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UuvoD

Razlozi zbog kojih drzavecastvuju u méunarodnoj trgovini su brojni. Klgni faktor
koji ima uticaj je i tehnologija. Taki®, poznato je da se drzave dasobno razlikuju po
mnogim obeleZjima. Te razlike mogu da se iskorzstespecijalizaciju onih aktivnosti, koje
relativno najuspesnije obavljaju. Tu dolazi doduneavisnosti, jer su ljudi u boljem polozaju
kada se specijalizuju u proizvodniji i kada trgugudsugima.

Medunarodno kretanje kapitala ima jednu od krucijglngustinskih uloga u
ekonomskom razvoju, po¥anju ekonomske stabilnosti u jednoj zemlji. Naradaou svim
moguwim analizama, jedan od klijuih faktora koji destabilizuje investicije, koji idaljava
od pojedinin zemalja, jeste pobkia stabilnost, odnosno potika nestabilnost. Svaki
doprinos polittkoj stabilnosti jeste, u stvari, doprinos stranmadsticijama. Svaki doprinos
stranim investicijama, direktnim investicijama uvpedu zemlje, jeste doprinos ekonomskom
rastu i povéanju broja radnih mesta.

Kriza koja je 2008. godine pela da se Siri na teritoriji SAD-a, kasnije se pi@sna
ceo svet. Mnogi ekonomisti danasnju svetske kriemuyu za finansijsku krizu nastalu u
SAD-u. Naime, u SAD-u je tzv. finansijska kriza abkala u ekonomsku krizu, koja se
proSirila u druge delove sveta. Ekonomska recgsij@anas zahvatila ekonomije ¢uge
zemalja, bez obzira na njihovu razvijenost.

Svetska kriza, koja je zahvatila trziSte nekretrdfeD-a, finansijski sistem i privredu
SAD-a, nastala je kao posledicadenja neodgovorne poslovne politike nadleznih dritavn
institucija za kontrolu finansijskog trziSta i neghosti u radu rejting agencija, i slabosti u
oblasti finansijske kontrole i regulative u SAD}avor pomenutih slabosti pég od ideje o
neograntenoj liberalizaciji finansijskih trzista, sa mininam regulativom i slabom
kontrolom poslovanja investicionih banaka i fondoW@cijalna pretpostavka dée veliki
institucionalni investitori, koji su uzivali povlé8ni tretman kod regulatornih tela, odgovorno
i u skladu sa dobrom praksom korporativhog upraydjada Stite interese svojih vlasnika,
pokazala se pogreSnom i krajnje Stetnom.

Moze se ré da je fundamentalni problem finansijskog sistenmgegovog kraha, bila
slaba kontrola kreditnih plasmana banaka i finakgi posrednika od strane Sistema
saveznih rezervi — FED-&¢deral Reserve SystgmUpravo, nedostatak adekvatne kontrole,
dao je prostor depozitno-kreditnim institucijama iddaju hipotekarne kredite, koji nisu

iziskivali veliku proceduru i kontrolu.



Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog rada jeste analiza Kagitaransakcija sa inostranstvom u
uslovima svetske ekonomske krize. PolaziSte ovdg ra da, polaze od prirode kapitala,
danas s€esto istte da mdunarodnom ekonomijom viSe upravljaju ulaganja kdpihego
trgovina. Predmet ovog rada je sagledavanje, aralje i kriticko preispitivanje kapitalnih
transakcija sa inostranstvom u uslovima svetsken@kske krize.i ndna na koji se one
odvijaju. U okviru predmeta rada se razmatra Jntkkst aktuelne svetske krize, jer iako je
zatetak krize bio u Sjedinjenim drzavama, zbog velkeiunarodne izlozenosti i drzavne
meduzavisnosti, kriza se Sirila, zahvativSi kompletswetsku ekonomiju. Shodno tome u
svetu raste svest da se tékukriza finansijskog sistema ne mozZe reSiti pojagimm
odgovorima na nacionalnom,d&samo naporima na globalnom nivou.

Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Prakttan zngaj ovog rada ogleda se u pokuSaju da selumarodne kapitalne
transakcije involviraju u dobre prakse i poZeljrepekte odvijanja kapitalnih transakcija u
usloviam svetske ekonomske krize. Zaja doprinos ovog rada je da se na osnovu tedmijsk
dostigni¢ta vodeih autora u oblasti spoljnotrgovinskog poslovamgamotre faktori koji utiu
na efikasnost, brzinu i uspesnost transakcijgunarodnog kapitala.

Aktuelnost ovog istrazivanja ogleda se i u produlijju znanja o svim pitanjima koja
Su u vezi sa predmetom istrazivanja na nivownawdeskripcije kao i stvaranja magosti
za dalja istrazivanja iz ove oblasti.

Ciljevi istrazivanja

Cilj rada je da ukaze da mheénarodno kretanje kapitala poravnava realne i fijske
suficite i deficite u pojedinim delovima svetskévpede.

Nauwni cilj rada jeste nama deskripcija i analiza. Né&ni cilj rada se odnosi na naw
deskripciju kapitalnih transakcija sa inostranstvanusloviam svetske ekonomske krize.
Veliki broj doma&ih i stranih autora se bavio Wavanjem uzroka i posledica svetske
finansijske krize, stoga je ovaj fenomen gnib istrazen.

Drustveni ciljovog rada jeste da se postigne korisnost i ghaktdimenzija rada i da se
izvrSi odreleni uticaj na sve one koji su potencijaliitaoci rada, a koji se bave ovom
problematikom u praksi.

Hipoteze istrazivanja

U okviru nagno-istraziva@kog rada polazi se od hipoteza kégebiti testirane u samom
radu.

Generalna hipoteza od koje polazi ovo istrazivgigsi:
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Privredna aktivnost ni jedne zemlje u svetu ne mud@nalno da se odvija, ukoliko u
nju nije ukljweno i meunarodno kretanje kapitala, kako u koéesju, tako i plasiranju
kapitala.

Posebne hipoteze:

H1: Strana direktna ulaganja privatnog kapitalatsajase povoljnim, jer stvaraju
korisne proizvode i usluge, radna mestdaqale i profit.

H2: Priliv kapitala, sa stanoviSta zemlje u razvigemlje u tranziciji, motivisan je
potrebom za svezim kapitalom, ldge aktivnhe upotrebe nije moge pokrenuti
razvo.

H3: Svetska kriza je posledica loSe interakcijeutaprnih propisa i drzavnih
programa;

H4: pucanje balona na trziStu nekretnina u SAD-prgaizrokovalo velike gubitke
banaka, Sto je podstaklo izbijanje finaksjkrize;

H5: posledice aktueln@nansijske krizesu se iz SAD-a, prelile na celokupnu svetsku
ekonomiju, a posebno nadaoearodno kretanje kapitala.

Metode istrazivanja

Metode istraZivanja u ovom radu odeme su predmetom i ciljem istrazivanja, kao i
polaznim hipotezama. Tokom istrazivanja primenjgeo vise metoda za prikupljanje
podataka. Teoretsko istrazivarf[@esk researchzasniva se na pregledu relevantne literature
iz oblasti mdunarodnog finansijskog i bankarskog poslovanja oljaptrgovinskog i
deviznog poslovanja. Pri izradi rada upotrebljemagspoloziva don¢a i inostrana stiina
literatura za protavanje teorijskih osnova i nadgradnje, adekvatmdlpmatici ovog rada.
Literatura je koriena u meri, neophodnoj za teorijski prikaz pojman&aja kapitalnih
transakcija sa inostranstvom.

Uzimajwi u obzir speciftnost i sloZzenost predmeta master rada, u radu s§céoe
razlicite metode sa ciljem da se zadovolje osnovni méod#tozahtevi — opsStost, pouzdanost,
objektivnost i sistematnost. Osnovne analikte i sintettke metode (analiza, sinteza,
indukcija, dedukcija i generalizacija) primenjene za prikupljanje podataka o kapitalnim
transakcijama sa inostranstvom, kao i eventualnioblpmima. Metoda teorijske analize
primenjena je u praiavanju dosadasnjih teorijskih saznanja i najnowjihpirijskih nalaza o
kapitalnim transakcijama. U dokazivanju postavljehipoteza primenjivane su i opStetiael
metode, i to posebno hipot&ko-deduktivna metoda i stati&tia. U prikupljanju podataka

primenjene su i posebne metode i to metoda stallijaja Case study



Struktura rada

Polazéi od cilja i predmeta istrazivanja, kao i odte&ivanih rezultata, rad je
koncipiran u tri dela, koji zajedno sa zakkom ¢ine skladnu celinu.

U prvom delu rada pod nazivonspoljnotrgovinsko poslovanjegovori se o
karakteristikama spoljne trgovine, njenoj ulozne#aju, kao i o deviznom poslovanju.

U drugom delu rada, koji nosi nasldtapitalne transakcijeu cilju sveobuhvatnog
prikazivanja sustine zdaja kapitalnih transakcija i uopSteno duearodnog kretanja
kapitala, dat je pregled vrsta kapitalnih transakcsa posebnim naglaskom na direktne
investicije, ulaganja u nepokretnosti, ulaganjeattife od vrednosti, poslove sa finansijskim
derivatima, ulaganja u investicione i dobrovoljnenpione fondove, kreditne poslove sa
inostranstvom, garancijske poslove, depozitne peslgoslove po osnhovu ugovora o
osiguranju i jednostrane prenose sredstavep|a.

Tre¢i deo rada pod nazivonBeogradska berzgredstavlja analizu poslovanja i
trgovanja na ovoj berzi.

Cetvrti deo rada pod nazivo®@kvir aktuelne svetske ekonomske kog@osi se na
karakteristike svetske finansijske krize i pasame je definisanju uzroka ekonomskih kriza,
kao i smernicama za njihovu identifikaciju. U ovalelu rada analiziraju se uzroci aktuelne
svetske finansijske krize sa posebnim akcentom nopustima u radu regulatornih tela
Sjedinjenih drzava.

U petom delu rada pod nazivdaiekti i posledicesvetske ekonomske kriaealiziraju
se tendencije u svetskoj privredi, odnosno postediktuelne svetske ekonomske krize sa
akcentom na Republiku Srbiju.

Poslednji deo rada predstavlja iznoSenje osnowatiljuaka rada.



| SPOLINO-TRGOVINSKO | DEVIZNO POSLOVANJE

Faktorima razvoja spoljne trgovine bavili su se ginevetski mislioci. Trazen je
odgovor na pitanja: zasto zemlje dnsobno razmenjuju robe i usluge; Sta ko kome izvozi
po kojim cenama; zaSto se zemlje specijalizujudrai@nu strukturu proizvodnje i razmene;
kakav je uticaj spoljne trgovine na stvaranje bstyat (welfare) i kakve su implikacije
spoljne trgovine na dona privredu. Putem permanentnog rasta razmene ralsuga,
medunarodnog kretanja novca i kapitala, sve zemljeauresnenom svetu se sve viSe
povezuju i postaju n@izavisne kao nikad ranije. "To dovodi do sveéile ¢e'ih promena u
medunarodnim ekonomskim odnosima, odnosno do ekonomgkieitne nestabilnosti i kriza
u odnosima izméu pojedinih zemalja i regiona u svetu."

Poznavanje spoljnotrgovinskog i deviznog poslovanogov je ukupnog uspeha
preduzéa izrazenog u dohotku i profitu. Obuka stijaka za ovu oblast viSe je nego
ekonomski korisna i profitabilna. To je garanci@ad® nasi poslovni ljudi u kontaktima sa
inostranim partnerima znati i umeti da obezbedeoptapalnije uslove za obavljanje

spoljnotrgovinskih poslova.

1. Pojam spoljne trgovine

Spoljna trgovina(international trade)podrazumevada se trgovina obavlja izrde
subjekata dve ili viSe drzava, a kao sredstvaiusebnih pldanja koriste se nd@enarodne
konvertibilne valute.Medunarodna trgovina podrazumeva da je jedan subjgkivine u
jednoj drzavi (izvoz), a drugi subjekt u drugoj avg (uvoz). Stoga je ndenarodna trgovina
opteréena merama trgovinske politike kao Sto su cariaetes dozvole, devizna kontrola.

Spoljnotrgovinski poslovi su poslovi mbenarodnog prometa robe, usluga i
intelektualne svojine, ugovoreni izdepravnih lica sa sedistem u raitim zemljama?

Spoljna trgovina predstavlja promet robe i uslugeome se razmena obavlja iztoe
subjekata raznih zemalja tako Sto predmet kupopeodeelazi carinsku liniju i teritoriju
zemlje prodavca (izvoz) ili zemlje kupca (uvoz)pa osnovu zaklgenih pismenih spoljno-

trgovinskih ugovoré.

! Vukmirica V. (2000) Svetska trgovinska politikiriista, PS Grme— Privredni Pregled, Beograd, str. 24.

2 Kozomara J. (2012) Osnove dumarodnog poslovanja, Ekonomski fakultet Beogrrd 24.

% Unkovi¢ M., Staki B. (2011) Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanjmiverzitet Singidunum, Beograd, str.
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Spoljna trgovina se obavlja na osnovu zakonad@jizrazavaju u uredno zakignim
pismenim spoljnotrgovinskim ugovorima. Prema Zakorgpoljnotrgovinskom poslovanju R
Srbije "spoljnotrgovinski promet je promet izduedomaih i stranih lica koji se obavlja na
osnovu ugovora zaklfenih u skladu sa doréian propisima i méunarodnim ugovorima®.
Po istom Zakonu spoljnotrgovinsko poslovanje jeljsptrgovinski promet robe i usluga i
obavljanje privrednih delatnosti stranog lica u Rapi Srbiji i doma&eg lica u drugoj drzavi
ili carinskoj teritoriji. Obavljanje privrednih dainosti obuhvata direktno ulaganje kapitala i
investicione radove stranog lica u Republici Srbgjoma&eg lica u drugoj drzavi ili carinskoj
terotoriji.

Pored spoljnih trziSta (trziSta bilo koje zemljswetu van svoje matie zemlje) postoji
I svetsko trziSte. To je trziSte na kome se spapagouda i traznja iz svih zainteresovanih
zemalja sveta. Na njemu vlada najrigoroznija koekaija i postizu se svetski uslovi
kupoprodaje u koje spadaju svetski kvalitet, cerségvi i n&in platanja, rokovi isporuka, i
sl. Najbolji primer za svetsko trziSte su svetskezb robe, usluga, deviza, novca i kapitala,
kao i meiunarodne licitacije na kojima sve zainteresovamaljgeu svetu mogu nuditi robu
pod istim uslovima.

Spoljna ili melunarodna trgovina obuhvata obavljanje raznih tiacigakao na primer:
kretanje robe, saohfajne usluge, putovanja (turizam), ostale uslugeihode, odnosno
tekwi odliv sredstava na bazi investicija u inostraost®©vde ne spadaju unilateralni
transferi u vidu poklona i ponég investicija u inostranstvu (dugafnoo kretanje kapitala) i
kretanje zlata. Kod niza zemalja spoljnotrgovingkdni promet i transport sa osiguranjem,
kao i turistéki promet ukljiuju se u "spoljno-trgovinski bilans."

Pored dobara, spoljnotrgovinska razmena obuhvata proizvodnih i neproizvodnih
usluga (saobtaj, turizam, investiciono-gdgvinske radove, bankarske usluge, amad
informativne usluge, konsalting i sl.), kao i da@arodni promet tehnologije, deviza - novca i
kapitala, te méunarodno kretanje radne snage. Spoljnotrgovinsksiopanje obezhkije
onaj deo nabavke i prodaje koji prelazi granicexgedemlje i realizuje se kroz izvoz i uvoz

sa drugim zemljama.

* Zakon o spoljnotrgovinskom poslovanju, Sluzbeaisgik Srbije br 36/2009
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1.1. Uloga i zndaj spoljne trgovine

Uloga i zn&aj spoljne trgovine ogleda se u sléem?
- spoljna trgovina omogiava da se na spoljna trziSta plasiraju viskovipeku
(popune) manjkovi u robi, uslugama, novcu, kdpjteehnologiji i sl.;

- spoljna trgovina dopunjuje asortiman proizvodaluga i omogéuje kvalitetnije

zadovoljavanje ljudskih potreba - reprodukcionpiotros&kih;

- spoljna trgovina omogdiava postizanje povoljnijih uslova razmene (cenagaako

se prodaje samo na dofean trzistu;

- spoljna trgovina usmerava proizv@dana primenu svetskih kriterijuma i standarda

vrednovanja proizvodnje i najsavremenijeg tehslodg progresa;

- spoljna trgovina omogiava stalnu komunikaciju sa svetom od opSteg pomtyv

uticaja na obuku kadrova, i proSirivanje znan@aekupoznavanje kultura i alaja
drugih naroda i zemalja.

Spoljna trgovina ostvaruje z¢gne zadatke u okviru nacionalne privrede. Kroz
plasman viSkova i uvoz deficitarnih proizvoda -uggl, ona vrSi zréajne strukturne promene
u materijalnoj proizvodnji i druStvenom proizvodiake zemlje.

Spoljna trgovina se ne svodi samo na plasman v&k@opunu manjkova u robama i
uslugama. Nju motiviSe i zarada na uvoznim i naomwm poslovima, w&a nego da se
prodaje u zemlji. JoS su kl&si ekonomisti utvrdili da se zemljama isplati daaze i uvoze
odreiene proizvodeak i u uslovima kada jednu zemlju na svetskomturzksploatiSe druga
zemlja. Razlog za ovo je Sto se u spoljnu trgowkijuc¢uje roba najvée konkurentnosti,
proizvedena i prodata po najpovoljnijim uslovima ge zato i jeftinije kupuje i skuplje
prodaje nego na nacionalnom trzistu.

Spoljna trgovina stalno prisiljava dotea proizvalate da se uklope u svetske
kriterijume i standarde vrednovanja proizvodnjey ka najsavremeniji teh&ki progres.

Spoljna trgovina omogtava stalnu komunikaciju sa svetom. ddearodni saobiaj
izmedu ljudi, preduzéa i drzava svakodnevno se proSiruje. Savremenimidein
sredstvima materijalna dobra, ljudi i misli veoma l&rzo prenose kroz ceo svet. Sve to

pozitivho utte na povéanje znanja ljudi i transfer pozitivnih iskustavaamlji.

® Unkovi¢ M., Staki B. (2011) Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanjmiverzitet Singidunum, Beograd, str.
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1.2. Devizno poslovanje

Devizno poslovanje je deo druStvenoekonomskog reestgedne zemlje, sa kojim se
reguliSu finansijski odnosi sa inostranstvom.

Deviznim poslovanjem se regulife:

- platni promet sa inostranstvom,

- n&in sticanja i raspolaganja sa stranim sredstviragapja u zemlji i inostranstvu i

- sva druga pitanja vezana za sferutumarodnih ekonomskih odnosa.

Zakon o deviznom poslovanju dozvoljava ugovarargslg u devizama, s tim da se
platanje i napléivanje vrSi u dinarima. Valutna klauzula je Zapa u zemljamaije valute
nisu konvertibilne, posebno u situacijatek’in devalvacija. Stoga, da bi se zastitila vrednost
ugovorenog posla, pribegava se d&wju valutne klauzulé.

Devizno poslovanje se uteje odgovarajéim zakonom, i podrazumeva:

- sva pl&anja, napléivanja i prenose iznil rezidenata i nerezidenata u stranim

sredstvima pkanja i u dinarima.

- sva pl&anja, naplévanja i prenose izndl rezidenata, ali u stranim sredstvima

platanja.

- kupovinu i prodaju sredstava pénja izmeu rezidenata i nerezidenata, kao i

kupovinu i prodaju stranih sredstavadalaja izmeu rezidenata.

- jednostrani prenosi sredstavadalaja iz Republike Srbije i u Republiku, koji nemaju

obelezja izvrSenja posla iztherezidenata i nerezidenata.

- tekWi i depozitni r&uni rezidenata u inostranstvu, i rezidenata i ndezmata u

Republici.

- kreditni poslovi u Republici Srbiji, iznder banaka i rezidenata u devizama, i izdme

banaka i nerezidenata u dinarina, kao i kreghtsiovi sa inostranstvom.

Rezident ozngava mesto prebivaliSta. Zakon o deviznom poslovadpaiuje osnovne
kriterijume po kojima se oddeje da li neko lice ima status rezidenta ili nedenita’

Pojam rezident podrazumeva:

- Pravno lice koje je registrovano i ima sediStapublici Srbiji.

- Preduzetnik —fiziko lice koje je registrovano u Republici i koje iraticanja dobiti, u

vidu zanimanja, obavlja zakonom dozvoljenu delatn

® Puri¢ Z. (2003) Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanjeP. S. Kosovo Polje, str. 211.

"Bara S., Staké B., lvani$ M. (2003) Praktikum za bankarstvo &fisije, FFMO, Beograd, str.146.
8 Zakon o deviznom poslovaniju, "Sl. glasnik RS",6#/2006, 31/2011 i 119/2012

® Zakon o deviznom poslovanju, "Sl. glasnik RS",62/2006, 31/2011 i 119/2012
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- Ogranak stranog pravnog lica upisan u registdrriadleznog organa u Republici
Srbiji.

- Fizicko lice kome je mesto prebivaslista u Republicinoizi¢kog lica koje ima

boravak u inostranstvu duzi od jedne godine.

- Fizicko lice — strani drzavljanin koji na osnovu radiieewuli dozvole za boravak,

boravi u Republici duze od godinu dana.

- Drzavni organ i organizacija, koriskih budzetskih sredstava Republike, korisnici
sredstava organizacija obaveznog socijalnoguoaiga i korisnici budzetskih
sredstava lokalnih vlasti.

- Diplomatsko, konzularno i drugo predstavnistviaastranstvu koje se finansira iz
budzeta Republike i dortiadrzavljani zaposleni u tim predstavniStvima, k&@anovi
njihovih porodica.
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Il KAPITALNE TRANSAKCIJE SA INOSTRANSTVOM

Pod meéunarodnim kretanjem kapitala podrazumeva se tramstdnih i finansijskih
sredstava iz jedne zemlje u drugu, bez kontra feeamsli bez kontra transfera za odemo
vreme, a u cilju ostvarivanja ekonomskih i pékth interesa sesnika u tom transferid.

Glavni investitori méunarodnog kapitala su multinacionalne kompanijenéuxijalne

banke, drzave i investicioni fondovi.

2. Pojam i vrste kapitalnih transakcija

Prema Zakonu o deviznom poslovanju kapitalni pastavposlovi izméu rezidenata i
nerezidenataija je namena prenos kapitdfa.

Prema davaocu sredstava (izvozniku kapitala), &b@ée deli na privatni i javni.
Privatni kapitalplasiraju multinacionalne kompanije i banke, a jadtiave, drzavni fondovi
i medunarodne finansijske institucifé.

Privatni kapital se prvenstveno kesu obliku depozita, kredita, portfolio plasmana i
direktnih investicija, izméu pojedinaca, proizvodnih kompanija i banaka, dekjavni
kapital prvenstveno kée u obliku bilateralnih i multilateralnih zajmova,obliku portfolio
investicija i ekonomske pomi upravo izmedju javnih banaka i drzavnog budZéta.

Danasnja podela na telaii kapitalne transakcije u plathom bilansu prikazila saldo
kapitalnih transakcija prikazuje, za koliko se uipdu posmatranja promenio duZko-
poverilaski poloZaj zemlje-*

Kapital, kod opredeljenja objekta u koji zeli intiegti, uzima najese, tri pokazatelja:
rentabilnost, likvidnost i sigurnost. Profiti, kateadividende, cene i devizni kurs bitnoceti
na motive méunarodnog investiranja. To zfiiala kapital bezi iz rizine zemlje u kojoj vlada
inflacija, privredna recesija i visoki porezi. Taley kapital odlazi tamo gde su porezi maniji,
kriminal maniji, a sigurnost ¥a i gde sudstvo nije korumpirano. Efikasnost tezigapitala,

racionalnost investiranja i promptna likvidnost tsugki su motivi méunarodnog

2 Ynkovi¢ M. (2010) Melunarodna ekonomija, Univerzitet Singidunum, Beogsad 127.

1 7akon o deviznom poslovanju, "Sl. glasnik RS",6#/2006, 31/2011 i 119/2012

12 staki B. (2012) Meunarodne finansijske institucije, Univerzitet Sitignum, Beograd, str. 224.
3 Unkovi¢ M., Staki B. (1996) Meunarodni ekonomski odnosi, FST, Bijeljina, str. @8-

14 Kovat 0. (2002) Mdunarodne finansije, Ekonomski fakultet u Beogradengrad, str.73
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investiranja. Politiki i valutni rizici, posebno nelikvidnost zemljenanjuju prilive kapitala u
odretenu zemlju'®

Medunarodnom ekonomijom danas viSe upravljaju ulag&ajaitala nego trgovina.
Inostrane investicije rastu brze od svetske trgatfin

Poznato je da liberalizacija mhgnarodnog kretanja kapitala péewa svetsku
proizvodnju, efikasnost i konkurentnost, a obestujeb Spekulante, koji Stete svetskoj
privredi. OpSte je stanoviSte da se privatni kaptasira prema ekonomskim interesima —
motivima, a javni kapital na osnovu Sirih drustvguaitickih interesa.

Prema Zakonu o deviznom poslovanju, kapitalni pasiostava 1. ove t&e su*’

- direktne investicije,

- ulaganja u nekretnine,

- poslovi sa hartijama od vrednosti,

- poslovi sa finansijskim derivatima,

- poslovi sa investicionim i dobrovoljnim penzijekifondovima,

- kreditni poslovi,

- garancijski poslovi,

- depozitni poslovi,

- poslovi po osnovu ugovora o osiguranju u sklaalaakonom koji urduje osiguranje,

- jednostrani prenosi sredstavadalaja (licni i fizicki).
2.1. Direktne investicije

Direktne investicije su "kategorija m@narodnih investicija koja odrazava pojavu kada
rezident, koji se nalazi u jednoj zemlji (stranretitni investitor ili ma#no preduzée)
ostvaruje trajne koristi nad preddeen koje je rezident neke druge zemlje (SDI predeizéi
preduzée afilijacija ili inostrana afilijacija)™®

Ostvarivanje dugormih interesa ukazuje na postojanje dugoro odnosa saradnje
izmedu direktnog investitora i preduge afilijacije, kao i na znajan stepen uticaja
investitora na upravljanje preddsen koje je rezident neke druge ekonomije. Takve

investicije ukljituju kako inicijalne transakcije iznde dva entiteta, tako i sve ostale

1> Staki B. (2012) Meunarodne finansijske institucije, Univerzitet Sitignum, Beograd, str. 211.

18 Unkovi¢ M., Staki B. (2009) Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanjmiverzitet Singidunum, Beograd, str.
334.

17 7akon o deviznom poslovanju, Sl. glasnik RS, BY2606, 31/2011 i 119/2012

18 Lipsey R. E. (1999) The Role of Foreign Directdstment in International Capital Flows, NBER, Wngk
Paper, no. 7094, str. 2.
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transakcije izméu njih i izmelu samih afilijacija nad kojima su uspostavljeni osin
korporativhog upravljanja, ali i one koje se neazal pod kontrolom konkretnog matog
preduzéa.

Stranom direktnom investicijom se smatra "kada stit@ poseduje 10% ili viSe akcija
ili imovine preduzéa ili prava glasa u preduae"*

SDI se definiSu kao "poseban vid tokova kapitalakpr nacionalnih granica, od
maticne zemlje ka zemlji dongiu, koji se evidentiraju u statistici platnog Iita.

Direktne investicijesu ulaganja rezidenta u inostranstvu i nerezideniepublici u
pravno lice sa ciliem da se ukdjw upravljanje poslovima tog pravnog lita.

Direktne investicijepodrazumevaju otvaranje ili posanje broja filjala u drugoj
zemlji, gde ulagéa kontroliSe ulog, jer je filijala deo iste organizane strukture preduza.
Ulaga: uziva dobit i snosi rizik?

Prema UNCTAD-u strane direktne investicije ukljju dugor@ni odnos, koji odrzava
trajni interes i kontrolu mathog preduzéa, rezidenta jedne zemlje, u prediwzekoje je
rezident druge zeml&.

Medunarodni monetarni fond, Svetska banka, Organaatd ekonomsku saradnju i
razvoj (OECD) takde definiSu direktne investicije. Prema njihovim id&fijama kao
relevantan kriterijum za ostvarivanje kontrole padlovanjem preduza utviduje se prag od
najmanje 10% vlasnistva.

Ovi tokovi dovode do povanja posebnih formi stanja kapitala u zemlji déma,
odnosno do povanja vrednosti investicija matie zemlje u subjekte, aio korporacije,
kontrolisane od strane vlasnika iz ndag zemlje, ili korporacije u kojima vlasnik iz mate
zemlje ima odréeni broj glas&kih prava. Navedeno je u skladu gesnovnom hipotezom
ovog rada koja glasi da privredna aktivnost ni jedne zemljgvetu ne moze normalno da se
odvija, ukoliko u nju nije ukljgeno i meiunarodno kretanje kapitala, kako u kéesju, tako
i plasiranju kapitala.

SDI predstavljaju najrizniji oblik medunarodnog kretanja kapitala, ali sa sobom nose i
mogunost najvée zarade. 1z perspektive direktnih investitoradpeste u koje se investira
predstavlja jedinku u njihovim multinacionalnim ogeijama, ¢ija ukupna profitabilnost

zavisi od mogenosti da se uposle raali resursi, dostupni kroz poslovanja tih jedinigca

19 Jovanowt Gavrilovic P. (2006) Méunarodno poslovno finansiranje, Ekonomski fakuBatograd, str. 74.

2 Kovatevi¢ R. (2000) Oblici i mehanizmi stranih ulaganja,a8a ulaganja — poslovno — anaktipristup,
Beograd, str. 24.

21 7akon o deviznom poslovaniju, Sl. glasnik RS, B/2606, 31/2011 i 119/2012

22 Unkovi¢ M. (2010) Melunarodna ekonomija, Univerzitet Singidunum, Beogsad 129.

2 World Investment Report 2004, UN, UNCTAD, New Yakd Geneva, 2004, p. 345.
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razlicitim zemljama. Direktni investitori su u moguosti da ostvaruju korist preko prinosa na
investirani kapital u preduze.

Principi OECD za strana ulaganja¢p@ju na pretpostavci da drzave imaju pravnu i
regulatornu strukturu i da regulatori trziSta hartd vrednosti imaju sredstva i sposobnosti
da sprovedu zakone i odluke, u praksi, na trzistpitkla. Sami principi OECD odnose na
nekoliko kljunih oblasti: prava akcionara, ravnopravan tretmiaciomara, uticaj nosilaca
interesa (stakeholder-a) u korporativnoj kontratipstupnost informacija i poslovna
transparentnost, odgovornost upravnih odBbra.

Pod ulaganjem se smatra osnivanje pravnog licanégrili predstavnistva, kupovina
udela ili akcija u kapitalu pravnog lica, dokapitakija pravnog lica kao i svaki drugi oblik
ulaganja kojim ulagastice najmanje 10% de&a u osnovnom kapitalu, odnosno najmanje
10% glas&kih prava, u roku ne duzem od godinu dana od danagpulaganja u to pravno
lice u sl&aju sukcesivnih ulaganja (radi dostizanja pragal68oc). Pod ulaganjem se
smatraju i krediti i zajmovi sa rokom dosgpeod pet godina ili duzim ukoliko imaju prirodu
podreienog potrazivanja (subordinirani krediti i zajmovi)

Platanje i prenos kapitala po osnovu direktnih invésticezidenata - pravnih lica,
preduzetnika i fizikih lica u inostranstvo vrsi se slobodno, u skladwakonom koji urkije
spoljnotrgovinsko poslovanje. Rezidenti - pravrealipreduzetnici i fizka lica mogu vrSiti
placanje i naplatu radi kupovine i prodaje u inostranstdela u kapitalu stranog pravnog lica
koje se ne smatra direktnom investicijom.

Nerezidenti mogu vrSiti ptanje i naplatu radi kupovine i prodaje udela u tapi
rezidenta pravnog lica koje se ne smatra direktimorasticijom, u skladu sa zakonom koji
ureduje privredna drustva.

Ulog stranog ulags moze biti u stranoj konverbilnoj valuti, stvarimpravima
intelektualne svojine, hartijama od vrednosti, dmgnovinskim pravima, u dinarima.

Stranu direktnu investicijtine tri komponenté®

- vlasnitki kapital,

- reinvestirane zarade i

- pozajmice.

Vlasniki kapital predstavlja deo predu&e koji kupuje strani direktni investitor u

zemlji razlitoj od svoje.

% pert P. (2010) Kapitalna ulaganja i projektno finansjea Institut za méunarodnu politiku i privredu,
Beograd, str. 33.

% Barjaktarovi L. (2010) Monetarno-kreditni i devizni sistem, Meizitet Singidunum, Beograd, str. 326.

% Staki B. (2012) Meunarodne finansijske institucije, Univerzitet Sihginum, Beograd, str. 224.
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Reinvestirane zaradeéine deo zarada stranog investitora koje nisu radpoe kao
dividenda, vé je to profit koji se ponovo investira.

Pozajmljivanje, ukljduje kratkor@no i dugor@no pozajmljivanje sredstava izthe
maticnog preduzeéa i filijala, kao i izmeu stranih filijala, poznato kao intrakompanijsko
(intrafirmsko) finansiranje.

U struenoj literaturi i svakodnevnoj praksi prevladavajmagobrojne podele direktnih
investicija.Prema UNCTADpostoje tri glavne kategorije stranih direktnihésticija®’

- equity kapital vrednost investicija u akcije preddaeu inostranstvu. Stanje

vlasnékog uloga od 10% ili viSe otmih glas&kih prava u akcionarskom preddne

ili neakcionarskom predu&e obicno se smatra kao granica za kontrolu aktive. Ova
kategorija obuhvata merdzere i akvizicije i sarge novih postrojenja, tzgreenfield
investicije;

- reinvestirani profiti (zarade) - prihodi afilijga u inostranstvu koji nisu raspodeljeni u
dividende i nisu vigni nazad u mathu zemlju, odnosno zemlju investitora.
Pretpostavlja se da se zadrzani profiti reinvastiu afilijaciju;

- ostali kapital (intra-kompanijski zajmovi ili ird-kompanijske dugovne transakcije) —
kategorija koja se odnosi na kratk&me i dugordne pozajmice i zajmove izrie
maticnog preduzéa (direktnog investitora) i afilijacije.

Prema n&nu na koji se mogu realizovati, razlikuju se skeglerste stranih direktnih

investicija®®

- Ulaganje moze biti kroz nove investicigréenfield u punom vlasnistvu ili
suvlasnistvu, kroz integracijmerge) i kroz kupovinu quisition).

Ulog moze da se izvrSi pri osnivanju ili naknadnmoz kupovinu i dokapitalizaciju.
Saglasno tome postoje ugovori o osnivanju i ugoweoulaganju stranog kapitala. Moze se
izvrSiti i kupovinom, bilo prilikom emisije akcijali naknadnom kupovinom na trziStu
kapitala. Posebni oblici ulaganja su koncesB©OT sistem.

Takve investicije imaju viSe formi:

- Javne investicije od strane drzave,

- privatne investicije od strane preddéae banke ili investicionog fonda,

- investicije od strane fizkog lica preduzetnika - pojedinaca ili grupa.

2T UNCTAD, World Investment Report (2003) FDI Polisitor Development: National and International
Perspectives, annexes, United Nations, New dartkGeneva, str. 231.

% Unkovi¢ M., Staki B. (2009) Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanjmiverzitet Singidunum, Beograd, str.
401.
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Pravi se razlika izm# direktnih i portfolio investicija. Inostrane pfiio investicije
se odnose na kupovinu inostranih akcija, obveznitagih hartija od vrednosti wekivanju
prinosa. Prinos setekuje u formi dividendi, kapitalnog dobitka ili kata.

U direktne investicije spadajikkoncesijeJ uzem smislu koncesija je ugovorni odnos u
kome davalac njenom primaocu (korisniku) ustupav@r&ori¥enja nekog prirodnog
bogatstva, javnog dobra ili obavljanje neke javingize.

U ove poslove ubrajaju se i poslovi koji se radeBOT sistemu(Build, Operate,
Transfer izgradi, eksploatiSi, transferiSi). Nage se praktikuju kod izgradnje

infrastrukturnih objekata, saol¢ggnica i mostova i to sa rokom eksploatacije dg80ina.

2.1.1. Zn&aj stranih ulaganja

medunarodnih privatnih tokova kapitala. Ovi tokovi doneli zn&ajne ekonomske Kkoristi

zemljama domé@nima, Sto se posebno odnosi na tranzicione zeiatga se strane direktne
investicije (SDI) smatraju najztajnijim delom medunarodnih privatnih tokova kapitala.
Takade, svojim ulaskom SDI doprinose ekonomskom razvojuticu na okruzenje,

primoravajéi tvorce ekonomske politike da usvajaju najbolj@kse poslovanja kako bi
privukli strane investitore. \na ovih mera se d¢e i domaih investitora, tako da SDI

posredno utiu na poboljSanje investicionih uslova i generisamyesticija uopste.

Strana ulaganja su zZtggna za privredu zemlje, jer sa sobom nose brogidofe
podsticaja razvoja industrije, njeno tehnolosSkonusstaljivanje i pristupanje rdanarodnom
trziStu, odnosno doprinose porastudmearodne konkurentnosti industrije zemlje. Strane
direktne investicije dovode do payanja posebnih formi stanja kapitala u zemlji déma,
odnosno powaanja vrednosti investicija mahe zemlje u subjekte, aimo korporacije,
kontrolisane od strane vlasnika iz ntag zemlje, ili korporacije u kojima vlasnik iz mate
zemlje ima odréeni broj glas&kih prava. Direktne strane investicije mogu da afprz
privredni rast, ne samo kao dodatak déop&tednji, vé stoga Sto obezlaju pristup novoj
tehnologiji. Taka@e, mogu da imaju za rezultat direktan uvoz napredhnologije, ali i
transfer upravljgkih i proizvodno usmerenih znanja,cemu govori iposebna hipoteza H1,
prema kojoj se strana direktna ulaganja privatnapitkla smatraju povoljnim, jer stvaraju
korisne proizvode i usluge, radna mesta, prihqutefit.

Osim pozitivnih efekata stranih ulaganja na priweémlje, postoji i niz pogodnosti za

inostrane kompanije da investiraju. Npr. Srbijadstavlja pogodno trziSte za plasman
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potrosnih dobara, pa kompanije koje prve investi@gtvaruju povoljniji polozaj na trzistu.
Tu su i drugi faktori koji Srbiju¢ine privla!nom stranim investitorima: raspolozZivost
prirodnim resursima, niska cena radne snage, etgalni tretman pri izvozu na trzista EU,
Rusije, zemalja CEFTA, EFTA i itd.

2.1.2. Strana ulaganja u Srhbiji

Izbori u Srbiji 2000. godine su doprineli podrSaédanarodne zajednice Elanjenju u
medunarodne organizacije. To je vazno napomenutiggebi Srbija privukla Sto viSe stranog
kapitala bilo je neophodno da se stvori i adekvaioliticko-pravno- ekonomsko okruzenje.

Ukupan iznos stranih direktnih investicija u Srhiji 2001. godini iznosio je 35,3
miliona dolara, Sto je tri puta viSe u odnosu marstkapital ulozen u 2000. godini. Osnivanje
preduzéa sa stranim kapitalom u 2001. godini ostvarenou jesaradnji sa inostranim
investitorima iz 66 zemalja, koje imaju razie druStveno-politike sisteme i nalaze se na
razlicitim nivoima drusStveno-ekonomskog razvoja.

Prema raspolozivim podacima Agencije za strana ami@g i promociju izvoza
Republike Srbije, ukupan iznos stranih direktnibesticija u Srbiji u 2002. godini iznosio je
326,4 miliona US $. U ovom periodu, u ukupnim simamvesticijama dominirali su strani
ulozi u novcu kao posledica preduzimanjacapaih investicionih poduhvata. To su tenderske
prodaje akcija "Betinske fabrike cementa" stranom partneru iz Franeudkinanciere
Lafarge S.A" (u iznosu od 50,89 mil US$); cementdevi Popovac" stranom partneru iz
Svajcarske "Holcim" (u iznosu od 52,50 mil US$)eimentare "Kosjetl' grekoj kompaniji
"Titan" (u iznosu od 35,5 mil US$). Zéaino je istéi da je u 2002. godini zaklfeno 195
ugovora o stranim ulaganjima.

Prema podacima Narodne banke Srbije, u prvih Sesean 2003. godine u Srbiju je
uSlo 269 miliona dolara investicija. Raspoloziatsticki podaci ukazuju da ulaganja stranih
investitora nastavljaju rast bududa strana ulaganja u novcu (u iznosu od 219 nSBU
nadmasuju strana ulaganja u robi (u procenjenowsiziod 50 mil US$)°

Primer Srbije potwtuje posebnu hipotezu H2prema kojoj je priliv kapitala, sa
stanoviSta zemlje u razvoju i zemlje u tranziaijiptivisan potrebom za svezim kapitalom,

bez¢ije aktivne upotrebe nije moge pokrenuti razvo.

2 www. siepa.sr.gov.rs
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Grafikon 1. Neto priliv SDI u periodu 200@011. godine
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Izvor: NBS, Sektor za ekoncske analize i istraZivanja, Odeljenje statistikatpbg bilans:

(www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/80_2/plathilans/index.htm

Na osnovu grafikona 1 moze da se kaze diu 2004. godini zabelezeno krat
usporavanje priliva SDI, da bi se u 2005. i 2006digi rast priliva investicija nastavi
Naglo povéanje nastaje usled prodaje mobilnog opereTelenot koji je kupio Mobtel za
1,513 milijardi evra.Priliv investicija u Srbiji zn&ajno raste nakon 2005. godine, naj
zahvaljujuti dolasku velikin méunarodnih kompanija poptTelenora, Mobilkoma, Filij
Morisa, a zatim i drugima koji su investirali svoja sre@su Srbiju. Udljivo je da friliv
stranih direktnih investi@a belezi trend rasta sve do kraja 2006. godingveiaudeo u
ukupnom prilivu imali su prihodi od privatizacijdpk sugreenfieldinvesticije imale znatn
manji udeo.

Prema podacima u grafikonu u 2007. godini doSkbogada priliva inostranog kapia
usled manjih prihoda od privatizacije u odnosu 886 godinu. U 2008. godini i port
svetske finansijske krize, dolazi do blagog rastiwvp direktnih stranih investicija u odno:
na 2007. godinu. Miitim, u zadnja dva kvartala 2008. godine prilivl belezi usporavan;
u odnosu na teei setvrti kvartal 2007. godin®®

%0 Statisteki bilten decembar NBS, 2008, Beog
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Za 2008.godinu je karakteristno nekoliko velikih akvizicija doméh preduzéa. To
su Heineken koji je kupiotri srpske pivar, i kompanijaPepsiCokoja je preuzeléMarbo
Produkt. Dokapitalizacija firmeMPC Propertiesod straneMerrill Lynch-a predstavlja
zn&ajnu investiciju. Takde, i prodaja DDORa Novi Saditalijanskoj osiguravajénj kuci
Fondiaria SAJ je doprinela zadovoljavajem prilivu SDI. Prema podacimEuropean
Investment Monitor (2009elezi se da j2008.godine bilo 37grinfild i braunfild projekata,
od kojih su vodé sektoriproizvodnja auto deloy, hemijska i maSinska industt, i prerada

nemetala.

2.1.2.1. Najvedi investitori u Srbiji

U periodu 2000-2011godine, viSe odetiri petine svih SDI u novcu plasiranih u Srk
vode poreklo iz zemalja Evropske unije (EU), Staaai§e na znsmjnu ulogu evropski
investitora u dosadasnjem periodiajviSe SDI je doSlo iz Austrije (3.363 miliona USI
Holandije (196 miliona USD), Gtke (1.800 miliona USD), Nenike (1.684 miliona USD
i Luksemburga (1591 miliona USI

Grafikon 2. Pregled prvih 10 zemalja po ulozenim investicijamaeriodu 200-2011

Iznos investicija u hiljadama USLC
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Grafikon 3. Pregled kompanija koje su najviSe investiraSrbiju 200-2011.

Kompanija 1605

Teleno
Gazprom Nef- NIS

Fiat Automobili Srbiji

Delhaize

Stads- Hemofarn

Mobilkom - VIP Mobile

Philip Morris DIN

Banca Intesi- Delta Bank

Salford Investment Fui

Raiffeisen bank

Eurobank EF(

StarBe- Apatinska pivar

CEE / BIG shopping cente
Agrokor

Nat. Bank of Greec- Vojvod. bank:
Merkatol

US Stee

Credit Agricole Srbij

Fondiaria SA

Lukoil - Beopetra

Benetol

28
264
220
210

0 500 1000 1500 2000
mil. €

Izvor: SIEPA, 2012.
Ako se pogleda pregled kompanija koje su najvideestirale u Srbiju 20(-2011.

godine, moze da se kaZze da su najviSe investitatkxe kompanije: Telenor (1602 m
evra), Gazprom Neft Nis (947 mil. evra), Fiaautomobili Srbije (940 mil. evra). Sle
Delhaize nemaka StadaHemofarn, Mobilkom itd.

Kao zakljtak namée secinjenica da bi drzava trebala da preduzme odgowae:

mere da bi se priliv SDI poveo, stvarajéi bolji ambijent za investitore

2.2. Ulaganja u nepokretnosti

Platanje radi sticanja svojine na nepokretnostima esd@ u inostranstvu
nerezidenata u Republici vrSi se slobodno, u sklsauzakonom koji udeje svojinskc
pravne odnos¥.

Strana fizéka i pravna lica mogu ste svojinu na nepokretnostima, u skladu
zakonom ili médunarodnim ugovorom. Pri tome se ide od principapreciteta pri sticanjt
svojinskih prava stranaca na nekretninama. Ugov&umoprodaji nepokretnosti mora k

overen da bi proizvodio pravno dejsi

31 Zakon o deviznom poslovaniju, Sl. glasnik RS, bf26@6, 31/2011 i 119/2012l. 12.
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Kod zakupa nepokretnosti finansijski lizing je mégesamo na pokretne nepotrosSne

stvari, do kje kod nepokretnosti ma@gsamo operativni leasing.

2.3. Ulaganje u hartije od vrednosti

U savremenim trziSnim uslovima hartije od vrednosfju sve véu funkciju i time sve
vedi znata). Hartije od vrednosti su najziggniji finansijski instrumenti, kojima se trguje na
trziStima kapitala. Hartije od vrednosti su pisaokumenti ili isprave koje u sebi sadrze
odreieno imovinsko pravo koje se moze Koristiti samo pstbvom zakonskog vlasnistva.
Izraz su vlasrikog (u sl¢aju akcija), potencijalno-vlastkog (u sl¢aju opcija) ili kreditnog
(u slwaju obveznica) aranzmana izdweizdavaoca i zakonskog imaoca hartije od vrednosti

Trgovinom hartijama od vrednosti, u smislu zakosmatra se prodaja, odnosno
kupovina hartija od vrednosti izre emitenta i kupca neposredno ili preko posredmika
svaka naredna kupovina i prodaja hartija od vretinesedu imaoca i kupca hartije od
vrednosti, neposredno ili preko posrednika. Poselmakonom je regulisano osnivanje, rad,
nadzor i sve ostalo vezano za trziSte hartija ednosti.

Hartija od vrednosti (HoV) je pisana isprava kojemnjen izdavalac obavezuje ¢a
ispuniti obavezu upisanu na toj ispravi prema njerzakonitom imaocu. Sam papir Koji
predstavlja hartija od vrednosti nema neku posetradnost. Budéi da se pravo na koje se
odnosi hartija od vrednosti ne moze vrsiti ni pgtidez te hartije, ona u pravnom prometu
dobija onu vrednost koju ima to pravo.

Hartijama od vrednosti se trguje na tzv. primarnirdiStima, koja obuhvataju
finansijske transakcije iznde emitenata hartije od vrednosti i prvih investétola dalja
prodaja se nastavlja na sekundarnim trziStima, &bgzbéduju likvidnost, formiranje realne
trziSne cene, odrzavanje efikasnosti poslovanjaguinih subjekata i optimalizaciju strukture
njihove imovine.

Moze da se kaze da bez adekvatnog sekundarnotgtniedna ni efikasnog primarnog
trzista, jer jedino uz pondadobrog sekundarnog trzista, drzava je sposobmaidace strane
investicije, bilo direktne, bilo portfolio investje.?

Poslovi sa hartijama od vrednosti su poslovi saodagim i kratkor@nim hartijama od

vrednosti i vlasrikim hartijama od vrednost?.

32 Unkovi¢ M. (2007) Melunarodna ekonomija, Univerzitet Singidunum, Beogsad121-122.
33 Zzakon o deviznom poslovanju, SI. glasnik RS, B/2606, 31/2011 i 119/2012
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Prema Zakonu o deviznom poslovanju rezidenti - padica, preduzetnici i fizka lica
mogu vrSiti plganje i naplatu radi kupovine i prodaje u inostranstlasntkih hartija od
vrednosti koje nisu direktne investicije. Rezidentogu vrSiti pléanje i naplatu radi
kupovine i prodaje duztkih dugor@nih hartija od vrednosti koje izdaju drzagknice
Evropske unije, OECD, ndenarodne finansijske organizacije i razvojne bahkeansijske

Rezidenti iz ovoglana mogu vrSiti pkeanje i naplatu radi kupovine i prodaje i drugih
duznikih dugora@nih hartija od vrednosti u inostranstéiji stepen rizika (rejting) i zemlju
izdavaoca propisuje Narodna banka Srbije. Rezidegu vrSiti pléanje i naplatu radi
kupovine i prodaje dontéh hartija od vrednosti koje glase na stranu valatuzdaju se u
inostranstvu.

Kada je ré o nerezidentima, oni mogu vrsiti pinje i naplatu radi kupovine i prodaje
u Republici dugorénih duzntkih kao i vlasnikih hartija od vrednosti, u skladu sa zakonom
koji ureduje trziste kapitala.

Platanje i naplatu radi kupovine i prodaje stranih koadcnih hartija od vrednosti na
stranom i domé&m trziStu vrSi Narodna banka Srbije, a banke -ysdvima i na nén koji
propiSe Narodna banka Srbije.

Na trziStu kapitala se trguje efektima sa rokompaés duzim od godinu dana (akcije i
obveznice). Médunarodno kretanje kapitala u obliku akcija i obveamaziva se portfolio
plasmanom.

Akcije su vrednosni papiri (vlastke hartije od vrednosti), dokazi o dugémom
finansijskom ulogu kapitala, koji vlasniku daje ywada, srazmerno visini uloga, svake
godine w@estvuje u dobiti preduza u koje ulazelU razvijenim trziSnim privredama sa
razvijenim trzitem kapitala i razvijenim efektnlerzama javljaju se sledleblici akcija™*

1. Akcije na ime i na donosioca,

2. Akcije sa nominalnom vrednasi bez nominalne vrednosti,

3. Obkne i povlagene (prioritetne) akcije,

4. Akcije sa garantovanom dividendom i bez garaamewividende,

5. Akcije koje daju vé broj glasova, akcije sa kumulativnim pravom glasa

akcije sa ogratéenim pravom glasa i akcije bez prava glasa,
6. Akcije sa odlozenim ptanjem dividende,

7. Nove akcije,

3 Komazec S., RigtiZ. (2009) Finansijska trzista i berzanski menaditmetnoStil, Beograd, str. 157.
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8. Otvorene i zatvorene akcije.

Obveznicesu vrednosni papiri (duztke hartije od vrednosti) koje vlasnik dobija pri
ulogu kapitala, a koji mu posle isteka airog vremenskog perioda garantuju otplatu
njegovog uloZenog kapitala, uz naplatu dere fiksne ili promenljive kamafg.

Prilikom trgovine akcijama ostvaruje secda@ezarada nego na obveznicama, dok je

sigurnost plasmana kod obveznica manja.

2.4. Poslovi sa finansijskim derivatima

Poslovi sa finansijskim derivatima predstavijajuvimo u Zakonu o deviznom
poslovanju, sa cillem da se primene najmodernifiimaupravljanja (hedzing) rizikom
(trziSni rizik, rizik promene deviznog kursa, kamét stopa i sl.) u poslovima sa
inostranstvom, kao i da se njihovom primenom i wadaem finansijskom trziStu izvrSi
prenos know-how-a radi upravljanja rizikom i u madéma na domé&m finansijskom
trzistu .

Platanje, naplata, prenos, prebijanje, kao i izveStgvan poslovima sa finansijskim
derivatima vrSe se pod uslovima i n&ingoji propiSe Narodna banka Srbije.

Platanje radi kupovine finansijskih derivata na orgamenom trziStu u inostranstvu
mogu vrsiti NBS i banke. Ostali rezidentiogu vrsiti plganje radi kupovine finansijskih
derivata u inostranstvu, pod uslovima i nainoji propise NBS'

Svaki rezident Srbije moze slobodno trgovati fingksn derivatima preko ovlig&nog
brokera u inostranstvu ili preko investicionog dvas odsnono multilateralne platforme.

Na osnovu Zakona o Narodnoj banci Srfiij@ Zakona o deviznom poslovanju
propisuju se uslovi pod kojima i &ia na koji banke, rezidenti i nerezidenti mogu trsi
platanje, naplatu i prenos po osnovu trgovanja finaksi) derivatima.

Banke mogu s drugom bankom, rezidentom i nerezidenbbavljati poslove s
finansijskim derivatima. Rezidenti mogu obavljatispove s finansijskim derivatima koji su
standardizovani, a kojima se trguje na regulisanton$tu i/ili multilateralnoj trgovakoj
platformi u inostranstvu. Rezidenti mogu s nerezitiea obavljati poslove s finansijskim

derivatima kojima se trguje, odnosno koji se zaklju van regulisanog trzista ifili

% Unkovi¢ M., Staki B. (1996) Meunarodni ekonomski odnosi, FST, Bijeljina, str.6-6

% Staki B. Bara S. (2007) Méunarodne finansije, Univerzitet Singidunum, Beogsid211.

3" Bara S., Stakt B., Hadzé M., Ivani§ M. (2007) Praktikum za bankarstvo, Usrisitet Singidunum, Beograd,
str. 175.

38 Zakon o Narodnoj banci Srbije, Sluzbeni glasnik BS72/2003, 55/2004 i 44/2010
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multilateralne trgovéke platforme, i to radi zaStite od rizika promemidnog kursa, rizika
promene kamatne stope, rizika promene cena hadijaednosti, rizika promene cena robe i
rizika promene vrednosti berzanskog indeksa, izupeslova koji uklj¢uju dinarska
placanja/napléivanja.

Poslove s finansijskim derivatima rezidenti obguljareko banke, u skladu s propisom
kojim se urduju uslovi i n&in obavljanja plathog prometa sa inostranstvom.ideei mogu
s bankama obavljati poslove s finansijskim deriwati koji ukljCuju devizna
placanja/napléivanja, i to radi zasStite od rizika promene devigrkursa, rizika promene
kamatne stope, rizika promene cena hartija od w®tinrizika promene cena robe i rizika
promene vrednosti berzanskog indeksa.

Poslove s finansijskim derivatima rezidenti obgulja bankama, u skladu s propisom
kojim se urduju uslovi i n&in obavljanja plathog prometa sa inostranstvom.ekieenti
mogu obavljati poslove s finansijskim derivatimgilsu standardizovani, a kojima se trguje
na regulisanom trzistu i/ili multilateralnoj trgaskaj platformi u Republici Srbiji, u skladu sa
zakonom kojim se udgije trziSte hartija od vrednosti i drugih finankifsinstrumenata.

Nerezidenti mogu s bankama obavljati poslove snBiskim derivatima kojima se
trguje, odnosno koji se zakfjuju van regulisanog trzista i/ili multilateralnegtvaike
platforme, kao i poslove s rezidentima.

Poslove s finansijskim derivatima radi zastite tka promene deviznog kursa koji se
odnose na terminski ugovor (ugovor o terminskoj duapi/prodaji deviza s datumom
izvr§enja na odiEni dan posle spot valute) i na svop ugdVer rezidenti mogu obavljati
radi budéeg deviznog pkanja ili naplate, odnosno radi uskilanja otvorenih bilansnih
deviznih pozicija.

Banke su duzne da po poslovima s finansijskim dérma izrauju sledée izvestaje:

1) izveStaj o zakljgenim finansijskim derivatima iznde banke i druge

banke/rezidenata/nerezidenata —

2) izvesStaj o deviznim ptanjima/naplatama preko banke po osnovu trgovine

finansijskim derivatima izn@® rezidenata i nerezidenata

3. izvestaj 0 ugovorenim poslovima izéuebanke i druge

banke/rezidenata/nerezidenata koji sadrzeaten klauzulu.

%9 Svop ugovor je ugovor kojim se istovremeno ugovangovina i prodaja deviza s ragtim datumima
i zvrSenja.
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2.5. Ulaganje u investicione i dobrovoljne penzionndove

Prema Zakonu o deviznom poslovanju rezidenti -tseuga upravljanje investicionim i
dobrovoljnim penzijskim fondovima mogu da vrSedalaja i naplatu po osnovu ulaganja u
inostranstvo, u skladu sa odredbama zakona kojiujueposlove sa investicionim i
dobrovoljnim penzijskim fondovima.

Rezidenti - pravna lica, preduzetnici i fika lica mogu vrSiti plé&anje i naplatu po
osnovu ulaganja u inostrane investicione fondovsrgustvom rezidenata - investicionih
druStava i druStava za upravljanje investicionimdovima u smislu zakona kojim se duge
trziSte kapitala. Nerezidenti mogu vrsiti gdaje i naplatu po osnovu ulaganja u investicione
fondove i dobrovoljne penzijske fondove u Republicekladu sa odredbama zakona koji
ureduju poslove sa investicionim i dobrovoljnim penkija fondovima.

Inate, investicioni fondovi spadaju u red organizakipge se po mnogdéemu razlikuju
od drugih finansijskih ¢esnika. Investicioni fondovi su nov tip finansijskposrednikaija
se sustina sastoji u tome da prikupljaju kapitaepuprodaje svojih akcija stanovnistvu s tim
da formirani finansijski potencijal plasiraju u dlkci obveznice preduza kao i u obveznice
drzave®®

Investicioni fondovi kao finansijski posrednici ijnaza cilj da poboljSaju proces
kupovine vrednosnih papira od strane déimstava.

Investicioni fondovisu finansijski posrednici koji prikupljaju sredstva jpdinanih
investitora i ulazu ih u potencijalno Sirok spektartija od vrednosti ili u druge aktivé.

PremaZakonu o investicionim fondovinravesticioni fondovi su institucije kolektivnog
investiranja u okviru kojih se prikupljaju i ulanwwana sredstva u raziie vrste imovine sa
ciliem ostvarenja prihoda i smanjenja rizika ulggdh

Investicioni fondovi su finansijska institucija koj povi&i sredstva manjih
individualnih investitora kojima za uzvrat emitwgkcije Ghare$ ili, rede, potvrde o &¢e&u u
finansijskoj aktivi fondanits).** Tako ostvarene prihode investicione kompanije stivaju,
na domaem i/ili meiunarodnom finansijskom trzisStu, u hartije od vrestncstvarajdi

diversifikovani investicioni portfolio.

“0 Cirovi¢ M. (2001) Bankarstvo, Bridge Company, Beograd24.

“! Bodie Z., Kane A., Marcus A. J. (2009) Osnovi istiija, Beograd, Data status, str. 98.

“2 7akon o investicionim fondovima, Sl. glasnik R8F, 46/06

*3 Soski D. (2000) Hartije od vrednosti: Upravljanje potijfiam i investicioni fondovi, Ekonomski fakultet,
Beograd, str 229.
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Investicioni fondovi su zr@@jni Wesnici na finansijskim trziStima koji prodajom s¥oj
akcija i udela dolaze do kapitala i sredstava Kajje koriste radi investiranja na mnogim
segmentima finansijskih trziSta u vrlo diversifileme portfolije. Investicioni fondovi vrSe
svojevrsno “"prepakivanje”, to je dest pojam na zapadypdcked investment razlicitin
oblika finansijske aktive.

Investicioni fondovi predstavljaju specijalizovafieansijske posrednike koji se bave
upravljanjem investicija u hartije od vrednosti. &Daktivnost obavlja se sredstvima Sirokog
broja malih investitora koji za uzvrat dobijaju stastvo nad fondom odnosno odeai broj
akcija ili udela. Investiranjem prikupljenih srealga u hartije od vrednosti na finansijskom
trziStu dobija se diversifikovani investicioni pfmtio, a efikasnost ovog procesa zavisi od
uspesnosti menadzment kompanije koja je za tajoppsduzena.

Za bolje razumevanje funkcionisanja investicionitondova neophodno je
sistematizovati neke od osnovnih karakteristikamjbg rada, a to stf:

- do sredstava dolaze na bazi emisije i prodajghshartija od vrednosti — akcija i

udela.

- prikupljeni kapital investiraju na mnogim segmard finansijskih trzista u

diversifikovane plasmane velikog broja raitih instrumenata. Vlasnici akcija u
stvari poseduju jedan deo portfolija fonda.

- karakteriSe ih visok stepen likvidnosti.

- aktivom (portfoliom) upravljaju profesionalni madzeri, koji raspolazu velikim

nivoom znanja, sttmosti i iskustva iz oblasti poslovnih finansijay@sticija u
hartije od vrednosti, portfolio menadzmenta, fisigskih trziSta i drugih

finansijskih disciplina.

Investicioni fondovi se ne mogu viSe smatrati igkljo nebankarskim i nedepozitnim
finansijskim institucijma, jer danas skoro svi istieioni fondovi obavljaju sve bankarske
poslove,cak i poslove platnog prometa sa inostranstvomjeStopa@etku bilo nezamislivo, s
obzirom na karakter i cilj osnivanja fonda.

Investicioni fondovi kao finansijski posrednici ijnaza cilj da poboljSaju proces
kupovine vrednosnih papira od strane démstava. Dosta su zastupljeni u razvijenim
privredama sveta, gde predstavljaju sastavni dean$ijskih trzista. Neke od opstih

karakteristika investicionih fondova su viSa st@p@osa od prinosa na Stednju u banci, jaka

“ Eri¢ D. (2003) Finansijska trzista i instrumerttigoja Stampa, Beograd, str 216.
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kontrola poslovanja fondova od strane drZavnihitingfa bez garancija ulagana, javnost
portfolia i poslovanja, itd.

Brz razvoj finansijskog trziSta u industrijskim vw@enim zemljama Evropske unije
zahtevao je i razvoj sistema savremenih finansijgkstitucija koje su adekvatne potrebama,
pre svega, investitora, a zatim i korisnika kapit@Zlemlje sa razvijenim finansijskim trziStem
obogatile su svoju finansijsku strukturu nizom rowlaleko fleksibilnijih i efikasnijih
institucija od konzervativnih i sporo prilagodljivibankarskih organizacija. Najtiiji
predstavnici ovih veoma efikasnih institucija nankearsko-finansijskom trzistu su svakako
penzioni fondovi.

Finansijski sistemi razvijenih zemalja EU-e u obf®ya su pojavom i razvojem novih
tipova finansijskih posrednika, od kojih se posebavaaj pridaje upravo penzionim
fondovima. Ove relativno mlade finansijske organigasu ostavile dubok trag na tim
finansijskim trziStima i dana&ne njihov nezaobilazan sastavni deo. Razvoj ongtitucija
je imao zn#&ajne pozitivne uticaje na razvoj privrede i finakgg sistema u zemljama EU-e,
a kao najvaznije mogu se iétaporast nivoa institucionalne Stednje, porasjdaiternativa
za pribavljanje izvora finansijskih sredstava a@us¢ preduz&, ja&anje konkurencije nie
finansijskim institucijama, intenzivan razvoj firgjskih inovacija, produbljivanje i razvoj
trziSta kapitala i pogotovo trziSta korporativnikcga i obveznica, itd.

Penzioni fondovi u v&ni zemalja EU-e spadaju u red najire institucionalnih
investitora i takozvanih "velikih igta" na finansijskim trziStima. Imaju ogroman Zagi
veliko wege na finansijskim trziStima bududa raspolazu velikim iznosima sredstava.

Penzioni fondovi su institucionalni investitori k@bezbeéuju pojedincima sigurnost i
stabilnost prihoda po okeanju radnog vek& Ova vrsta finansijskih posrednika beleZi
najbrzi rast méu institucionalnim investitorima u EU-i. Postoji kadiko razloga koji su
doveli da rasta zraja i uloge penzionih fondova. To su: péasje nivoa Zivotnog standarda
i realnih zarada u @i zemalja EU-e, produzavanje préseg Zivotnog veka i povanje
finansijskih potreba stanovniStva, poreske olakk@e nosi izdvajanje u penzione fondove.

Penzioni fondovi obezldgju sredstva uplatama zaposlenih, poslodavacayelrzli
sve viSe i aktivnom ulogom na finansijskom trzidedutim, usled veoma osetljive funkcije
koju obavljaju, aktivnosti penzionih fondova na dsijskom trziStu su pod strogom

kontrolom drzave.

* vasiljevi¢ B. (2002) Osnovi finansijskog trzista, Zavet, Besaty str. 105.
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Znataj penzijskih fondova ogleda se prevashodno u wgho sve véem we&u u
finansijskim aktivama zemalja EU-e sa razvijenimafisijskim trziStem. Konkurentnost
fondova ogleda se u prelasku Stednje iz klesy bankarstva u institucionalno, pre svega
zbog veéih prinosa koje ovi fondovi mogu da pruze svojirasnicima.

Dinamitan rast, karakteriSu sleddaktori: fondovi mogu dati relativno visoke pris@
(viSe od orgenih Stednih depozita i depozita pademju), uz relativhu sigurnost (usled
diverzifikacije portfolija) i uz relativno visok spen likvidnosti (jer se akcije fonda mogu
prodati na trziStu). Stoga su oni katalizatori Bjecka investiranju u finansijskim sistemima
zemalja EU-e, koje imaju zrelo finansijsko trziste.

Osnivai penzionih fondova su firme, drzava, lokalni orgatasti, unije, sindikati
zaposlenih, itd. Osnivafondova s&esto nazivaju sponzoringenzionih planova.

U zavisnosti od osniva, penzione fondove moggije podeliti u dve velike grug8:

- privatne penzione fondove, koje formiraju predizzerganizacije, udruzenja i
sindikati. Cilj ovih fondova je da sponzor pemmoima obezbedi sigurne penzije i
visok zivotni standard.

- javni ili vladini penzioni fondovi, koje formirajdrzavni organi ili lokalni organi
vlasti. Naglasak ovih fondova je na obe#isanju socijalne sigurnosti i
egzistencijalnog minimuma penzionerima. Najwzavni fond je socijalno
osiguranje.

Vrlo ¢esto menadzeri osiguravail druStava upravljaju sredstvima penzionih fondova
Pored usluga upravljanja portfoliom, sponzor moze athgaZuje konsultante iz oblasti
portfolio menadZzmenta, koji u saradnji sa menadizrirazvijaju strategije i planove
investicija i diversifikacije plasmana u raate oblike finansijske aktive. Takle, oni mogu:
pruzati savete u pogledu tedu investicija, usluge u podenju sa drugima, ponda merenju
i kontroli rezultata i pruzati druge z¢&gne usluge.

U Velikoj Britaniji, osnovna karakteristika penzibnfondova predstavlja veliki
procenat investiranja u akcije. Smatra secdla 80% aktive ovih finansijskih institucija je
investirano u akcije i to uglavhom amih firmi. Vecina tih transakcija se obavlja na
Londonskoj berzi. S obzirom da investicije u instante akcionarskog kapitala karakteriSe
visok nivo rizika, penzioni fondovi u Velikoj Britaji koriste u véem obimu instrumente

hedzinga (fjderse i opcije). To je jedan od razloga kojima s&enobjasniti snazan razvoj

¢ Jednak J. (2005) Finansijska trzista, Beogradsktopna $kola, Beograd, str. 177.
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trgovine ovim instrumentima u Londonu. &g i u Velikoj Britaniji ulaganje i poslovanje
penzionih fondova je povezano sa nizom poreskiksuda.

Poslovanje penzionih fondova u Netka ima neke specifnosti u odnosu na Veliku
Britaniju. U Nemakoj je osnovna specifnost da poslodavci mogu zadrzati i upravljati
sredstvima, koja su izdvojili za penzije zapodiemileiutim, da se ne bi vrSile zloupotrebe

formirana je posebna nacionalna agencija koja gajeasigurnost isplate penzija.
2.6. Kreditni poslovi sa inostranstvom

Kreditni poslovi sa inostranstvom su regulisani @akm o spoljnotrgovinskom
poslovanju i matinim Zakonom o bankama.

Prema Zakonu o deviznom poslovanju kreditni possavinostranstvom su krediti, koje
odobrava banka ili strana banka, i zajmovi idZmaezidenata i nerezidenata, o kojima
rezidenti izveStavaju Narodnu banku Srbije. @nee¢ je o poslovima izmdu rezidenata i
nerezidenata, kojima rezident uzima od nerezidéirdaje nerezidentu zajam.

Krediti su poslovi izméu: banke i nerezidenta, kojima banka uzima od mé¢eeta
kredit, odnosno daje nerezidentu kredit i rezidansdrane banke, kojima rezident uzima
kredit, a zajmovi su poslovi izda rezidenta i nerezidenta kojima rezident uzima od
nerezidenta ili daje nerezidentu zajam.

Kreditni poslovi su'®

- komercijalni krediti i zajmovi u devizama i dinaarpovezani sa spoljnotrgovinskim

prometom robe i usluga, koji obuhvataju odloZplaanije i pl&anje unapred robe i
usluga do godinu dana sa kamatom, odnosno pekawdana.

Komercijalnim kreditom i zajmom smatra se i finaasje odlozenog péanja i
platanja unapred robe i usluga koje kreditor ili zajenat odobrava duzniku - kupcu po
spoljnotrgovinskom prometu robe i usluga tako Sto malogu kupca obavezu izmiruje
neposredno prodavcu,

- finansijski krediti i zajmovi u devizankaje kreditor, odnosno zajmodavac odobrava

duzniku tako Sto sredstva stavlja na raspolagapiggom na réun duznika.

Pod finansijskim kreditima i zajmovima podrazumensg i svi oblici finansiranja koje

odobravaju banke, strane banke i druge stranedijséie institucije. Finansijskim kreditom

*"Bara S., Stakt B., lvani§ M. (2007) Praktikum za bankarstvo ifisije, FFMO, Beograd, str. 176.
“8 Zakon o deviznom poslovanju, SI. glasnik RS, B/2606, 31/2011 i 119/2012
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smatra se i finansiranje trgovine robom ili pruzangluga u kojoj rezident nije ugovorna
strana u poslu, a koje odobrava banka.

Komercijalne i finansijske kredite i zajmove duzamiknoze odobriti jedan kreditor,

odnosno zajmodavac ili grupa kreditora ili zajmaatzev (sindicirani kredit ili zajam).

Kreditni poslovi sa inostranstvom su i:

- subordinirani krediti i zajmovi u devizama,

- kratkorani orateni bankarski depoziti u devizama sa rokom otpdatgodinu dana
izmeiu banke i strane banke, koji se koriste tako Stdkéa kreditor upléuje sredstva
na r&un banke - duznika,

- kratkora@ne bankarske kreditne linije u devizama sa rokgoate do godinu dana
izmeiu banke i strane banke, koje se koriste tako St&dakreditor vrsSi pléanja po
nalogu banke - duznika,

- drugi poslovi koji imaju obelezja kredithog posiainostranstvom.

Kreditnim poslovima sa inostranstvom smatraju se i:

- bankarske garancije, avali i drugi oblici jemskege banka daje u korist nerezidenta —
kreditora po kreditima koje rezidenti uzimajunbstranstva i po kreditnim
poslovima izméu dva nerezidenta u inostranstvu,

- jemstva i druga sredstva obedeerja koja rezident - pravno lice i preduzetnik daje
korist nerezidenta - kreditora po kreditima ka@geidenti uzimaju iz inostranstva, kao i

jemstva i druga sredstva obedbrja koja rezident - pravno lice daje po kreditnim
poslovima izméu dva nerezidenta u inostranstvu.

Kreditnim poslovima sa inostranstvom smatraju keediti i zajmovi u dinarima koje u

skladu sa odredbama ovog zakonatomarodne finansijske organizacije i razvojne baitike

v

dinarima koje banke odobravaju nerezidentima.

2.6.1. Subjekti kreditnih poslova

Banke mogu zaklgivati kreditne poslove sa inostranstvansvoje ime i za svoj &an,
u svoje ime i za tiratun i u tule ime i za td ratun.

Rezident - pravno lice moZe uzimati kredite i zapmoz inostranstva i odobravati
nerezidentima komercijalne zajmove u svoje ime $\@ raun i u svoje ime i za turacun,
dok finansijske zajmove moze nerezidentima odobrgvoje ime i za svoj &an. Rezident -

pravno lice moze davati jemstva i druga sredstwezbé@enja u korist nerezidenta - kreditora
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po kreditima koje rezidenti uzimaju iz inostransivaribavljati garancije, jemstva i druga
sredstva obezldenja od nerezidenata po kreditima koje odobravazimgentima, a jemstva i
druga sredstva obeztenja po kreditnim poslovima iznie dva nerezidenta u inostranstvu.

Rezident - pravno lice koje je Republika osnovalagbnim zakonom radi finansiranja
izvoza, moze obavljati kreditne poslove sa inostham i prenositi, odnosno platiti ili
naplatiti potrazivanja i dugovanja po tim poslovimaskladu sa tim posebnim zakonom.

Rezident - preduzetnik moze u svoje ime i za sadjm uzimati kredite i zajmove iz
inostranstva, davati jemstva i druga sredstva odaieripa u korist nerezidenta - kreditora po
kreditima koje rezidenti uzimaju iz inostranstvagobravati nerezidentu komercijalne
zajmove i pribavljati garancije, jemstva i drug&dstva obezlikenja od nerezidenata po
kreditima koje odobrava nerezidentima.

Banka, rezident - pravno lice, preduzetnik i dkao lice mogu zakljsivati druge
poslove koji imaju obelezja kreditnih poslova sasimanstvom u skladu sa propisom
Narodne banke Srbije. Rezident - &k lice moZe iz inostranstva uzimati kredite i zay®
sa rokom otplate duzim od godinu dana, koji sesteruplatom sredstava kredita naura
tog rezidenta kod banke, dok takve kredite i zajenmzident - ogranak stranog pravnog lica
moze uzimati od nerezidenta - osriaa

Nerezident moze bez ograanja davati garancije, jemstva i druga sredstva
obezbdenja u korist nerezidenta - kreditora po kreditikaje rezidenti uzimaju iz
inostranstva. Banka moze rezidentu - pravhom ligteduzetniku odobriti kredit u devizama
za pl&anje uvoza robe i usluga iz inostranstva. Bankaemezidentu - fizikom licu odobriti
kredit u devizama radi kupovine nepokretnosti ulgem

Republika i Narodna banka Srbije ne garantuju zaSenje obaveza po kreditnom

poslu sa inostranstvom, osim udjevima predvdenim zakonom.

2.6.2. Kupovina potraZivanja rezidenata

Kredite i zajmove u dinarima banci, rezidentu -voian licu i preduzetniku mogu
odobravati samo ndenarodne finansijske organizacije i razvojne bairlkeinansijske
institucije ¢iji su osnivai strane drzave, i to pod uslovima i nainakoji propiSe Narodna
banka Srbije. Kredite u dinarima nerezidentima magwbravati samo banke, i to pod
uslovima i na n&n koji propiSe Narodna banka Srbije.

Banka moze zaklgivati kreditne poslove sa inostranstvom u svoje irn& svoj réun,

u svoje ime i za tiratun i u tule ime i za td ratun. Banka moZze davati bankarske garancije,
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avale i druge oblike jemstva u korist nerezidentereditora po kreditima koje rezidenti
uzimaju iz inostranstva i pribavljati garancijemstva i druga sredstva obe#baja od
nerezidenata po kreditima koje odobrava nerezidentia garancije, avale i druge oblike
jemstva po kreditnim poslovima izahe dva nerezidenta u inostranstvu moze davati pod
uslovom da ugovori i od nerezidenta pribavi instemte obezh#enja naplate.

Banka mozZe &estvovati u sindiciranom finansijskom kreditu ilajmu koji grupa
stranih kreditora odobrava nerezidentu pod uslovdamugovori i od nerezidenta pribavi
instrumente obezldenja naplate u takvom kreditu ili zajmu koji se bdava rezidentu.

Banka moze kupiti potrazivanje od nerezidentéesunika u sindiciranom finansijskom
kreditu ili zajmu koji grupa stranih kreditora odala duzniku, kao i prodati nerezidentu
svoje potrazivanje po ovom osnovu. Banka modstyovati u sindiciranom komercijalnom
kreditu ili zajmu koji se odobrava rezidentu iliraeidentu za finansiranje odlozenogdalaja
i placanja unapred po spoljnotrgovinskom prometu robsluga, kupovati potraZzivanje od
nerezidenta - desnika u takvom sindiciranom kreditu i prodavatirezédentu svoje
potrazivanje. Banke, odnosno rezidenti, osim remtke - fizekih lica, i nerezidenti, mogu
prenositi, odnosno platiti ili naplatiti potrazijan dugovanja rezidenata koja su nastala po
osnovu kreditnog posla sa inostranstvom. Potrajaviatiugovanja koja su nastala po osnovu
kreditnog posla sa inostranstvom rezidenta - javpiagiuzéa i pravnog lica sa drzavnim
kapitalom ili pravnog lica koje je u procesu rektwiranja ili privatizacije mogu se
prenositi, odnosno platiti ili naplatiti samo nanosu ugovora, saglasnosti ili izjava
zakljwenih izmetu svih wesnika u poslu, uz prethodno pribavljenu saglasvtaie, osim
potrazivanja i dugovanja rezidenta - pravnog licgekje Republika osnovala posebnim

zakonom radi finansiranja izvoza.

2.6.3. Finansijski krediti

Finansijski krediti uzeti iz inostranstva mogu seig&titi za pl&anje uvoza robe i usluga
i finansiranje izvdenja investicionih radova u inostranstvu, koje demnti zaklj@&uju u
okviru obavljanja svoje delatnosti, kao i za otplaanije korigenih kredita iz inostranstva
(refinansiranje). Rezidenti mogu finansijske kred# inostranstva uzimati i za druge namene
na n&in i pod uslovima koje utvrdi Narodna banka Srbiezidenti - pravna lica mogu
nerezidentima odobravati finansijske zajmove polbwmsn da je nerezident - duznik po

kreditnom poslu u v@nskom vlasnistvu rezidenta.
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Narodna banka Srbije moZe utvrditi obim i uslove fojima banke mogu da uzmu
kratkorane or@ene bankarske depozite i kratkéme bankarske kreditne linije od stranih
banaka. Rezidenti — pravna lica mogu nerezidentdwbravati finansijske kredite iz dobiti
koju rezidenti ostvare poslovanjem u inostranstiaipod uslovom da je nerezident — duznik
po kredithom poslu u ¥enskom vlasnistvu rezidenta.

Pod navedenim uslovima rezidenti — pravna lica moguati i jemstva po kreditnim
poslovima izmédu dva nerezidenta u inostranstvu. Pri obavljanjpred navedenih kreditnih
poslova sa inostranstvom, rezident — pravno licendye da ugovori i od nerezidenta pribavi
instrumente obezldenja naplate.

Narodna banka Srbije moze da propiséima uslove pod kojima banke i rezidenti —
pravna lica mogu odobravati fi nansijske krediteem&lentima i davati bankarske garancije i
jemstva po kreditnim poslovima izihe dva nerezidenta u inostranstvu.

NBS je donela Odluku o aimu, rokovima i obrascima za evidentiranje kreditni
poslova sa inostranstvofi.

Kreditni poslovi sa inostranstvom se registruju Kedrodne banke. Tome podlezu:
ugovor, promene, raskid ugovora, kéegje kredita, otplata i naplata kredita, kao i gaije.
Pre zakljg¢ivanja ugovora dont& lice je obavezno da o nameri sklapanja poslasiz\B.
NB propisuje n&n, rokove, i obrasce za registraciju i evidentieakreditnih poslova sa
inostranstvom. Prema Odluci owa$ia banka i rezident — pravno lice i preduzetndqi &
nerezidentom zakljte ugovor o kredithom zaduzenju (rezident — duzoilkkieditnom poslu)
— NBS podnose na evidentiranje: prijavu kreditnagluzenja(Obrazac KZ-2)i sve vrste
izmena, i to u roku od deset dana od dana zatjja ugovora o kreditnom zaduZzenju.

Rezident koji s nerezidentom zakijuugovor o kreditnom odobrenju (rezident—
kreditor), NBS podnose na evidentiranje prijavudiilog odobrenja (Obrazac KO-2, KO-5),
izmene, storno prijave kreditnog odobrenja, plalizacije...

Registrovanje kreditiranja po poslovima izvoza lsginapléuje u roku duzem od 180
dana i uvoza koji se pla u roku duzem od 180 dana pre uvoza, regulisarpmgebnom
odlukom NBS.

*9 Odluka o nainu, rokovima i obrascima za evidentiranje kreditpbslova sa inostranstvom, Sl. glasniku RS,
br. 9/07
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2.7. Garancijski poslovi

Prema Zakonu o deviznom poslovanju garancijski gossu poslovi izdavanja i
pribavljanja garancija, avala, jemstava i drugibdstava obezldenja, koje banka obavlja u
skladu sa propisima o bankama.

PremaZakonu o obligacionim odnosirtfabankarskom garancijom se obavezuje banka
prema primaocu (korisniku) dée mu za sléaj da mu trée lice ne ispuni obavezu o
dospelosti izmiriti obavezu ako budu ispunjeni usltavedeni u garanciji.

Garancijskim poslovima smatraju s& i:

- jemstva koja rezident pravno lice daje nerezidgrat osnovu spoljnotrgovinskog

prometa robe i usluga i iz&#enja investicionih radova u Republici,

- garancije i jemstva koja rezident pravno licéopxilja od nerezidenta po osnovu
spoljnotrgovinskog prometa robe i usluga i id@nja investicionih radova u
inostranstvu, kao i po poslu sa drugim rezidenpoavnim licem u Republici,

- garancijski poslovi koje obavlja rezident - pravite koje je Republika osnovala
posebnim zakonom radi finansiranja izvoza.

Banka izdaje i pribavlja garancije, avale, jemsivaruga sredstva obezbenja.
lzuzetno, banka ne moze pribavljati garancije igara od nerezidenata po potrazivanjima u
Republici, koja su nastala po osnovu inostranildikaeza koje je drzava preuzela obavezu
otplate prema inostranstvu.

Rezident - pravno lice, koje je Republika osnoyalaebnim zakonom radi finansiranja
izvoza, moze obavljati garancijske poslove. Reiderpravno lice moze dati jemstvo
nerezidentu po poslu uvoza robe i usluge drugogleaia, kao i nerezidentu koji izvodi
investicione radove u Republici. Rezident - javredoizée i pravno lice sa drzavnim
kapitalom ili pravno lice koje je u procesu restwrkanja ili privatizacije mozZe davati
jemstvo nerezidentu po poslovima iz stava 4. adlaga pod uslovima i na tia koji propiSe
Vlada. Rezident - pravno lice moze pribaviti gaipnc jemstvo od nerezidenta po poslu
izvoza robe i usluga i izv®nja investicionih radova u inostranstvu drugonenielentu, kao
i po poslu izméu tog rezidenta i drugog rezidenta - pravnog li¢epublici.

U garancijskom posludgstvuju najmanije tri lica iznd@ kojih se zasnivaju tri pravna

odnosa: poverilac, duznik i banka garant.

%0 Zakon o obligacionim odnosima, Sl. list SFRJ, 2878, 39/85, 45/89 - odluka USJ i 57/89, SI. 9iRJ, br.
31/93i Sl. list SCG, br. 1/2003 - Ustavna poael;
®1 Zakon o deviznom poslovanju, SI. glasnik RS, B/2606, 31/2011 i 119/2012
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Kada je ré o pravhom odnosu iznia poverioca i duznika, moze da se kaze da osnovni
ugovor moze biti ugovor o kupovini i prodaji robggovor o delu, ugovor o néanom
kreditu ili bilo koji drugi ugovor sa odlozenim rok platanja ili trajnim izvrSenjenginidbe.

S druge strane pravni odnos iztuaebanke i nalogodavca nastaje zaddimjem ugovora o
izdavanju bankarske garancije. Osnovna obaveza ®jlbanka preuzela izdavanjem
garancije jeste da njenom korisniku isplati garaizimos kada se za to ispune uslovi navedeni
u samoj garanciji. Banka je duzna da isplati gamaimhos ako duznik iz osnovnog ugovora
ne ispuni o dospelosti svoju ugovornu obavezu,teaos se za to i ostali uslovi navedeni u
samoj garancijf?

2.7.1. Pojam i vrste bankarskih garancija

Pored Zakona o obligacionim odnosima bankarskangasgje regulisana propisima iz
oblasti deviznog poslovanja i bankarskim propisiia.garancije se primenjuje zakon koji je
nadlezan u mestu u kome garant obavlja svoje peskwkoliko garant posluje na vise
mesta, primerte se zakon koji je nadleZzan za poslovnu jediniga jeizdala garanciju.

Elementi garancije nisu odfeni zakonom ve prirodom posla.Bitni elementi su
uobiajeno: naziv (firma) i sediSte davaoca garancijzin (firma) i sediSte primaoca
garancije, navienje podataka o osnovnom poslu, v iznos na koji garancija glasi,
datum i mesto izdavanja garancije, rok vazenjargajg potpis ovla&enog lica i forma
bankarske garancije.

Bankarske garancije mogu da se razvrstaju prentigiten kriterijumima™>

- vrsti ugovora ili drugog pravnog posige izvrSenje se obezbgje garancijom,

- uslovu koji mora da bude ispunjen da bi se igplgarantni iznos,

- odnosu bankarske organizacije prema osnovnonuposl

Licitaciona garancijaili garancija za te&e na licitaciji, predstavlja garanciju kojom se
banka obavezujda ¢e korisniku garancijékupcu, nargiocu, investitoru) isplatiti garantnu
sumu za sktaj da kesnik na licitacijicija je ponuda prihw&ena ne ispunone obavez&oje
su preduitene u licitacionim uslovima. Ovakav oblik garancse koristi kada se licitacija
raspisuje za izvienje investicionih radova u inostranstvu, isporupreme i kompletnih
industrijskih objekata i udaja.

Garancija za dobro izvrSenje posja garancija kojom se banka obavezuje ¢ga

korisniku garancije (investitoru, natocu, kupcu) isplatiti odrenu sumu novca ako duznik

>2Bara S., Stakt B., lvani§ M. (2007) Praktikum za bankarstvo ifisije, FFMO, Beograd, str. 179.
3 Bara S., Staké B., Ivani§ M. (2007) Praktikum za bankarstvo &fiisije, FFMO, Beograd, str. 182.
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iz osnovnog posla (prodavca, davalac usluga) naenispi ne ispuni kako valja svoje
ugovorne obaveze. Onoi Sto je karaktetisii za ovu garanciju je da ona nema tretman
kreditnog posla sa inostranstvom.

Garancija za vrdanje avansaje garancija kojom banka preuzima obavezucdéda
korisniku garancije isplatiti garantnu sumu zacajuda isportilac (izvada¢ radova,
prodavac) ne ispuni svoje ugovorne obaveze za jkopwloZzen avans ili ne vrati avans na
drugi n&in. Daje se n&e&e kod ugovora iz oblasti investicione izgradnjey kagovoriji
je predmet neka individualna odena stvar, koja ima potrebna svojstva i specijabmaene.

Uslovna garancijge garancija u kojoj je naveden uslov koji morabdiae ispunjen da
bi korisnik garancije stekao pravo da se obratcbaa zahtevorza isplatu garantnog iznosa.

Bezuslovna garancijpodrazumeva da se ne trazi da korisnik podnosiziokajim se
potvrduje da je ispunjen uslov za isplatu garantnog iantsnjoj je sadrzana klauzula "na
prvi poziv" ili druga klauzula sa istim zéanjem.

Supergarancijgpodrazumeva da poverilac iz osnovnog ugovora mahéexati da mu
duznik pored garancije pribavi supergaranciju okleneete bankeU praksi se javlja kada
poverilac nema dovoljno poverenja u banku kojary@bpitno dala garanciju.

Kontragarancijase javlja kada propisi zemlje korisnika ndugl da garanciju izda
banka koja ima sediSte u zemlji korisniklak je nalogodavac za izdavanje garancije nalazi u
drugoj zemlji.

Samostalna garancija ili garancija sa klauzuldhbez prigovora” predstavlja oblik
garancije koji se masovno koristi u poslovimadomgarodne trgovine. Ovom se garancijom
pokriva rizik neispunjenja obaveza iz osnovnog wgau rizik nepunovaznosti jedne takve
obaveze.

Akcesorna bankarska garancije oblik personalnog obezbienja kod koga banka
moze prema korisniku garancije da dstisve prigovore koje moze da ¢gtijemacprema
glavnom duzniku. Retko se koristi u poslovimadomgarodne trgovine.

Konzorcijalne(garancije kod kojih vise banaka daju garancijundividualnegarancije
(garancija koju daje jedna banaka).

Pokrivene(garancije kod kojih nalogodavca polaze pékrkod banke iz koga banka
isplatuje garantni iznos korisniku garancije) nepokrivene garancijgbanka ispléauje
garanciju iz sopstvenih sredstava).

U zavisnosti da li se garancijom obedbge izvrSenje notane ili nenovane obaveze,

garancije se dele nanidbenei plateZneggarancije.
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2.8. Depozitni poslovi

Prema Zakonu o deviznom poslovanju depozitni pasowposlovi na osnovu ugovora
0 depozitu izméu nerezidenta i banke, kao i izdwerezidenta i banke u inostranstvu.

Banka bez ikakvog ogratgnja moZze drzati devize i naétaima kod drugih banaka i u
inostranstvu. Sto se¢# rezidenata, oni mogu drzati devize na&urai kod banke u
inostranstvu pod uslovima i nadana koji propiSe Narodna Banka Srbije.

Odlukom Narodne banke Srbije donete na osn\ay, st.2. ZDP-a date su odredbe,
n&ini i uslovi pod kojima rezidenti mogu drzati degina réunima banaka u inostranstvu.

Devize na raunu kod banke u inostranstvu mogu drzati sledezidenti®*

1. diplomatska, konzularna i druga predstavniStgpuRlike Srbije u inostranstvu koja
se finanasiraju iz budzeta Republike Srbijezti@sa neophodnog za finansiranje tih
predstavniStava, navedenog u reSenju ministargdleZznog za poslove inostranih
poslova, odnosno drugog nadleznog organa.

2. domai drzavljani zaposleni u predstavniStvima do ukupimmosa zarada ostvarenih
od momenta ugivanja u ta predstavnistva;

4. lica koja se uptuju na rad u misiju Republike Srbije u inostranstauosnovu
odluke nadleznog organa, kao i predstavniawbg organa koji u inostranstvu
borave na osnovu odluke Vlade Republike Srbiji® iznosa navedenih u tim
odlukama.

5. lica koja se na sténo usavrSavanje upuju na osnovu resenja — u visini troskova iz
tog reSenja, kao i lica kojima se mogu premssédstva pléanja po osnovu
izdrzavanja porodice — do iznosa utvrdjenog {@@p kojim se uredjujudni i
fizicki prenosi sredstava @anja u inostranstvo i iz inostranstva;

6. lica koja se iseljavaju iz Republike Srbije,asmovu dokaza o iseljenju — do iznosa
koji je iznet iz Republike Srbije, u smislu prsa iz odredbe pod 4. ovog stava;

7. strani drzavljani koji na osnovu dozvole za aig odnosno radne vize, borave u
Republici Srbiji duze od jedne godine;

8. vlasnici nepokretnosti — do iznosa vrednostiokegtnosti navedene u ugovoru o
kupoprodaji.

Rezident moze drzati devize n&wau kod banke u inostranstvu pod uslovom da je za

to dobio odobrenje Narodne banke Srbije. Rezident&kje Narodna banka Srbije odobrila

** Narodna banka Srbije, Odluka o uslovima pod kojsmaezidentu moZe odobriti drzanje deviza dama u
inostranstvu, Sluzbeni list SRJ, br.25/2002.
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drzanje deviza na &nu kod banke u inostranstvu, duzan je da Narodmmkib Srbije
izveStava o stanju sredstava na toduna, u skladu sa propisom kojim se duje obaveza
izveStavanja Narodne banke Srbije o poslovanjmastianstvom.

Kada je ré o nerezidentima u Republici Srbiji, oni mogu n&urau kod banke drzati
devize i dinare bez ogramnja. Narodna banka Srbije propisuje uslove podrijpbanke
mogu da otvaraju tane nerezidentima i tien vodenja tih rguna.

Kada je ré o prenosu sredstava sa&uma u inostranstvo, vazno je napomenuti da i
nerezident i rezident — ogranak pravnog lica kaslpje preko nerezidentnogcétma vrsi
prenos sa tog ¢ana u inostranstvo pod uslovom da je prethodnoriarpioreske obaveze iz
tog posla prema Republici. Kada je¢re prenosu u inostranstvo sa Stednog deviznog i

dinarskog rauna nerezidenta kod banke, on se obavlja slobodno.

2.9. Poslovi po osnovu ugovora o osiguranju

Zakon o osiguranfl propisuje da poslovi po osnovu ugovora o osigurafjuhvataju
placanja premija i osiguranih iznosa na osnovu ugovpnaeiu osiguravajteg drustva -
nerezidenta i rezidenta kao osiguranika kao i tamesiguravajteg drustva - rezidenta i
nerezidenta kao osiguranika, u skladu sa ovim zakon

Zakon o deviznom poslovanju definiSe ¢@aja po osnovu ugovora o osiguranju.
Rezidenti - druStva za osiguranje mogu da vrSéapja radi deponovanja i ulaganja u
inostranstvo, u skladu sa odredbama zakona kajiujgeposlove osiguranja. Rezident moze
platati premije osiguranja na osnovu ugovora o osigurkaji je zakljuten sa nerezidentom
- osiguravajdim drustvom, pod uslovom da je takav ugovor doaroakonom koji ukduje

poslove osiguranja.

%5 7akon o osiguranju, Sl. glasnik RS", br. 55/200%/2004 - ispr., 61/2005, 61/2005 - dr. zakon, 668- dr.
zakon, 101/2007, 63/2009 - odluka US i 107/2009
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2.10. Jednostrani prenosi sredstava péanja

Jednostrani prenosi sredstavacplga se dele nache i fizicke prenose. Pitanja
jednostranih prenosa sredstavacpiga regulisana su Odlukom o uslovima zadii fizicke
prenose sredstava pénja u inostranstvo i iz inostranstta

Li¢ni prenos sredstava ptanja je prenos sredstva iz Republike u inostranstvazili
inostranstva u Republiku koji se vrSi izduwerezidenta fizikog lica i nerezidenta. Obuhvata
poklone i pomé, nasledstva, rente, sredstva za podmirenje dugjgenika i sredstava koja
iznose iseljenici, odnosno prenose u inostranstvo.

Fizicki prenos sredstava ptanja podrazumeva svaki prenos gotovine u dinarima,i kao
prenos efektivnog stranog novca i hartija od vretino materijalizovanom obliku.

Narodna banka Srbije propisuje blize uslove zadii fizicke prenose sredstava
platanja u inostranstvo i iz inostranstva.

Rezident — fiztko lice moZe prenositi u inostranstvo preko banleslesa sredstva
placanja:

- po osnovu poklona — iznos netved 3.000 evra, ha osnovu zakinog ugovora o

poklonu koji je overen od strane odgovaéem nadleZznog organa,

- po osnovu pomd — iznos ne vé od 500 evra megao po jednoj deviznoj Stednoj

knjizici, odnosno deviznom ¢anu, na osnovu odgovaréglizjave o pruzanju
pomdai;

- po osnovu nasledstva — celokupni ndste iznos sredstava, iskivo na osnovu

pravosnaznog resenja u nasledjivanju istih;

- uslwaju iseljenja u inostranstvo — jednokratno, cel@uznos sredstava na

Republike;

- usluwtaju useljenja u Republiku — iznos sredstava za jresje duga u matinoj

zemlji, na osnovu dokaza o postojanju duga, dovom da je nadleznom organu
podnet zahtev za prijavu boravka;

Nerezident koji posluje preko nerezidentnogura i rezident - ogranak stranog
pravnog lica, koji posluje preko rezidentnogumaa vrSe prenos sa tihétaa u inostranstvo
pod uslovom da su prethodno izmirili poreske obavezog posla prema Republici¢emu

podnosi potvrdu nadleznog poreskog organa o izimrgoreskim obavezama.

* NBS, Odluka o uslovima z&le i fizicke prenose sredstava @gaja u inostranstvo i iz inostranstva, Sl.
glasnik RS”, br. 67/2006
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Il BEOGRADSKA BERZA

Beogradska berza predstavlja instituciju trZiStpiteda. lako je preddieno da se na
Beogradskoj berzi moze organizovati trgovanje bnojnfinansijskim instrumentima:
akcijama, duzrgkim hartijama od vrednosti, varantima za kupovirkeija ili obveznica,
derivatima, depozitnim potvrdama itd., u praksiviadava trgovina akcijama i dug@mam
obveznicama Republike Srbije.

PremaZakonu o trziStu hartija od vrednosti i drugih fimgjskih instrumenat€2006)
Beogradska berza obavlja delatnost organizovangavime hartijjama od vrednosti i
finansijskim derivatima na berzanskom i vanberzanskirziStu, koja obuhvata slege
poslove:

1. organizovanje javne ponude hartija od vredngstvezivanja ponude i traznje

hartija od vrednosti;

2. objavljivanje informacija o ponudi, traznji £6noj ceni hartija od vrednosti i drugih

podataka zrajnih za trgovinu hartijama od vrednosti;

3. utvidivanje i objavljivanje kursnih lista hartija od heosti;

4. obavljanje drugih poslova u skladu sa Zakonom.

Slika 2. Organizacija trziSta Beogradske berze

Prime Standard Open MTP

Listing Listing Market kotacija

Akeije Akeije Akcije Akcije
Obveznice Obveznice Obveznice Obveznice

Izvor: http://www.belex.rs/trzista_i_hartije/orgaacija_trzista
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Pokazatelji trenda i ukupnih kretanja na Beograpbkozi su indeksi: BELEXfm, koji
daje prikaz kretanja cena svih &fih akcija uklj&enih na slobodno trziSte i BELEX15, koji
prati kapitalizaciju koja se nalazi u slobodnom rpetu (ree-floa) za 15 najlikvidnijih
akcija, kojima se trguje po metodu kontinuiranogotranja. Maksimalni ponder za svaku
kompnentu je ogradén na 20%. BELEX15 se odige i objavljuje sa cenama u toku dana
(cena na otvaranju, najviSa dnevna cena, najnigardncena) kao i sa cenom na zatvaranju.

U svojoj knijizi Cirovi¢ (2007)navodi da je uloga berzanskih indeksa da:

- pokazuju opsSte stanje na trziStu kapitala;

- koriste se kao reperi da bi se sagledalo kretagke konkretne akcije ili nekog

portfolija akcija;

- pomazu protavanju trzisnih ciklusa, trendova i ponaSanja ju g@tognoze budieg

ponaSanja trzista.(s. 129)

Tokom 2003. i 2004. godine uvedeno je kontinuiranalaljinsko trgovanje i
intenzivirana je méunarodna saradnja sa drugim razvijenim berzamazaeb®a u okruzenju.
U toku 2005. godine akcenat je stavljen na undgg procesa informisanja i izveStavanja sa
Berze. U rad su pusteni i prvi informacioni senasi distribuciju podataka iz trgovanja u
realnom vremenu. U toku 2006. godine &g je | proces edukacije najSire javnosti, kao i
unapréenje saradnje sa izdavaocima hartija od vredn&tstije u aprilu 2007. godine dovelo
i do prvog listiranja akcija. (dostupno nhattp://www.belex.rs/o_berzi/istorijat R& je o
deonicama kompanij€igar iz Pirota.

Od 2008. godine Beogradska berzasivuje u organizaciiRoadshowkonferencija za
domaa preduzéa, a akcije srpskih kompanija ukigne su u sve ¥e broj indeksa
medunarodnih agencija, koji pokrivaju regionalno ttéikapitala. U prvoj polovini 2008.
godine u rad je pusten BELEXFIX informacioni sistezasnovan na FIX protokolu, a krajem
iste godine jedan odlanova Beogradske berze postao je prvi market mejgedoméaem
trziStu kapitala.

Patetkom 2010. godine unaplenje trgovakog sistema realizovano je kroz BELEX
FIX APl modul, kojim se¢lanovima Berze omogava kori€enje sopstvenih aplikacija za
trgovanje, a time i w& likvidnost i kvalitet trziSta. Sredinom 2010. gual u trgovanje na

Beogradskoj berzi uklgtene su i prve akcije javnih preddaeSrbije.
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3. Poslovi berze

Berza obavlja poslove organizatora trziSta u sklsauwakonom i upravlja, odnosno
obavlja delatnost u vezi sa funkcionisanjem regmiogy trziSta i multilateralne trgoske
platforme (MTP).

PremaOdlukama o izmenama i dopunama Pravila poslovargagBadske berze a.d.
Beograd (2013poslovi Berze na regulisanom trziStu su:

(1) povezivanije ili olakSavanje povezivanja réth interesa tréih lica za kupovinom i
prodajom hartija od vrednosti na trzistu, skladu sa obavezujim pravilima
trziSta i na nan koji dovodi do zakljdgenja ugovora u vezi sa hartijama od
vrednosti ukljgenih u trgovanje;

(2) cuvanije i obelodanjivanje informacija o traznji, poin, kotaciji i trziSnim cenama
hartija od vrednosti, kao i drugih informacgna&ajnih za trgovanje hartijama od
vrednosti u skladu sa Zakonom i aktima Kojaiza hartije od vrednosti;

(3) uspostavljanje i sprodenje:

1) uslova zélanstvo na Berzi,

2) uslova za uklenje hartija od vrednosti u trgovanje, privremebusiavu i
iskljienje iz trgovanja,

3) uslova za trgovanje hartijama od vrednosti,

4) trziSnog nadzora nad trgovanjem hartijach@&r@dnosti u cilju sptavanja i
otkrivanja nepostupanja po Pravilima, Zakopodzakonskim aktima, naito u
delu odredbi koje reguliSu zloupotreberiastu,

5) procedura za pokretanje disciplinskih postagarotivélanova Berze i
ovlagenog brokerg&lanova Berze koji se ponasaju suprotno odredbarsighop
akata Berze, Zakona i podzakonskih akata;

(4) obavljanje drugih poslova u vezi sa regulisatritistem u skladu sa Zakonom i
podzakonskim aktima.

Berza organizuje i upravlja:

(1) Regulisanim trziStem kojane:

1) Segmenti listinga (Listing):

2) Segment koji nije listing - Open Market

(2) multilateralno trgovékom platformom - MTP Belex.
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Na regulisano trziste hartije od vrednosti mogu udijucene na zahtev javnog drustva
(izdavalac). Hartije od vrednosti koje ne ispunjavaslove za ukljgenje na listing ukljauju
se na Open Market. U slaju da hartija od vrednosti ne ispunjava uslovekipicenje ni na
jedan od segmenata regulisanog trzista, hartijgrednosti se ukljtuju na MTP Belex.

Uslovi i postupak ukljtenja hartija od vrednosti na listinge regulisandigsta, kao i
druga pitanja u vezi sa listingom regulisanog tezigegulisani su Pravilnikom o listingu
Berze.

Za ukljienje hartija od vrednosti na Open Market, kao itkarrano tokom kotacije
hartije od vrednosti na Open Market, izdavalac,arda ispuni slede uslove:

(1) da nad izdavaocem nije otvoren postupakagaeli likvidacije;

(2) alternativno najmanje:

1) 300.000 EUR- iznos trajnog kapitala, odnosnagkmvjodstvena vrednost kapitala
prema finansijskim izvestajima iz poslednjegadbnskog perioda koji prethodi
podnoSenju zahtevadiana 61. ovih Pravila ili iznos trziSne kapitaliga@kcija
kojima se trguje na drugom segmentu regulisaragta, odnosno MTP, ili

2) 15% akcija distribuirano u javnosti (free float)

Postupak ukljtenja hartija od vrednosti na Open Marketipfe na osnovu ispunjenog
propisanog obrasca zahteva za uldjje na Open Marketjju sadrzinu i obrazac propisuje
Direktor Berze, a zahtev se mora odnositi na sdate& hartije od vrednosti izdavaoca iste
vrste i klase.

3.1.Clanstvo na berzi

Poslove trgovine hartijama od vrednosti na Berawjaju ¢lanovi Berze, koji mogu
biti investiciona drusStva (brokersko dilerska dwast ovlagene banke) kojima je Komisija za
hartije od vrednosti reSenjem izdala dozvolu zaviiaje delatnosti investicionog drustva.

Podnosilac zahteva zZdanstvo za sticanje statustana Berze, kao i tokom perioda
¢lanstva na Berzi, duzan je da u svakom trenutkunigva sledé& opSte uslove z&anstvo
na Berzi:

(1) striena osposobljenost z¢éanstvo na Berzi:

1) imenovanje najmanje dva zaposlena kod podnogiaateva koja su ovlé8na da u
njegovo ime i za njegovdan zakljltuju poslove na Berzi, te pristupaju i koriste
BelexFIX u svojstvu ovlg&nog korisnika u skladu sa ovim Pravilima i koja
ispunjavaju uslove propisane ovim Pravilimazziavanje dozvole za trgovanje

brokerwlana Berze;
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(2) tehntka osposobljenost i organizovanostlanstvo na Berzi:

1) obezbdenje ispunjenosti uslova iz priloga ovih Pravil&inimalni tehnicki uslovi
za korigenje BelexFIX" kojima se omogava stalna i pouzdana komunikacija sa
BelexFIX,

2) obezbden smestaj servera i klijentskih radnih stanichezbeenim i adekvatnim
prostorijama u svom poslovnom sediStu, a daster mora biti adekvatno
klimatizovan, te obezlien adekvatnim udajima za napajanje strujom, ukdjyuéi i
rezervne sisteme za napajanje, te u kojim prigatna nije dozvoljen pristup
neovlagenim licimaClana Berze;

(3) da akcionar koji posedujediasko (preko 50%) ¢e&e u osnovnom kapitalu
Podnosioca zahteva, broker/dilétanovi uprave Podnosioca zahteva nemaju, niti
su imali to svojstvo kotlana Berze prema kome je Berza u periodu od 2 godin
koji prethodi podnoSenju zahteva izrekla mgrspenzije u trajanju od Sest meseci
ili isklju¢enje iz¢lanstva Berze zbog iztene mere trajne zabrane obavljanja
trgovine na Berzi.

Svi ¢lanovi Berze su ravnopravni u ostvarivanju svojiva i obaveza.

Clan Berze ima pravo:

(1) da na berzanskim sastancima preko svog éatex§) brokera trguje na Berzi;

(2) da koristi slobodni berzanski prostor i rasgola berzansku opremu u skladu sa
aktima Berze;

(3) da koristi BelexFIX u skladu sa ovim Pravilimaktima Berze;

(4) na jednak pristup svim informacijama relevamtia trgovinu na Berzi;

(5) druga prava utdena ovim Pravilima i drugim aktima Berze.

Broker ¢lana Berze je fiziko lice koje jeclan Berze ovlastio da u njegovo ime i za

njegov r&un westvuje u zakljtivanju poslova na Berzi i kome je Berza reSenjedala

dozvolu za trgovanje na osnovu podnetog zahtkarea Berze, u pisanoj formi.

46



3.2. Trgovanje na Berzi

Trgovanje na berzanskim sastancima organizuje deom od sledg@h metoda

trgovanja:

(1) metod preovidujuce cene,

(2) metod kontinuiranog trgovanja.

Trgovanje se organizuje u okvirima raspona modelaezfluktuacije ututenog za

svaki pojedinani trziSni segment.

Model zone fluktuacije predstavlja skup primenjenima fluktuacije koje mogu biti:

(1) apsolutna zona fluktuacije /AZF/ - nageedozvoljeno odstupanje cene od
indikativne cene hartije od vrednosti, odnosmspon cena van kojeg nije
dozvoljeno zakljtivanje transakcija na istom berzanskom sastanku;

(2) statéka zona fluktuacije /SZF/ - odstupanje cene odkatine cene, &ije
dostizanje aktivira vanredne faze trgovanja;

(3) dinaméka zona fluktuacije /DZF/ - odstupanje cene u odnees prethodnu cenu
hartije od vrednosti, @e dostizanje aktivira skup faze unutar-dnevnecgak

Model zone fluktuacije obavezno sadrzi AZF, a kojeze biti primenjena samostalno

ili u kombinaciji sa SZF i/ili DZF.

SZF moze biti deo modela zone fluktuacije na tiassegmentima na kojima se trguje

metodom preovikdujuée cene i metodom kontinuiranog trgovanja.

DZF moZze biti deo modela zone fluktuacije samora&nim segmentima na kojima se

trguje metodom kontinuiranog trgovanja.

DZF se aktivira ukoliko je modie zaklj&iti tranaskciju na granici ili van raspona

DZF, ¢cime se aktivira vanredna faza - skup faza unutas«de aukcije.

Na trziSnim segmentima regulisanog trziSta i MTReBeprimenjuje se model zone

fluktuacije koji sadrzi AZF i SZF.

3.3. Postupak nadzora i kontrole nadlanom Berze

Berza obavlja poslove nadzora i kontrole nad trg@ma na Berzi i poslovanjem
¢lanova Berze u vezi sa poslovima koje obavljajuregulisanom trziStu i MTP Belex, i
preduzima mere iz svoje nadleznosti radi obédebg organizovanog, nesmetanog, postenog
i efikasnog funkcionisanja regulisanog trziSta i RITBelex, u skladu sa Zakonom,

podzakonskim aktima, odredbama ovih Pravila i draata donetih na osnovu ovih Pravila.
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Prema Odlukama izmenama i dopunama Pravila poslovanja Beogratiskee a.d.
Beograd (2013) redovni nadzor nad trgovanjem i kadatposlovanja&lanova Berze u vezi sa
poslovima koje zakljguju na Berzi, Berza vrsi:

(1) preko posebnih nadzornih radnih stanica, i to:

1) u realnom vremenu tokom berzanskog sastankafitejeno kretanje cena i obima

prometa, a koje mogu ukazivati na régd oblike zloupotreba u trgovanju),

2) po zavrSetku berzanskog sastanka, analizormi@itifa o trgovanju

(2) pregledom dokumentacije i poslovnih knjigeana Berze koja je u vezi sa

poslovima hartijama od vrednosti.
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IV OKVIR AKTUELNE SVETSKE EKONOMSKE KRIZE

Gotovo sve vrste krizacesto imaju zajedtko poreklo, koje podrazumeva
nagomilavanje neodrzivih ekonomskih ravnoteza iskkdenosti u cenama aktive ili
deviznim kursevimagesto u kontekstu izolienja i strukturalnih rigidnosti finansijskog
sektora. Pod pojmom finansijska kriza podrazumedpsoces opsSteg kontinuiranog pada
trzisne cene finansijskih instrumenata, na denem trzistu.®’

Do pada cene dolazi zbog péaeja ponude u odnosu na traznju, odnosno kada je
opSta ponuda hartija od vrednosti, u duzem vrenmngeriod, véa do njihove traznje.

Smatra se da finansijska kriza moze da bude uzlikepne privredne krize, kao Sto
je to bilo u sldaju svetske krize od 1929. do 1933. godine, za &ejuezuje pokusaj SAD-a i
Francuske da uvaju svoje zlatne rezerve iznad svojih potreba dunarodnim pléanjima.
Ponekad se istovremeno mogu javiti i elementi veubankarske i duztke krize kao Sto je
to bio sliaj u azijskoj krizi 1997. godine i mek&bj krizi 1994/95. godine.

"Ono Sto je u nekim istmim zemljama p&elo kao valutna kriza proSirilo se u
bankarsku i duzgku krizu, koja se najubedljivije ilustrovala u Imteziji 1997. godine>®
Medutim, hronoloski sled kriza ne mora obavezno dazuj@ana povezanost.

Faktori koji dovode do neravnoteza i koji izazivasetljivost privrede na finansijske
poremeéaje, grupiSu se u kategorije koje nisu uzajamndjusike, a to su: nestabilne
makroekonomske politike, slabosti u finansijskimukturama, globalni fmansijski uslovi,
pogresna politika deviznog kursa i palka nestabilnost. Takie, ekonomska aktivnost ima
tendenciju ka fluktuiranju, koje dovodi do pomegang trzistu, a i potresima u finansijskom
sistemu.

U osnovi, ovi faktori¢ine uslove pod kojima se krize deSavaju, stoga tibba
razlikovati od najblizih pokreta kriza, koji su okino dogdaiji ili novosti koje dovode do

toga da ekonomski agenti ponovo procene svoje jj@2ié

> Staki B. (2012) Meunarodne finansijske institucije, Univerzitet Sihgnum, Beograd, str. 313.
%8 Bajec, J. i dr. (2006) Savremeni privredni sistemi, Emski fakultet, Beograd, str. 312.
%9 Jaks¢, M. i dr (2005) Doktrine velikih ekonomista, Ekaneki fakultet, Beograd, str. 149.
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4. Uzroci krize

Mnogi ekonomisti se slazu u oceni da su deSavajaertkoj privredi, krajem 2008.
godine vrlo skna dogdajima, koji su obelezili krizu iz 70-ih godina XXeka, kada je
takade doSlo do snaznog udara na strani ponude i kacknge nafte skala skorocetiri puta,

a zbog koriéenja nafte kao glavnog energenta@leosu i cene svih drugih proizvoda. To
isto se desilo i polovinom 2008. godine kada jeaceafte takde narasla.

Kada se govori o sadasnjim kriznim procesima iayjim korenima, zapazaju se nova
gledista i shvatanja. U primeni raznovrsnih instematta, kojima se sluzi ekonomska politika
posebno se iste zn&aj kreditno-monetarne politike, funkcionisanje $tai novca i kapitala i
preko toga upotreba hartija od vrednosti, jednako ikmehanizam kamatne i profitne stope,
koje imaju kljusnu ulogu u funkcionisanju modela trZisne ekonontijesto se polaziak i od
¢injenice da su SAD-e iz Drugog svetskog rata iz&sle hegemonistka sila na vojnom,
politickom i ekonomskom polju. Takav status im je omoguwla odmah posle rata krenu da
ureduju meiunarodne ekonomske odnose. Na to putu desilo geerakonferenciji u Breton
Vudsu 1944. godine, doneta odluka da se osnujéuNeodni monetarni fond (MMF) i
Medunarodna banka za obnovu i razvoj (Svetska batlegto se istie da je Mdunarodni
monetarni fond osnovan sa cillem da umesto zlatstagdarda uvede jedan normativno
zasnovan maunarodni monetarni sistem oslonjen na novac beénagookréa.

Osnova bretonvudske konferencije je bila snaga SADnsjihov interes u j&anju
privreda ostatka sveta, ali i sputavanje Sovjetskageza. To je podrazumevalo da dolar igra
ulogu svetskog novca, odnosno da se "u dolarimezigk devizni pariteti drugih valuta, da
se vrSe mdéunarodna pléanja, prave kalkulacije i fakturiSu cene, da seadotirze kao
monetarna rezerva u drugim zemljama, da i straedeSu dolarima, odnosno da dolar bude
podloga méunarodne likvidnosti®

Friedman i Zeihan istu da su u to vreme SAD-e ¢@e zahvaljujdi ratnoj privredi i
iscrplienosti Evrope i Sovjetskog SavéZzaDolar je postao svetski novac, garantovan
konvertibilno$u u zlato od strane Sistema federalnih rezervi.

Ustaljeni proces deregulacije u periodu nakon zikes Drugog svetskog rata, neki
smatraju kao uzrok krize. Naime, "u potrazi zarstalastdéim profitima, pohlepni nogani

rentijeri su kreirali brojne varijante fiktivnin veoma rizénih duznékih finansijskih

% Jovanouwt Gavrilovi¢ P. (2007) Karakteristike savremenogdmearodnog finansijskog trzista, referat za
kongres SRRRS, Véica
®1 Friedman J. and Zeihan P. (2009) The United St&te®pe and Bretton Woods Il, Stratfor, accessed
10/21/2009.
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instrumenata i kroz primenu radtih tehnika stimulisanja kredita stvorili iluzijula su
egzotitni proizvodi mastovitih finansijskih ndéonicara sigurni.®

Stoga se kao osnovni razlog nastanka svetske fjsk@s krizecesto navodi globalna
makroekonomska neravnoteza, koja je produkt desegelfinansijskog trziSta i bankarskog
sistema i viSegodiSnje ekspanzivne monetarne kelitSAD-a. Naime, neoklasia
ekonomska Skola nije priznavala neravnoteze u ne&lrmomskim proporcijama. Pristalice
ove Skole su smatrale da trziste predstavlja ngose si@i i funkcioniSu ponuda i traznja,
stoga su propagirali stav da je ispunjenjem uskasaSene konkurencije garantovana opsta
ravnoteZa u privredi, koja ne zahteva interveneanomske politike.

Oni su zagovarali model savrSenog trzista, kojipggirazumevao stabilanost cena,
savrSenu konkurenciju, homogenost proizvoda, ognobmaj prodavaca i kupaca, pristup
informacijama i konstantnost prinosa. &&im, uslovi za model koji su zagovarali neoklasici
ne postoji na realnom trzistu, a sve odluke se senz maksimalno poke rizika. Na
nedostatke ove teorije su jo$ 1977. godine pokaalikazu Dixit i nobelovac Jozef Stiglic u
radu o monopolistkoj konkurenciji i optimumu diverzifikacije proizem® isticu¢i da
"neoliberalni kapitalizam ima vrlo ozbiljnu sistekasgresku koja je morala da dovede do
teSkih deformacija i koja, ako se ponovo nastawsifanje tog modela, moze da dovede do
kolapsa tog tipa kapitalizm&*Pretpostavlja se da bi do kolapsa deslo da nisu upumpana
ogromna sredstava u sferu usluznog i u sferu pooizeg sektora.

Tako je umesto kapitalizma, u kojem je dominiral@jricova makroekonomska
politika, ekonomska nauka zastupala politiku MibdonFridmana, koju karakteriSe
deregulacija privrednih tokova, iskenje drzave u sferi privrede, potpuna dominacija
trziSta, maksimalna liberalizacija spoljne trgovineaksimalna liberalizacija stranih direktnih
investicija, sveobuhvatna privatizacija i sl. Owapdel su prihvatili i tadasnji ameki
predsednik Ronald Regan i britanska premijerka Bli@tgT&er. Meiutim joS 1979. godine
Paul Krugmaf? je identifikovao nedostatke ovog modela, ukazdesse aktuelna finansijska
kriza u SAD i u celom svetu nije na vreme predwadelda i danas u ekonomskoj nauci
postoje dijametralno suprotni stavovi o njenom eaenju.

Krugman je smatrao da je ekonomija sisteme stvapritireda zamenila svojim

modelima, zasnovanim na nepostoje ekonomiji, odnosno racionalnom ponaSanju

%2 Radoniji O. (2009) Uzroci tekte globalne finansijske krize: magla koja je uspgsrodata, u: Nova srpska
politicka misao, broj 3-4

83 Kovatevi¢ M. (2010) Uzroci i neke posledice svetske ekonarigize, u: Ekonomski vidici, str. 113.

% Dixit A. K. and Stiglitz J. E. (1977) Monopolistampetition and optimum product diversity, America
Economic Review, str. 297-308.

% Krugman P. (2009) How Did Economists Get it so Wg®, The New York Times, September 6.
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proizvadaca i potro$aa i perfektnoj konkurencifi® Tako je dugo vladajii model Capital
Asset Princing Model, CAPMbdretivao cene finansijskih derivata potrazivanja u ainoa
potrazivanja. Osvuéi se na stanje u ekonomskoj nauci, posebno u midnoeiji,
Krugman je identifikovao mnoge njene slabosti ke razlog tome Sto se aktuelna
finansijska kriza u SAD i u celom svetu nije namee predvidela i Sto i danas oc¢imau
njenog reSavanja u ekonomskoj nauci i politici pgestlijametralno suprotni stavovi.

Po njegovoj oceni akademska ekonomija je sistemarrsh privreda zamenila sa
svojim prekrasnim modelima zasnovanim na nepa&pgkonomiji: racionalnom ponasanju
proizvalaca i potrosaa i perfektnoj konkurenciji. Stvar je joS gora kgdae® o finansijskim
krizama. Dugo vladaji model Capital Asset Princing Model, CAPM)e samo da je
pretendovao da omogduizbor optimalnog portfolia, nego i da odredi cefieansijskih
derivata, potrazivanja u odnosu na potrazivanjablem je, naravno, u tome Sto i ova teorija
polazi od racionalnog investitora koji racionalrekladuje prinos i rizik i odivrstog uverenja
da finansijska trziSta perfektno funkcioniSu, St& da cenu finansijske aktive nepogresSivo
formiraju na osnovu svih raspolozivih informacijau ovoj oblasti, kao i u realnom delu
privrede, ove pretpostavke ne postoje. Posebno rfangzamera Sto se ravnotezna cena
odreiene finansijske aktive izvodi iz odnosa sa cenastal® finansijske aktive bez ikakve
veze sa stanjem i kretanjima u realnom delu prerddada sve ove pretpostavke nisu
ispunjene formiraju se "baloni", na osnovu nerdalm@ekivanja, "naduvanih" cena
finansijske aktive ¢ije pucanje oznsmva pdetak finansijske krize. Zbog riesobne
povezanosti finansijskih trziSta u svetu, pogotako kriza izbije u zemlji rezervne valute,
ona se brzo proSiruje ri@av svet. Navedenoje u skladu sa posebnom hipotddé, da je
pucanje balona na trziStu nekretnina u SAD-u prokvalo velike gubitke banaka, Sto je
podstaklo izbijanje finansijske krize.

Monetarne teorije uzrok finansijske krize vide ukomtrolisanom powv&anju i
smanjenju koliine novca u opticaju, putem kreditiranja privredssjed ¢ega dolazi do
inflacije i kocenja privrednih aktivnosti. Tehtke teorije tvrde da do kriza dolazi usled
uvodenja novih pronalazaka i unagemnja u privredu. Time se palava nezaposlenost, usled
¢ega opada kupovna d@otroS@a, uprkos powEanju proizvodnje. To navodi proizdate
na sniZzavanje cena, koje kad g¢ueizvesnu donju granicwini dalju proizvodnju
neisplativom. Politike teorije vide uzrok kriza u neodgovornom ponasagmliticara, koji

manipuliSu poreskom i monetarnom politikom.

® http://www.nspm.rs/ekonomska-politika/uzroci-i-mmirkoncepti-resavanja-svetske-finansijske-
krize.html?alphabet=I
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Prema Oskaru Kowa®' finansijske krize nastaju zbog toga &to je “"pogaes
deregulacija znsjno imperfektnih finansijskih trziSta sgila da se poslovnim bankama
nametne odgovorno ponasanje zasnovano ha propipaopprciji sopstvenog kapitala u
odnosu na plasmane.”

Navedeno je u skaldu sa posebnom hipotezom H3pjm) e svetska kriza posledica
loSe interakcije regulatornih propisa i drzavnibgnama.

Uzroci svetske ekonomske recesije su slozeni, stogatudi ¢injenica da je sve viSe
nawnih radova napisano na ovu temu. Naime, sve vis&ige da je tzv. svetska ekonomska
recesija posledica teSke druStvene krize, krizednwenog sistema, krize morala, krize

demokratije, krize m&narodnih institucija i sl.

4.1. Sistemski okvir krize

Sadasnja kriza je, prema mnogim pokazateljima, edajkoju savremeno drustvo
pamti. P@ela je kolapsom na ame&kom hipotekarnom trziStu u avgustu 2007. godine kao
posledica loSe regulacije i neuskémosti ponude i traznje. IzveStaj MMF-a iz oktoBED8.
godine pods&a na sustinsku gresku, a to je potencijalni distsafaoizvodnje i potrosnje.

Kao jedni od krivaca za nastalu situaciju smatsgumenadZzment banaka i kreditnih
institucija. Drugi krivac je drzava, koja nije M&iadekvatan nadzor i koja nije na vreme
zahtevala véu transparentnot u finansijskom izveStavanju. Naowa navedenil€injenica
proizilazi da je glavnu ulogu u podrivanju ekonomgksistema imala kombinacija viSe
faktora zajedno, kao i okolnost da su oni postajalto vreme na istom mestu, kao tina
njihove interakcije. Vé&na uzroka koji su doveli do kolapsa finansijskagjesna vezuje se za
drzavnu regulaciju trziSta nekretnina, finansijskogsta i bankarskog sektora. Moglo bi se
re¢i da je svaka od njih bila sama po sebi smisletiaswa zajedno dovele do ogromnih
nepredvidivih negativnih posledica.

Sa aspekta finansijskog polozaja bitne su i dveatialtéke: kriza kreditnih kartica i
bazelski sporazum. Federalne rezerve prijavile .siebtuara 2008. godine naglu redukciju
upotrebe kreditnih kartic¥.

Decembra 2007. godine isplata nekih 7,6% pozajmitam kreditnih kartica kasnila je
60 dana ili do nje uopsSte nije dolazilo. Tokom gmdkoja je prethodila u pitanju je bila

87 Kova: 0.,Uzroci i mogui koncepti reSavanja svetske finansijske krizeNova srpska politka misao,
(dostupno na: http://www.nspm.rs/ekonomska-gditizroci-i-)
%8 http://www.balkanmagazin.net/novosti-i-politikalti28-18544/ekonomska-kriza-u-sjedinjenim-drzavama

53



brojka od 6,4%. Analiza je obuhvatila zajmove pedinim karticama u iznosu od 200
milijardi amertkih dolara koji su prodati investitorima uz posredoje velikih kompanija
kao $to siCitygroup, Americen Expres$sl.P. Morgan Chas&

Stanovnistvo Sjedinjenih drzava imalo je u decen#fi@7. godine 944 milijarde duga i
to uglavnom na revolving karticama, $to predstagimlisnji porast od 2,7%. Ta cifra
ukazuje na vidno smanjenje u odnosu na rast odd. 1, bktobru i 13,7% u novembru iste
godine, Sto je opet jasan pokazatelj smanjenjaopakih navika u vreme oslabljene
ekonomije.

"lako spoljni dogdaji mogu doprineti krizi ili ubrzati krizu, osetjpst neke zemlje na
krizu zavisi od domah ekonomskih uslova i politike kao Sto su prekoregmozajmljivanje
za neproduktivne svrhe, slab finansijski sektondfleksibilan sistem deviznog kursa".

Kriza u jednoj zemlji moze da d#& i na makroekonomske osnove u drugoj zemlji, bilo
zbog trgovinske povezanosti ili povezanosti trzidapitala, bilo zbog misobne
povezanosti portfolija kreditora. Na primer, dewdya u jednoj zemlji negativho dé@ na
medunarodnu konkurentnost drugih zemalja, a nelikveinoea jednom trzistu primorava
fmansijske posrednike da&ianc likvidnom aktivu na drugim trzistima. Ta#te, kriza u jednoj
zemlji moze da navede kreditore da ponovo procefeve u drugim zemljama, iako se oni
objektivno nisu promenili, ili da navede kreditoda smanje izloZzenost svojih portfolija i
pobegnu u kvalitetnije plasmane.

Nobelovac Stiglic uzroke krize vidi &injenici da su u SAD-a ohrabrivani oni koji su
na kratke staze preuzimali velike rizike, odnosreo i krediti uzimani na nedovoljno

transparentan gan.

% http://www.balkanmagazin.net/novosti-i-politikal@i28-18544/ekonomska-kriza-u-sjedinjenim-
drzavama

" Fernando Lopez D'Alesandro, (2008) Ekonomska kriggedinjenim drzavama, 28. juli, (dostupno na
http://www.balkanmagazin.net/novosti-i-politikal128-18544/ekonomska-kriza-u-sjedinjenim-drzavama

" Kova, O. (2001)Medunarodne finansijeEkonomski fakultet, Beograd, str. 188.
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4.1.1. Ponasanje agencija za kreditni rejting

Kriza koja je izbila u leto 2007. godine, nakondmda ametkog hipotekarnog trzista,
pokazala je da pravila Bazela Il imaju slabostiluRd Komisije za hartije od vrednosti
(Securities and Exchange CommissioiBEC) iz 2004. godine, u vezi sa pravilom neto
kapitala dopusStala je amekim investicionim bankama da plasiraju znatno dgga koji je
zatim kori€en za pomaganje finansiranja stambenog mehura Kupevinu hipotekarnih
zaloZnica fortgage backed securityMBS), Sto je odigralo veliku ulogu u pojavi krize

Rejting agencije, pored toga Sto bi trebalo da be#gu nezavisnu procenu réziosti
duznikih finansijskih instrumenata, one pomazu da sevgaide problem asimettnih
informacija i da se unapredi efikasnost i transprest njihovog trgovanja. Primarna uloga
rejting agencija jeste da procene rizik aktivedapereepcije rizika investitora zavisi u koje
¢e hartije od vrednosti ulagati. Matim pokazalo se da su rejting agencije uglavhom
ocenjivale sposobnost kompanija da o déspevrSe pldanje, a da su manju paznju
posvéivale aspektima likvidnosti pojeditaih finansijskih institucija®

Razvoj rejting modela kao i unagenje zakona koji reguliSu poslovanje regulatornih
tela neophodan je zac¢gnje stabilnosti finansijskog trziSta. Meim, 1977. godine je u
Sjedinjenim drzavama donet zakq@ommunity Reinvestment Act GRA) sa ciljem
spre&avanja diskriminacije siromasnih, a kojim se om@ya davanje zajmova gianima sa
neredovnim primanjima i nizim Zivotnim standardé.

Takvi su zajmovi nazvani subprimarni kreqgubprime credits)Ovaj zakon se smatra
propustom Karterove administracije, jer dozvoljgeaajmice klijentima za koje nije sigurno
dace biti sposobni da ih vrate.

Nakon propastdot-comkompanija, u ciiju izbegavanja produbljivanja firsgske krize
nastale 1999. godine, uvidajuprednosti trziSta nekretnina investitori su svéjansijska
sredstva usmeravali u ovaj sektor. Rizik je bivigno zanemarljiv, a dobit prdno velika.
Nepokretnost koju su imali u svom vlasniStvu, irites su mogli da prodaju po znatno
vecoj ceni u odnosu na onu po kojoj su je kupili. Panotezakon(Community Reinvestment
Act - CRA) je proSiren za vreme Klintonove (1996.) i Bud (2005.) administracije,
omoguavajwi depozitno-kreditnim institucijama da izdaju subparne kredite klijentima sa
spornom kredithom sposobrios

2 Kovatevi¢, R. (2010) Méunarodne finansije, Centar za izdéka delatnost Ekonomskog fakulteta,
Beograd, str. 560.
3 www.federalreserve.gov
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Fundamentalni problem finansijskog sistema i njegpkraha bio je slaba kontrola
kreditnih plasmana banaka i finansijskih posredmillastrane FED-a. Upravo je nedostatak
adekvatne kontrole, kao i CRA, dao prostor depozireditnim institucijama da izdaju
hipotekarne kredite koji nisu iziskivali veliku greduru i kontrolu. U periodu ekspanzije
hipotekarrnih kredita, a sve u cilju pruzanja selame likvidnosti nelikvidnim oblicima
aktive, banke i druge finansijske institucije pgbesu procesu sekjuritizacije nelikvidnih
oblika aktive odnosno hipotekamih kredita.

Da bi emitenti hipotekarnih hartija od vrednostiesyili rizicnost emitovanih hartija od
vrednosti, oni su svoje emisije garantovali kodyagavajéih ku¢a poput Fani MefFannie
Mae), Fredi Mek(Freddie Mac)i AlG. Za plasman hartija od vrednosti koje emitbjanke
po osnovu izdatih hipotekamih kredita veoma jerbitanitet njihovog emitenta, i u skladu sa
tim se vrSi rangiranje hartija od vrednosti kojegstavljaju verovat&o izvrSavanja obaveze
duznika. Procenu investicionog rizika vrSe &trei rejting agencije popioody's Investors
Service, Standard & Poor sFitch Ratings.DuzZnost rejting agencija jeste da na osnovu
strtne analize utvrde korelaciju izahe finansijske aktive sadrzane u hartijama od vretino
i njihove rizinosti, i da pruze odgovardgjurejting tranSama od A do E. Na osnovu njihove
ocene i visine potencijalnog prinosa finansijskstitocije odlguju gde ¢e uloziti svoja
sredstva.

Pre emitovanja svih duzikih hartija od vrednosti one dobijaju rejting odasie rejting
agencija. Sto je rizik maniji rejting je §ieé obratno. Hipotekarne hartije od vrednosti keje
u svojoj osnovi imale loSe kredite dobijale su ksaejtinge. Kako se kriza produbljivala
rejting hipotekarnih hartija od vrednosti se postep smanjivao, dok se istovremeno
smanjivala i vrednost portfolija institucionalnihviestitora koji su u sebi sadrzali pomenute
hartije od vrednosti. NajviSe su bile pdgome banke i finansijske institucije koje su
osiguravale hartije od vrednosti, jer nisu bile s rizika koje su preuzimale. Jedni od
najodgovornijih za ovaj propust su rejting agenéije su loSe procene doprinele da ova kriza
prede sa trziSta nekretnina na finansijski sektor.

Visokim vrednovanjem riznih hartija od vrednosti, ocenama od B do AAA, st
su uslovi za znsmjna ulaganja u loSe hartije od vrednosti od stre@lkih finansijskih
institucija koje su bile obavezne da ulazu u visidkadne i kvalitetne hartije od vrednosti.
Agencije nisu na pietku dobro rejtingovale hipotekarne hartije od w@sti niti su na vreme
snizile rejtinge pomenutim hartijama od vrednost g proizvelo gubitke koji se mere
stotinam milijardi dolaraEkonomski eksperti su petkom 2008. godine upozoravali da

brojne osiguravajte institucije sigurno ostati bez AAA rejtinga. Sitija je bila ozbiljna, jer
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gubitak najvéeg ranga zns da bi sve hartije od vrednosti i investicije kaj@ osiguravajta
druStva podrzala propale, nezavisno od¢usd investicije ili kompanije.

Jedna od pominjanih kompanija za kreditni rejtiNodys Investors Serviceklonila
je 15. februara 2008. godine AAA rejtifg§sIC kompaniji za osiguranje kreditaetvrtoj po
veli¢ini na ovom trzistu), Sto je stavilo pod znak pjgasve druge kompanije toga tipa.
Moody'sje FGIC spustio za Sest nivoa i saopstio da bi kompanigaglanda povrati stari
rejting u slkaju dokapitalizacije u iznosu od oko 4 milijarddata. Posle samo nedelju dana
agencija za utdivanje rizika Fitch Ratings degradirala je solventnost AMBAK
osiguravajde korporacije, takde jedne od vodgh u svetu. U periodu od samo Sest dana
osiguravajda korporacija MBIA je najavila pokretanje procesgitk bi trebalo da bude
povetan kapital, a kako bi se izbegla redukcija njihovdgA rejtinga, Sto je bilo od
presudnog zni@ja za dalje poslovanje.

Tri najvete agencije za dodelu kreditnog rejtingdoody's Investors Service, Standard
& Poor'si Fitch Ratingsnalaze se pod istragom tuzioca Sjedinjenih drzéem propusta u
radu i nepoStene prakse koja je poreske obveznjgdirfenih drzava kostala milijarde
dolara.

4.1.2. Sukob interesa i lobiranje

UvidevSi mogénost ostvarivanja velikih profita mnoge poslovnaekevei deo svojih
sredstava usmeravale su u hipotekarne kredi®ulprime hipotekarne kredite. Pored
poslovnih banaka i drugih depozitno-kreditnih instija i investicione banke su uvidele
zn&ajan potencijal u ostvarivanju profita na trziStipdiekamih hartija od vrednosti.
Povoljni krediti koje su banke izdavale svojim &htima doveli su do kreiranja velike traznje
za nekretninama Sto je vrSilo pritisak na rast aeglaetnina.

Tokom 2007. godine, rejting agencije ostvarile skordni prihod. Zradile sucak tri
puta viSe 2 ocenjianje ovih sloZenih proizvadnego od korpativnih obveznica, svog
tradicionalnog biznisa. Rejtingagencije, su seakmicile i u oceni odréenih hipotekarnih
zaloznica i kolateralizovanih duzkih obligacija (collateralised debt obligations -DQ)
koje izdhju investicione bnke, za koje su kritari tvrdili da doprinose smanjenju rejting
standarda. Smatra se da postojao sukob interesa damelikih finansijskih institucia i
Sektora za poslove Trezorréasury Departmeit Taako je na primer Henry Paulson, bivsi
izvrsni direktor Goldmna Sichs-a, posib sekreir za finansije predsednika Dzordza BusSa.
Sukob interesa je postojao i izdwevelikih finansijskih institucip i Komisije za lartije od

vrednosti, koja je zaduZzena za njihov nadzoa. pdimer, od gnuara 2009. godine, dva
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izvrSna direktora Komisije za hartije od vrednasii zauzela pozicije u mieim bankama
neposredno akon napustanja Komisije. Put do ovih unosnih pgaiai okviru banaka davao
je podsticaj regulatorima da odrzavaju dobre odsasenima koje nadgledajt.

Analizom Public Citizena utvideno je d je mjmanje 70 bivSih¢lanova Kongrea
lobiralo za Vol Strit i sektor firansijskih uslug 2009. godine, ukljujuéi i dva biv& lidera
vecine u Seatu (Trent Lott i Bob Dole), dva bivsa lideradinee u Beloj kdi (Richard A.
Gephardt i Dick Armey) i bivSeg vladinog zvatika (J Dennis kistert). Pored poshika, 56
bivSih sradnika Kongrea i vladinih bankarskih komiteta koristilo je svogirwnost da
lobiraju z finansijski sektor’>

Takade, u periodugnuar — jun 2009. godin&ietiri najvete anke u SAD-u su potroSile
milione dolara na lobéinje, uprkos primanju pondo za spasavanje poreskih obaveznika:
Citigroup 3,1 milion dolara, JPMaag Chase 3,1 milion dolara, &k of America 1,5 miliona
dolara i Wells Brgo 1,4 miliona dolar&’

Komisija za istrazivanje finansijske kriz€He Financial Crisis Inquiry Commissipje
izvestil u januaru 2011. godine da je u periodu od 1998. do 2008ing fimansijski sektor
SAD-a potrosio 2,7 milijrdi dolara za troskove lobimja.”’

4.1.3. Laki kreditni uslovi

Svetska ekonomska krizadmda je od ohinog stambenog ili hipotekarnog kredita, koji
su banke 2007. godine odobravale svojimigrama. Hipotekarnoj krizi doprinela je i odluka
kojom je 1999. godine ukinut GSA zakoGléss-Steagall Agtiz 1933. godinetime je
izbrisana razlika izmi#u poslovnih i investicionih banaka i uvedena potpliberalizacija,
koja je poslovnim bankama dozvolila da se bave dwesizim operacijamagime su
omoguene dodatne nekontrolisane spekulatije.

Izmenjenom finansijskom regulativom bankama je ondego da odobravaju kredite i

gradanima, koji ne ispunjavaju standardne bankarskierktime kreditne sposobnosti, tzv.

" Lewis M. Einhorn D. (20097 he End of the financial world as we knoy(itostupno na: http://www.
nytimes.com/2009/01/04/opinion/04lewiseinhormiml? pagewanted=all)

> Lichtblau E. (2010).awmakers regulate banks then flock to théstupno na: http://www.nytimes.com/
2010/04/14/business/14lobby.html?pagewanted=all)

" Kranish M., Wirzbicki A. (2009]Bailed-out banks lobby hard to stave off lim{gostupno na:
http://www.boston.com/business /articles/20082@/bailed_out_banks_battle_to_reshape_bills/)

|gan, D., Mishra, Prachi and Tressel, T. (20a®istful of Dollars: Lobbying and the Financial i§is, in MF
Working Paper No 09/287, IMF, Washington DC, 4tr

8 Dusané B. J. (2009)Dolarska alhmija i kazino ekonomija — svetska ekoska krizastr. 132., (dostupno na:
www.dusanic.rs/dolarska%20alhemija%?20i%20kazigbekonomija%20-%20svetska%20ekonomska%20
kriza.pdf)
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sabprajm gubprime kredite uz promenljive kamatne stope. Te mermargenje kamatnih
stopa doveli su do ogromnog rasta hipotekarnihitag#oji u periodu posle 2000. godine
beleze rast.

Uvodenjem novih finansijskih instrumenata je napravdjemova vrsta hipotekarnih
kredita, koji po povoljnim uslovima, u petnim godinama, finansiraju kupovinu nekretnina
za sopstvene potrebe stanovanja. Ovi krediti sugaavali domainstvima da se lakSe i visSe
zaduZe u odnosu na svoj dohodak. Bankari, kojisstalite kredite, kao i zaposleni u raznim
finansijskim institucijama obmanjivali su potendma korisnike tih kredita, uldejuci ih da
oni mogu da otplauju kredit, iako su znali da to nije mag

Na taj n&in je paelo odobravanje hipotekarnih kredita i kreditno peesobnim
duznicima, pa se veliki broj amekih gratana, koji nije imao finansijskih mognosti da
kupi stan ili ki¢u, zaduzivao kod banaka, uzim&jstambene kredite. Garancija za kredit je
bila stan ili kiéa koju su nameravali da kupe. Naietiku je ovaj model dobro funkcionisao,
jer su i grdani slabog finansijskog stanja kupovalicku stanove, a banke i hedz fondovi su
sticali ogromne profite. l1zgledalo je da svi im&puristi od ovog modela. Zadovoljni su bili i
finansijeri, i stanovniStvo, i stanogradnja, i peda u celini. Méutim, vrlo brzo se
ispostavilo da veliki broj klijenata nije bio spdm da vréa uzete kredite.

Kreditno opteréenje, koje je u pietku otplate bilo nize, vremenom se éaealo. Kao
rezultat visoke traznje, svakodnevno su nicalifurgndovi, nudéi sve viSe kda i stanova,
¢iji bonitet niko nije kontrolisao. S jedne stramgigte nekretnina je cvetalo, a s druge strane
na sekundarnom trziStu cene akcija hedz fonddanaka su vrtoglavo rasle. Zbog visokih
profita, koje su donosile akcije ovih fondova i @eanja u snagu ameke privrede SAD,
akcije ovih fondova i banaka su masovno kupovarogrssveta.

U uslovima pada plata u SAD i porasta cena na hrawaftu 2007. godine doSlo je do
ozbiljnih poteSkéa pri otplati izuzetno velikog broja hipotekarnilnellita. Problem se
rasplamsao kada milioni ljudi nisu mogli viSe dadaju kredite, zbogega se na trzistu
pojavilo mnogo kda i stanova, koji su imali slabu traznju. Investigi fondovi su, iako u
pocetku nisu bili u panici, veruju da ¢e prodajom hipoteke, odnosnodlaui stanova, mo
lako da pokriju nastale gubitke, masovno bankritifako su problematni stambeni krediti
bili konvertovani u hartije od vrednosti, koje sut@m finansijskih institucija plasirane na
finansijsko trziSte. U ovim transakcijama vaznugulssu imale dve federalne kvazidrzavne
korporacije Fani MejKannie Mae — Federal National Mortgage Associaliofrredi Mek

(Fredie Mac — Federal Home Loan Mortgage Corporajiokledutim, cene hipotekarnih
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akcija su padale, jer su velike finansijske insijei iz celog sveta, Sto brze htele da se
oslobode hartija od vrednosti, koje su ubrzanolgubednost.

Od osnivanjaFanny Meal938. godine drzava se sve viSe meSala u trzidta k
stanova u Sjedinjenim drzavama. PoSto se smateatu cefektiFanny Meaiscrpljeni, 1970.
godine je osnovarkFreddie Mac (Federal Home Mortgage CorporatidfiLMC) da bi
davao kredite i kreditne garancije za kupovind&uako je javnost bila uldena da je i to
drzavna kda kao Fanny Mea, Freddige bio privatna firma. Méutim, i Fanny Meaje
privatizovana 1968. godine, ali je javnost, u&ljjuci bankare, nastavila da veruje da j& oe
drzavnim kompanijama. Obaveze osiguranja hipotekaided navodnog drzavnog statusa
smatrane manje rimim. Tako suF&F (Fanniei Freddi@ decenijama osiguravali hartije od
vrednosti emitovane na osnovu hipoteka, $to jergavalo plganje glavnice i kamat€.

DelatnostF&F kao i drugih investitora na polju hipoteka i osignja hipoteka se lakSe
razume ako se pomene CRA, zakon o obavezi davafjaogza siromasnijim gdanima i
manjinama(Community Reinvestment AcBanke su dobijale CRA rejting, koji nije bio
manje znd&ajan od njihovog kreditnog rejtinga. Time je lokalrajednica vrSilgritisak na
hipotekarnu i kreditnu politiku banK8.Finansijske ustanove su na osnovu hipotekarnih
kredita emitovale vrednosne hartije i prodavalend trziStu. Hartije su godinama imale
odlicnu praiu, kupovale su ih najragitiji kupci - investicioni i penzioni fondovi, barmk
opsStine, gradovi i drzave, itd. Osnovni cilj manjdepozitnih institucija, kao Sto su
nebankarske bankadnbank banki Thrifts, bio je da pruze usluge po nizim cenama.

Prilikom odobravanja kredita pomenute manje fingksi institucije nisu trazilévrste
garancije, dok su se one finansirale od regulapaslovnih banaka koje su pozajmljivale
novac na regularnmom finansijskom trziStu. Poregghtéto Sistem saveznih rezervi (FED)
nije kontrolisao bankarski sistem nacimakoji je trebao, sprovode ekspanzivhu monetarnu
politiku, preko snizavanja referentne kamatne stéiieD je winio kredite joS jeftinijim i

dostupnijim véem broju korisnik&*

0O'Driscoll, G. P. (2008) Asset bubbles and theirsemuences, Cato briefing papers, br. 103, Catituites
Vasington, str. 1-10

8 Congleton, R. D. (2008) Notes on the fiscal crisig the bail oytstr. 1-14.

81 Cecchetti S. (2008) Crisis and Responses: ther&leBleserve and the Financial Crisis of 2007-20BER
Working Paper, No. 14134
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V EFEKTI | POSLEDICE SVETSKE EKONOMSKE KRIZE

Od februara 2008. godine dolar je pao za 28% u swnoa valute ameikih
trgovinskih partnera. Ne sme se, pritom, zaboraldgu koju je evro odigrao u invaziji na
Irak kada je u pitanju razumevanje Zaj monetarne razmene.

Aspekti globalne ekonomske krize su veoma‘ama: nezaposlenost a time i socijalno
nezadovoljstvo rastu vrtoglavom brzinom, mnoge kanije i velike platiSe poreza ovu krizu
nete preziveti, nestasSica novcge imati veliki uticaj na drzavne budzete kdj biti
restriktivniji, a ove godine se taile smesi i inflacija kao ultimativni porez. Drzavej&
zavise od stranih investicija se sada nalaze kamliproblemu, posto u doba recesijetdk
depresije malo ko investira. Tak® drzave koje previSe zavise od izvoza sirovmaakaie
svoje investicije finansirali uz pomdanaka koje sada trazet¢eegarancije i to u doba pada
cena metala, gasa i nafte. Svi ovi problemi mogredt i do politicke nestabilnosti.

Japan se 2009. godine, tdko su@io sa negativnom stopom ekonomskog rasta, a
strenjaci OECD-a prognoziraju da i dmga po snazi s\etskvreda mozedkivati skroman
boljitak tek u novoj deceniji. Nenika, ¢ija je ekonomija bez premca u Evropi, je uém
kvartalu 2008. godine bila u recesiji, sa negatiargiopom rasta od -0,5 %.

Rast industrijske proizvodnje u Kini je opao a ekspja kineskog izvoza koji je, pre
svega, usmeren na trziSte zemalja Evropske urib, iSlapana, vise e biti tako izrazena
kao u ranijim godinama. Situacija u ostalim jakindetskim ekonomijama takie je
nepovoljna, a m#& njima trenutno naj\é® teSkdée ima britanska privreda, koju osim
negativne stope rasta nagriza i jako ranjiv barkaistem, slaba i nepouzdana funta i stanje
na trziStu nekretnina.

Svetska finansijska kriza, pre svega zbog recewjdrziStima na koja su usmereni
poljski, ¢eski i slov&ki izvoz, naterala je preduéz u srednjoj Evropi da masovnije
obustavljaju proizvodnju, da smanje zalihe, &ipo i otpustanja.
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5. Posledice krize

Drzave koje zavise od stranih investicija se sadaze u velikom problemu, budwa
u doba recesije iltak depresije malo ko investira. Tale drzave koje previSe zavise od
izvoza sirovina su taki® pogaene krizom. Npr. u Rusiji su tajkuni mnoge svojeeisticije
finansirali uz pomé banaka koje sada traze¢eeggarancije i to u doba pada cena metala, gasa
i nafte. Svi ovi problemi mogu dovesti i do palke nestabilnosti.

Kolika je dubina krize na getku XXI veka najbolje se moze &it ako se uporedi dat
iznos pozajmljenih sredstava od strane FED-a dapm&ireditnim institucijama. lznosi
pozajmljenih sredstava FED-a depozitnim instituogatokom 2008. i p@tkom 2009.
godine bili su visoki. Samo tokom 2008. godine defpo-kreditne institucije dobile su od
FED-a pomo6 u ukupnom iznosu od 3.287 milijardi dolara, &@ja 2.000 milijaradi dolara u
poslednja tri meseca 2008. godine. Od 2.000 ndlijadolara pozajmica depozitnim
institucijama u oktobru ispéano je 648,3 milijardi dolara, u novembru 698,8jandi dolara
i u decembru 653,6 milijardi dolara. U januaru 20§8dine FED je pozajmio depozitno-
kreditnim institucijama 563,5 milijardi dolafA.

Grafikon 4. Kretanje indeksa Nasdag Composite (IXIC) S&P 300w Jones (DJIA) u
periodu od 2005. do 2010. godine.
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Vrednost akcija investicionih fondova i banaka kegje najviSe pogitene nastalom
krizom paela je da opada prendsena taj n&in krizu i paniku sa bankarskog sektora na

berzu, stub finansijskog sistema Sjedinjenih drzaeko se kriza produbljivala i privreda

82 Congleton, R. D. (2008Yotes on the fiscal crisis and the bail dRDF fajl, str. 1-14.
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Sjedinjenih drzava sve viSe éséa posledice krize, svi najztggni indeksi berzi u SAD
poceli su da gube vrednost.

Sva tri indeksdX1C, S&P 500i DJI u posmatranom periodu belezili su rast do oktobra
2007. godine, da bi nakon oktobra atpo trend pada sa povremenim oporavcima trzista.
Indeks Nasdaqgnajvisu vrednost od 2.810 indeksnih poena dostjga@9. oktobra 2007.
godine, da bi nakon ovog datuma indekggmonaglo da gubi vrednost. Prvi Zapmiji pad
indeksa desio se 17. novembra 2008. godine, kadadgks Nasdagdostigao vrednost od
1.384 indeksnih poena (pad od 51%). Najnizu vredonoposmatranom periodu od 1.293
indeksnih poena indekdlasdaqdostigao je 2.marta 2009. godine, Sto predstavgd p
vrednosti od 54% u odnosu na vrednost indeksawakljsa 29. oktobrom 2007. godine.

Indeksi Dow Jones S&P 500dostigli su najviSu vrednost 8. oktobra 2007. gedi
nakonc¢ega su oba indeksa naglo¢pta da gube vrednost. Vrednd&bw Jones-a. oktobra
2007. godine iznosila je 14.093 indeksnih poend, jgovrednostS&P 500iznosila 1.561
indeksnih poena. Oba indeksa prvecajaije padove ostvarili su 17. novembra 2008. gedin
kada jeDow Jonesndeks opao na 8.046 indeksnih poena (pad od 48%&P 500na 800
indeksnih poena (pad od 49%%).

NajniZze vrednosti u posmatranom periodu, indeksostvarili 2. marta 2009. godine
kada je vrednost indek$2ow Jonesznosila 6.626 indeksnih poenaS&P 500683 indeksna
poena. U odnosu na vrednost indeksa iz oktobra.2§ifiine zakljgno sa 2. martom 2009.
godine, indeksDow Jonesizgubio je 53% vrednosti, a indekKS&P 500 56% svoje
vrednost®*

DZordz SoroSGeorge Sorgs jedan od najpoznatijih svetskih biznismena i intesd,
je na Svetskom ekonomskom forumu u Davosu 2008.ingodekao: "aktuelna kriza
predstavlja kraj razdoblja kreditne ekspanzije paane na dolaru kao valuti denarodne
rezerve - periodne krize upravo swinile deo procesa znatno obuhvatnijeg od proste
ekspanzije i recesije, dok aktuelna kriza predgauliiminaciju jednog velikog buma koji je
trajao vise od 60 godin&™

Kreditna ekspanzija kao vid #enja iz aktuelne krize z SoroSa predstavlja loSenje.
Danas je takva formula kontraproduktivngr sa naftom, osnovnim prehrambenim
proizvodima i drugim sirovim materijalim&ije cene sve viSe rastu, kao i sa brzom

revalorizacijom kineske valute juan, Federalne mezenoraju da brinu o inflaciji. Ukoliko

8 http://www.standardandpoors.com/indices/sp-500&RindexId=spusa-500-usduf--p-us-I
8 http://www.djindexes.com/
8 New York Times 27. januara 2008.(www.nvtimes.com)
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federalni fondovi oslabe do izvesneke, dolar bi ponovo mogao da bude pod velikim
pritiskom, a FED bi se sdito sa ogranienom sposobnéd stimulacije ekonomije. Sto bi
dovelo i do polittkih posledica, odnosno do promena u korelaciji skibt sila. SoroSov
zakljutak podrazumeva to da bi aktuelna finansijska kiumaed recesije globalnih razmera,
trebalo da dovede do promene odnosa snaga u syetsBoomiji sa relativnim padom

Sjedinjenih drzava i rastom Kine i drugih razvijeziemalja sveta.

5.1 Posledice krize na svetsku razmenu

Pad svetske trgovine, koji je zabelezen «dme kvartalu 2008. godine, ubrzao se.
Godisnji pokazatelji svetske trgovine u 2008. go@iwkazivali su oStar uspon sve do sredine
leta nakon kojeg je, tetvrtom kvartalu, zabelezen veliki pad. Nakon ulagprasta od 6,2%
zabeleZenog u 2008. godini, Svetska banka je @ndiea 2008. godine, predvidelad@apad
svetske trgovine u 2009. godini iznositi 2.1%6.

Podaci iz decembra 2008. godine predvideli su utarzmanjivanje svetske trgovine pa
su SAD-e prijavile vrednosti pada izvoza na ndasen nivou (-6%). Svi ovi dogkji
najverojatnije su posledica pada potraznje i tcepos u zemljama OECD-a kao i posledica
pada trgovinskih kredita zbog krize finansijskokteea. Ono Sto je dramatio u ovim
podacima jestéinjenica da trgovina pada brze od potraznje u zamdj OECD-a i izgleda da
je taj pad zapgeo mnogo pre p@tka najgore recesije, a sigurno pre primene ewamtu
protekcionistikinh mera.

Pad trgovine vazan je iz dva razloga. Prvi razegdipjenica da je trgovina oduvek
predvodnik Sire privrede, pa tako i u krizi. Drugizlog je fluktuacija trgovine koja najpre
sledi, a nakon toga Siri svoj uticaj na proizvodnpptraznju; i to viSe ako zemlja na krizu
odgovara ekonomskom politikom "osiromasi komSifVako sistemski wien privredni pad
u proizvodniji, mnogi ekonomisti sa strahom prepgzikao kljuni ¢inilac Velike depresije.

Pozitivni trendovi dinandnog rasta svetske trgovine, kao svojevrsnog palaeta
razvoja svetske privrede, koji su ispoljeni u duzeammenskom periodu, zaustavljeni su u
2008. godinf’

Pad svetske trgovine je bio joS jedan znak ozlsljrkrize. Usled krize u 2008. godini,

rast svetske trgovine od 4,1% je bio znatno spariidnosu na 200%%. Prema izvestajima

8 econ.worldbank.org
8" popowi¢-Avri¢ S. (2009) Upravljanje izvozom Srbije, EEkonomsko finansijski odnosi Srbije sa
inostranstvom: Nuznost nove strategifeagujevac, str. 227.
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Svetske trgovinske organizacije (STO), obim svetsgevine robama i uslugama je pao za
12% u 2009. godirfl® To u velikoj meri prewzilazi procenjen gubik od 5,4% svetskog
BDP u toku istog period®.

Grafikon 5. Realni BDP i uvoz i izvoz roba i usluga
(u procentima, 2008Q4-2009Q1)
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Izvor: Anderton, Robert and Tewolde, Tadios (20IH¢ global financial crisis: trying to understartaket
global trade downturn and recoveryWorking Paper series No 1370, European CentrakBRrankfurt am
Main, str. 9.

Svetska ekonomska kriza je dovela do opadanjalsetivredne aktivnosti, smanjenja
priliva finansijskih sredstava ka trziStima u ragyoopadanja obima svetske trgovine i
smanjenja kretanja investicionih tokova. Stogaadez svetskih ekonomija pokuSavaju da
preduprede ili smanje uticaj negativnih tokova sketekonomske krize, uvazavéjanaaj

ekonomskih parametara, koji bi mogli da omégeventualni oporavak

8 Bosnjak M. (2011) Globalna finansijska i ekonomkkiaa i njen uticaj na privredu i finansije Srhije
Ministarstvo Finansija Republike Srbije, Beogrsin,16.

8 Keeley, B. and Love, P. (2010), From crisis toorery, OECD Insights, Paris, str. 12.

% IMF (2010) World Economic Outlook: Rebalancing @th, World Economic and Financial Surveys,
Washington DC, str. 155.
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Grafikon 6. 1zvoz nekih zemalja
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Izvor: news.trziste.me/

Grafikon 7. Uvoz nekih zemalja
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Izvor: news.trziste.me/
Svetska ekonomska kriza je doprinela i da SAD-eubeg mesto vode svetske

ekonomske sile. lako je nekada bila zemlja, kojai$a izvozi, danas SAD-e zauzimajudee

mesto u izvozu u svetskoj trgovini.
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Tabela 1.Vodeii izvoznici u svetskoj trgovini 2010. godine

Izvoznici Vrednost u Udeo Godisnja
mil. USD promena u %
EU 1788 15,1 17
Kina 1578 13,3 31
SAD 1278 10,8 21
Japan 770 6,5 33
Koreja 466 3,9 28
Svet- ukupno 11872 100 26

Izvor: https://www.cia.gov/library/publicatioribe-world-factbook/docs/profileguide.html

Istovremeno ekonomska aktivnost u zapadnoj Evepipjala, pogiena cenom nafte u
porastu, strozijim kreditnim uslovima, promenamaaea trziStu nekretnina u nekoliko
zemalja ¢lanica EU, ojganom valutom (evrom) koja je dovela do slabijegoiay i
slabljenjem ametke privrede. Japanska privreda se pokazala barepocatku nesto
otpornijom, ali smanjenje ekonomske aktivnosti deim zemljama sveta je ipak dovelo do
opadanja prihoda od izvoza Japana.

Poreméaji u najrazvijenim ekonomskim centrim nisu, baram joS uvek, uticali na
brzo rastde privrede tokom prva tri kvartala 2007. godinej&g zabelezen rast od 8 %, da
bi u naredna tri kvartala nastao neznatni pad a&sti koji je doneo 7.5% rasta. U pomenutoj
grupaciji zemalja ipak bilo je onih podenih aktuelnim deSavanjima, a to su drZzave sa
najvise trgovinskih, a posebno finansijskin vezaSgsD, EU, koje su do tada poio
eksternog finansiranja pokrivale deficite u téku bilansima.

5.2. Uticaj krize na finansijska trzista

Finansijska kriza kaj je mastala krajem 2007. i dostigl vrhurac u periodu izméu
avgush 2008. i febrara 2009. godine nanela je ogromnu Stetu finansijskiistima. Kriz
koja je nastala na trziStu hipoteka u SAD-u bildlisko poveana s bankama u zpadnoj
Evropi i njihovim hipotekarnim zaloznicama i detivna, Sto je brzo dovelo do glalbe
krize likvidnosti kop je izazvala krizu finansijskog trziSta u ostku svehd. U mnogim
zemljama banke su davale zajmove u stranoj vgdagebno u onim valutama gde je kamatna
stopa relativno niska, kao Sto je bio ¢y sa ametikim dolarom, jenom i Svajcarskim

frankom.
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TrziSte sekundarnih hipotekarnih kredita osetilpiee potrese sredinom 2007. godine,
kada su investitori uvideli da poseduju ¢iEje hartije nego Sto su u petku mislili, Sto je
prouzrokovalo masovnu prodaju tih hartija od vrestndOtplata sekundarnih hipotekarnih
kredita odvijala se sve dok kamatne stope nisielpoda rastu, a cene nekretnina da padaju.
Kriza se u prvoj polovini 2008. prenela na trzigkaija i obveznicagije cene tada dragtio
padaju, dok se kolaps trziSta kradiibgodio tokom druge nedelje septemd008. godine.

TrziSte kapitala, koje je bilo iznedujuce malo pogaieno krizom do tog trenuik
pocelo je naglo da propada. Nakon neuspeha Lehmanigtetkapitala se pokazalo potpuno
zatvorenim za banke. Fondovi traitova narocito su pretrpeli gubitke dda je Lehnan
propao.

Nepoverenje Sirom planete, uprkos niskim kamatniopama, prouzrokovalo je da
banke viSe skoro da ne daju zajaak ni jedne drugima, jer niko sa sigurte$e zna ko je i
u kolikoj meri zahvéen krizom drugorazrednih hipotekarnih kredita, saiziloga Sto svi kriju
svoje gubitke.

Svi investitori u najrazvijenijim zemljama svetajiksu ulagali usubprimehipotekame
obveznice zapali su u duboke probleme. Ovakav kola@zio je arapskom i kineskom
kapitalu mogunost da steknu deo vlasniStva nad nédjmesvetskim bankama. Svedelazilo
u obzir kako bi se izbeglo ono najgore. Tako je,pnianer, ametika City bankspaSena
posredstvom arapskog kapitala, odnosno ulogom jeopdigrao saudijski prinél-fValeed
bin Talali investicijama vlasti iZAbu Dabija(UAE), koji su izvrSili dokapitalizaciju banke u
iznosu od 7,5 milijardi dolara a u zamenu za 4,98sniStva nad kapitalondBS banke, u
meduvremenu, potpomognuta od strane Singapura a yeidrilo 9,7 milijardi dolara i 9%
akcija™*

Pored ove dve banke tu su jBarkely's, HSBG Northem Rockz Velike Britanije,
BNP Paribasi Societe generale Francuske, nenika IKB bank,investicioni fondoviBear
Stearns, Merrill Lynchi dr. kod kojih je takde zabelezen pad kapitala zbégga im je
bankrot bio neminovan ukoliko ne bi doSlo do dokalacije. Kao vrhunac doSao je i
kolaps institucija za osiguranje kredita, n&ga najozbiljnije podrske sistemu.

Po izbijanju krize na trziStu drugorazrednih hig@ienih obveznica kupci ovih hartija
su zatrazili isplatu premije osiguranja. Osigura¥ajdruStva nisu bila u stanju da se izbore
sa nadolaze®m lavinom zbogega su se nasla u kéioj situaciji, sa zabelezenim gubicima

na berzi sa peetka 2008. godine u rasponu od 50% do 90%. Pabrigan krajem januara

1 http://www.balkanmagazin.net/novosti-i-politikalt28-18544/ekonomska-kriza-u-sjedinjenim-drzavama
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2009. godine da bi na kraju, po prvi put u istohjio utviden tromeséni gubitak i dovedena
u pitanje sposobnost osiguravafu institucija da odrze svoj kreditni rejting, Stgravo

predstavlja ogledalo poslovanja.

5.3. Uticaj krize na bankarski sektor

Bankarska kriza podrazumeva situaciju u kojoj batstvo ili stvarni i potencijalni
potezi jedne banke navode ostale banke da agramiemu konvertibilnost svojih obaveza,
ili situaciju u kojoj je vlada primorana da inteni®e zndajno proSirujdi poma: koju
pruza’® Bankarska kriza moZe biti toliko velika da imasiaske razmere.

Banke se iz uloge depozitara i posrednika u promettcem pretvaraju u stvaraoce
novca. Svojom kreditnom aktivh@s banke stvaraju nova platezna sredsiw@e su upravo
one u stanju da modemoj privredi stave na raspojagsgromne iznose kapitala bez kojih se
ne mogu zamisliti savremeni ekonomski procesi. f&tvja novca od strane banaka javlja se
najpre kod emisije banknota iznad metalnog pekriStvaranjem depozithog novca ova
funkcija banke je zri@jno poj&ana, jer je cirkulacija banknota i papirnog noveguhjena
cikrulacijom depozitnog novca. N&anice su vidljive dok je kreditni ili depozitni nag
nevidljiv i teSko je regulisati volumen stvorenogpzitnog novca, posebno iz razloga Sto
viSe ne postoje ogratgnja u obliku metalnog poka.

Ograntenja se ipak nalaze u obliku neophodnog nivoa dikesti banke koju svaka
banka mora uvazavati kao jedan od svojih osnovrniitipa u poslovanju. Banka mora uvek
biti sposobna da sve svoje dospele obaveze i zahltemitenata blagovremeno i uredno
izvrSava. Zbog toga mora uvek imati na raspolaganyesna sredstva na svomcuau,
sredstva koja su, u krajnjem &hju, novac centralne banke. Odobravanjem kredita i
stvaranjem depozitnog novca banka motaimati na to d&e se jedan deo kredita iskoristiti
bezgotovinskim putem, ali d& uvek jedan deo biti pretvoren u gotov novac. Zataki
iznos kredita mora biti pokriven odienim procentom gotovine u blagajni ili gotovinom na
tekucem ra&unu koji poslovna banka vodi kod centralne bankezi&i da postoji odréena
veza izmdu kreiranog depozitnog novca i deponovanog stvanoyga (banknota i papimog
novca) koji mwini osnovu. Ukoliko se kreditai novac manje tramsfi$e u gotov (efektivni)

novac povéava se kreditni potencijal banke i bankarske rezékvidnosti mogu biti manje.

92Cline, W. (2005)The Role of the Private Sector in Resolving Finain€rises m Emerging MarketBeterson
Institute, str. 6.
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Poslovne banke prikupljaju depozite oddkih i pravnih lica u zemlji i u inostranstvu i
isto tako pribavljaju kreditna sredstva od déihai stranih banaka kako bi ih zajedno sa
sopstvenim izvorima, po odbitku obavezne rezerezérve likvidnosti, usmeravale nagua
delom u kreditae plasmane, ali i u obliku depozital inostranih banaka, u kupovinu
vlasnikih i duznikih hartija od vrednosti, kao i u svoj materijalr@zvoj za kupovinu
opreme, poslovnog prostora, inforngae tehnologije itd. U svom poslovanju banke bi
trebalo da se strogo pridrzavaju temeljnihéeta poslovanja: sigurnost, likvidnost i
profitabilnost.

To zn&i da sredstva plasiraju kroz kredite klijentima ikég iste uredno viati u
rokovima dospén, i to klijentima kojima ne preti opasnost odaja ili likvidacije, u takve
oblike plasmana (krediti, duikie hartije od vrednosti i sl.) koji se bez gubitakagu u
kratkom roku konvertovati u gotov novac, kao i agshane kroz koje se ostvamje zarada na
razlici izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa.

Pored svega navedenog, svaka banka u svom poslovasioji da trajno pova svoj
finansijski potencijal kao izvor za nove plasmampeveanje trziSnog udela u uslovima oStre
konkurencije drugih banaka.

Kada je ré o merama centralnih banaka na svetsku ekonomskw, knoze da se kaze
da su preduzete brojne mere. Béidda je o merama FED-a bilodie dat je osvrt na mere
npr. Banke Engleske, koja je ubrizgavala novacinansijsko trziSto u cilju obezlienja
likvidnosti. Takale, u oktobru 2008. godine, kako bi se ogtémiStetno delovanje svetske
finansijske krize, Banka Engleske je koordinirantasjila referentne kamatne stope.

Vlada Velike Britanije Bank of Englandje meiu prvima u oktobru 2008. godine
objavila paket mera za spaSavanje bankarskog sisteiznosu od 500 mird funti. Banke su
uzimajwi zajam od drzave povele njihov kapital za 25 mird funti i za dodatnib glrd
funti u zamenu za prioritetne akcije sa fiksnonpsto dividende, bez prava glasa, tako da je

drzava postala suvlasnik.

% http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7658277.stm
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5.4. Uticaj krize na malunarodno kretanje kapitala

Snazan porast priliva kapitala u zemlje sa trziStemastajanju odigrao se u periodu
2001-2007. godine. Miaitim, melunarodna finansijska kriza uslovila je Zampo smanjenje
priliva privatnog kapitala u zemlje u razvoju. Netwiunarodni tokovi privatnog kapitala u
zemlje u razvoju opali su sa 1.200 milijardi dolar&007. na 707 milijardi dolara u 2008.
godini **

Neto priliv kratkorénog kapitala takée je zabelezio zrajan rast u periodu 2003 —
2007. godine, dostigavsi iznos od 202 milijardeadslu 2007. godini. Neto priliv privatnog
dugora@nog kapitala u zemlje u razvoju belezio je visotaps rasta u periodu 2001 — 2007.
godine, dostigavsi iznos od skoro 300 milijardiadalu 2007. godini, da bi u 2008. nastupio
pad neto priliva na 124 milijarde dolara (tabela 3)endencija opadanja priliva kapitala
preneta je i na 2009. godifiu.

Tabela 2.Neto tokovi kapitala u zemlje u razvoju (u milgama USD)

2001 2005 2006 2007 2008
Tekuéi bilans 15,5 306,6 438,2 406,1 377,9
Ukupni neto priliv 224,2 498,7 668,3 1157,7 727,3
Neto privatni kapital 197,3 569,7 739,2 1157,5 706,9
Neto vlasniki kapital 172,3 347,2 462,7 658,6 599,0
Neto priliv SDI 166,0 279,1 358,4 520,0 583,0
Neto portfolio priliv 6,3 68,1 104,3 138,6 15,7
Neto duzniki priliv 51,9 151,5 205,6 499,1 128,3
Zvaniéni poverioci 26,9 -71,0 -70,9 0,2 20,4
Svetska banka 7,5 2,8 -0,4 4,9 7,1
MMF 19,5 -40,1 -26,7 -5,1 10,9
Ostali -0,1 -33,7 -43,8 0,4 2,4
Privatni poverioci 25,0 2225 276,5 498,9 107,9
Neto dugroéna sredstva | 2,1 135,9 166,4 296,4 124,2
Obveznice 10,2 56,2 26,6 85,4 10,5
Banke -1,9 84,2 144.,6 2145 123,0

% Kovatevi¢, R. (2010) Medunarodne finansijeCentar za izdawhu delatnost Ekonomskog fakulteta,

Beograd, str. 534.
% |sto, str. 536.
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Ostalo -6,2 -4,5 -4,8 -3,5 -9,3
Neto kratkoroéna 22,9 86,6 110,1 202,5 -16,3
sredstva

UravnoteZujuéa stavka | -159,1 -419,5 -476,6 -486,3 -657,7
Promena deviznih| -80,4 -385,5 -629,9 -1077,3 -447,3
rezervi (- zn&i

povetanje)

Izvor: Kovatevi¢, R. (2010), Mdunarodne finansije, Centar za izd&ua delatnost Ekonomskog fakulteta,
Beograd, str. 538.

Prema UNCTAD-u (nited Nations Conference on Trade and Developm@u09)
"za vreme svetske ekonomske krize se u razvijeremljama priliv SDI u 2008. godini
smanjio na 840 milijardi sa 1.247 milijardi kolike iznosio u 2007. godini, Sto predstavlja
smanjenje od oko 32,79%°.

Prema istrazivanju UNCTAD u 2008. godini globaniliprSDI opao je za 21% na
1.400 milijardi dolara i taj silazni trend premahayvim procenama nastavio se i u 20009.
godini?” Navedeno je u skaldu sa posebnom hipotezom HBpgi®joj su se posledice
aktuelne finansijske krize iz SAD-a, prelile naddelpnu svetsku ekonomiju, a posebno na
medunarodno kretanje kapitala.

Grafikon 8. Priliv stranih direktnih investicija u milijardamaSD
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Izvor: http://archive.unctad.org/templates/webflgsp?docid=10193&intltemID=1397&lang=
1&mode=downloads%

% UNCTAD Handbook of Statistics, UNCTAD, Geneva, §tippno na: http://www.unctad.org/Templates/web_
lyer.asp?docid=10193&intltemID=1397&lang=1&modkwnloads)
" http://unctad.org/en/docs/webdiaeia20091_en.pdf
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5.5. Efekti krize na Srbiju

Kriza koja je pogodila svet 2008. godine oataje za Srbiju kraj jednog modela rasta
I razvoja zasnovanog na doéogitraznji uz popunu budzeta iz prihoda od privatie. Pod
udarom svetske recesije smanjena je svetska tra@rgad traznje u svetu usporio je rast
izvoza Srbije. Izvoznici su se nasli u teSkoj sijiajer su morali da se preorijentiSu na
domae trziste ili smanje proizvodnju i zaposlenost.d@btoga, u uslovima svetske recesije
smanijio se priliv stranog kapitala u Srbiju, a¢adpdatno uticalo na usporavanje privrednog
rasta i na smanjenje dotigatraznje. Pad dona traznje, uz pad svetskih cena primarnih
proizvoda odrazio se na usporavanje uvoza Srbiggm® tome, &ekivane posledice svetske
recesije su rast realne kamatne stope, usporapauajedne aktivnosti i pad izvoza i uvoza.

Budwi da je Srbija svoju privredu zasnovala na velikprlivu stranih investicija, a
dinar ja&ala zng&ajnom koltinom deviza, u recesiji je taj priliv stranog kagbét izostao i
presusili su privatizacioni fondovi. Na tajda se privreda Srbije sdida sa padom dohotka,
porastom nezaposlenosti, padom agregatne traznmastom inflacije, visokim
spoljnotrgovinskim tekéim platnim deficitom i problemima finansijske neddine u
medusobnom izmirivanju obaveza u privredi.

Krajem 2008. godine Srbija je osetila uticaj svetekonomske recesije, u vidu manjka
raspolozivog inokapitala, Sto je redukovalo kreditje i oborilo doméu traznju. Doslo je i
do pada proizvodnje i uvozne traznje u skoro swno@skim trgovinskim partnerima Srbije.
Sve oveginjenice su opet uslovile pad izvoza srpske priereglvetska ekonomska recesija je
ispoljila negativne efekte, ne samo na finansifggo i na realni sektor privrede Srbije. Pod
uticajem globalne ekonomske recesije u Srbiji j&lalado pada cena akcija, pdeaja
troSkova finansiranja, powanja devizne Stednje sacuma banaka, ubrzane depresijacije
dinara, usporavanja dinamike industrijske proizyedizvoza i uvoza.

Pod udarom svetske recesije smanjena je svetskgdraa pad traznje u svetu usporio
je rast izvoza Srbije. Izvoznici su se nasli u tgEituaciji, jer su morali da se preorijentisSu
na domae trziSte ili smanje proizvodnju i zaposlenost. debtoga, u uslovima svetske
recesije smanjio se priliv stranog kapitala u $rbg to je dodatno uticalo na usporavanje
privrednog rasta i na smanjenje d@mdraznje. Pad doma traznje, uz pad svetskih cena
primarnih proizvoda odrazio se na usporavanje uvBrhije. Prema tome, ¢ekivane
posledice svetske recesije su rast realne kamabpe,susporavanje privredne aktivnosti i

pad izvoza i uvoza.
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Nakon zna&ajnog drustvenog prevrata, u periodu odgtka 2001. godine pa zakijo
sa krajem 2008. godine, samo po osnovu neto sgpiaduzivanja, neto tekin transfera,
stranih direktnih investiranja, port-folio i drugihvesticija na podrgju Srbije (bez Kosova)
slilo se preko 62 milijarde dolara, a ostvaren @ gkroman rast BDP — po pré@s®j stopi
rasta od oko 5,5% i taj rast se zasnivao pre smegeastu BDP u sektoru usluga, a on se
zasnivao na enormnom rastu uvoza i enormnom rashwapstranog kapitala po nizu
osnova’’

Da je u pitanju teSka ekonomska recesija u Srbliaguiju i sledé podaci®

a) proséan nivo cena za prva tri meseca 2009. godine, osadna decembar 2008.
godine visi je za 5,8% a u odnosu na isti gepmsle godine za neSto manje od
10%,

b) nelikvidnost je dostigna enormne razmere,

c) gomilanje gubitaka je dostiglo enormne iznose,

d) broj zaposlenih radnika se iz meseca u mesenjgjea

e) vrlo malo se investira,

f) sve je véi broj preduzéa, koja imaju sve (& teSkdée da servisiraju svoje spoljne
dugove i preti opasnost da neka od njih, po wsmelativho malih uzetih kredita u
proslim godinama odu u vlasnistvo stranih pdaesd,

g) u prva dva meseca uvoz opreme, izrazen u evtrodnosu na isti period prosle
godine, je smanjen za 27,2%,

h) uvoz sirovina i reprodukcionih materijala, izeat u evrima, je u prva dva meseca
smanjen za 31,7%.

Samacinjenica da je doSlo do drastiog pada indeksa najkvalitetnijin akcija BELEX

15, odnosno cena akcija najboljih predizeérbije, govori da se privreda Srbije nalazi u
velikoj krizi. Uz to, drastino je povéan broj lica koja su radila, a nisu bila prijavigera sada
su ostala bez posla. Wao se i broj siromasnih. Smatra se @a broj nezaposlenih i
siromasnih i dalje da se paava. Melutim, ima i onih koji isttu da svetska ekonomska
recesija ima i neke pozitivne efekte po Srbiju.

Negativni efekti svetske ekonomske recesije, igmolpa privredu Srbije, vidljivi su
kroz promene na berzi, povknje depozita dondéanstava kod banaka, usporavanje kreditne
aktivnosti banaka prema privredi i stanovniStvuyggéanje troSkova stranog finansiranja,
jacanje pritiska na devizni kurs dinara prema evrwepavanje kreditnog rizika i dr. Protiv

% www.emportal.rs/teme/bruto-domaci-proizvod.86892lh
9 \www.standard.rs/.../4438-prof-dr-mlaen-kovaevi-agpbne-ekonomske-i-drutvene-krize-
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ovih negtivnih efekata Narodna banka Srbije i Vlaladelovale merama za podsticanje
Stednje i trgovanja na berzi.

Glavne komponente usporavanja privrednog rasta hiji Su uslovima globalne

finansijske krize i recesije svetske privrede%u:

* smanjenje dont& traznje kroz smanjenje javne i privatne potroZbjeg
ogranéavanja rasta zarada i penzija i kroz smanjenjeitergdivredi;

e smanjenje izvoza zbog smanjenja uvozne trazagmijama EU kao glavnih
spoljnotrgovinskih partnera Srbije;

* smanjenje priliva stranih investicija i denarodnih kredita zbog ostrih finansijskih
ogranéenja;

* usporavanje rasta usluga finansijskog posredavampg pogorSavanja likvidnosti
banaka i poskupljenja kredita, i posta@ smanjenja kreditne aktivhosti banaka
prema privredi i stanovnistvu;

* preduzete kratkotme mere Vlade i NBS za podsticanje dématednje i trgovanja
na berzi, kao Sto su podizanje garantovanogan$tednih depozita na 50.000 evra,
ukidanje poreza na kamate na deviznu Stednjezpana kapitalnu dobit i poreza na
prinos apsolutnih prava, kao i ukidanje obave®zerve banaka na nove kredite iz
inostranstva radi povanja devizne likvidnosti banaka i ukidanje troSkova
prevremene otplate kredita, uz mégost produzenja roka otplate do godinu dana za
realizovanje kredita, kao i konverzije dugovaruge valute.

* planirano fiskalno prilagtavanje i smanjenje nivoa javne potrosnje u 2006irgoi
naredne dve godine s pozitivnim efektima na sergajinflacije, uvoza i deficita
spoljne trgovine i smanjenje pritiska na kursagiin Plan je da se konsolidovani
fiskalni deficit smanji kroz smanjenje telaijavne potroSnje, uzxovanje kapitalne
potrosSnje na dostignutom nivou.

* poboljSanje poslovnog okruzZenja i investicionienid, kroz regulatorne reforme sa
pozitivnim efektima na priliv direktnih investjaii Sirenje fiskalnog prostora za rast
javnih investicija u kapitalne projekte;

* ubrzanje strukturnih reformi, kojima se stvaragnove za dugotmo odrzivi rast
BDP po visokim stopama, pre svega kroz restrirgioje velikih javnih preduza,
privatizaciju preostalih drustvenih preddae pokretanje st@ja gde god privatizacija

ne uspe.

19 Eilipovi¢ S. (2009)Srpska privreda na udaru globalne ekonomske kKppaonik bizinis forum 2009.,
Savez ekonomista Srbije i UKDS, Beograd
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Tabela 3.Stanje srpske privrede

2008. sepfemnbar 2009,
Inflacija 8,6% &6,2%
BDP 5.5% -3{MMF)/ -2 8(NBS)
Dinar (u odnosu na Evra) &8.6 307

Izvoz

7,43 milijarde evra

436 milijardi evra

Uvaz

1 5,48 milijardi evra

&.13 milijardi avra

Trgovinski deficit

8,07 milijardi evra

377 milijardi evra

Strane invesficije

1,87 milijordo evra

@75 miliona evra (avgusi)

Devizrrne rezerve

&, 16 milijardi evra

2.52 milijorde evra

Stednja

4,88 milijardi evra

5,42 milijarde evra

Broj raposlenih 1.9292.000 1.875.000
Aktivno nezaposleni 728.000 737.000
Stopa nezaposlenosti 4.4 164

Proseéna penzija 17.660 dinara 19783 dinara
Proseéna plak 32746 dinara J1.271 dinara

Izvor: www.ekonomist.co.rs

5.5.1. Pad izvoza i uvoza

Uslovi poslovanja na trziStu su sve nepovoljnijp Se direktno odrazava i na izvoz.
Svetska ekonomska kriza imala je za posledicu pad oa svetskom trziStu niza proizvoda,
koji u strukturi izvoza Srbije imaju visokaeXe, a mdu njima se posebno i&ti proizvodi
crne i obojene metalurgije. U prvom kvartalu 20§8dine nastavljen je trend pada izvoza i
uvoza sa kraja 2008. godine. Izuzetno niske vrddno®za intermedijarnih proizvoda i
kapitalnih proizvoda i zriajne redukcije izvoza u 2009. godini bili su pokajarecesije.

Grafikon 8. I1zvoz Srbije od januara 2006. do januara 2009irgod milionima USD
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Izvor: www.nbs.rs/export/internet/cirilica/80/80 pttni_bilans/index.html
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Nedostatak kapitala na globalnom finansijskom wgisdoveo je do otezanog i
nepovoljnijeg zaduZivanja kompanija i Zago otezao poslovanje srpskih izvoznika. Skoro
polovina izvoza Srbije (45,26%) odlazi u satatiri evropske zemlje — Crnu Goru, Bosnu i
Hercegovinu, ltaliju i Nem#ku.'®* Stoga, usporavanje ukupnog izvoza Srbije zavisi od
intenziteta krize, kojom su podene zemlje Evropske unije. Tako je u decembru 2008.
godine u odnosu na decembar 2007. godine izvozjemaa 11,6%% Pad izvoza nastavljen
je i u2009. godini.

Grafikon 9. Vrednost izvoza Srbije po mesecima
2009-2011 godine
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Izvor: Republéki zavod za statistiku

Nedostatak kapitala na globalnom finansijskom twZisddoveo je do otezanog i
nepovoljnijeg zaduzivanja kompanija i Za@o oteZao poslovanje srpskih izvoznika. Prema
podacimaRepublékog zavoda za statistik{2008) skoro polovina izvoza Srbije (45,26%)
odlazi u samocetiri evropske zemlje — Crnu Goru, Bosnu i Hercegoy Italiju i
Nemaku 1%

Pad traznje na evropskom trziStu, koje je i négvizvozno trziste za Srbiju, negativno
se odrazava na njenu spoljnotrgovinsku razmenivigaemni rast. Srbija, koja pretezno izvozi
poluproizvode i sirovine, obojene metale, gi®zcelik i agrarna dobra, trpi posledice

smanjene traznje, koje sugebkom recesije bile ublazene izvozom poljoprivrédmobara.

101 Republtki zavod za statistiku (RZS), saop$tenje broj 2dtjstika spoljne trgovine decembar 2008:
http://webrzs.statserb.sr.gov.yu/axd/arhivapNazivSaopstenja=ST13&ind=3

102\\ww.mfa.gov.rs/Srpski/Foreigninvest/makro_rs_s.html

103 saopstenje broj 24, statistika spoljne trgovineedebar 2008: http://webrzs.statserb.sr.gov.yu/akiVial .
php?NazivSaopstenja=ST13&ind=3
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Finansijska kriza dovela je do gaSenja velikog drkpmpanija, Sto je za posledicu
imalo smanjenje traznje za skoro svim vrstama tiobsluga. Neka preduza u Srbiji su
pocela da otpustaju radnike pravdajge svetskom ekonomskom recesijom.

Najveli efekat recesije vidljiv je u tome Sto firme odlahove planirane investicije.
Locirajuci, kao veliki problem nelikvidnost srpskih preddae drzava je u saradnji sa
bankama pokrenula i subvencionisano kreditiraijednosti i investicija-®*

Prema podacima banaka koje odobravaju kredite baesugionisanim kamatama za
ublazavanje efekata svetske ekonomske recesijenjsre preduzéima je odobreno 89
kredita (oko 22 miliona evra), odnosno 28 odstelikim preduzéima 37 kredita (oko 37
milion evra), &to je 46 odsto ukupno odobrenih zajenza likvidnost®

Smanjenje raspolozivog novca, uz rast cena i svajun&upovnu mé, velika
otpuStanja radnika, nelikvidnost, posebno sredpreduzéa, sve restriktivnija politika
velikih kompanija i javnih preduza neminovno su se odrazili i na prodaju. Naime, u
uslovima ekonomske recesije stanovnistvo se oigeniglavnom na kupovinu neophodnih

sredstava.

5.5.2. Uticaj svetske ekonomske krize na priliv SDI

Jedan od najtezih efekata ekonomske krize koji g@darbiju je pad priliva direktnih
stranih investicija. U datim okolnostima investitgrostaju konzervativniji i izbegavaju
ulaganja u trziSta u razvoju, maksimalno izbegavagvaki rizik. Prema istrazivanju
UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Developmer2008. godini globani
priliv DSI opao je za 21% na 1.400 milijardi dof4fsi taj silazni trend nastavio se i dalje.

zvor??

104 petkovi J. (2009)Uticaj ekonomske krize na poslovanje kompanijahijiSBiznis&Finansije, Beograd, str.
33.

195 \www . krediti.rs/vesti/odobreno-oko-400-miliona. ekiita/54 14/

1% UNCTAD: Assessing the impact of the current firiahand economic crisis on global FDI flows, januar
2009, UNCTAD, Geneva
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Grafikon 10. Priliv SDI u 2007. i 2008. godini po kvartalimarfulionima USD)
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Izvor: NBS, Statistiki bilten, decembar 2008

Svetska ekonomska kriza koja je nastupila 2008ingodticala je i na priliv SDI u
Srbiji. Prema istrazivanju UNCTAD-a u 2008. godghobani priliv SDI opao je za 21% na
1.400 milijardi dolara i taj silazni trend nastasiei dalje""’

Razlika bi bila i viSe izrazena da qeitkom godine nisu upteana sredstva od prodaje
Naftne industrije Srbije, koja ¢estvuje sa gotovo 50% u ukupnoj vrednosti stranih
investicija. Ugovor o prodaji NIS-a potpisan je jerma decembra 2008. godine, a ruski
Gazprom Neftje preuzeo upravljanj@aftnom industrijom SrbijepoSto je uplatio 400
miliona evra za kupovinu 51% akcija srpske nakoenpanije. Priliv SDI omogten je i
prodajom Jugoslovenskogéreog brodarstva i Novkabela, a kompanijama EDDSsi Paint
donela je priliv stranog kapitala. U 2009. godiai gotpisan ugovor sa "Fijatom", koji je
uplatio sto miliona evra. Na osnovu grafikona 1 moa se vidi da je kao rezultat svetske
ekonomske krize i smanjenog interesovanja stranikestitora, u 2009. godini, prema
podacima Narodne banke Srbije, neto vrednostamafa stranih ulaganja iznosila svega
1.771,3 miliona evra.

Ako se pogleda naredni grafikon sa podacima SDI-Z# kvartala 2011. godine moze
da se zakljti da je najviSe investicija otiSlo u trgovinu ndike i malo, finansijsku delatnost

i delatnost osiguranja (viSe od 50%). To govorizganlje koje investiraju u Srbiju imaju

197 UNCTAD, (2009) United Nations Conference on Trade Development
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dugora@nu strategiju da investicijama pospeSenosno olakSaju prodaju proizvoda koji

proizvodeni van Srbije.

Grafikon 11. SDI po granama delatnosti o~ Il kvartala 2011. godir
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ZAKLJU CAK

Medunarodnom ekonomijom danas upravljaju ulaganjatéapiTo je produktivno, jer
liberalizacija mdunarodnog kretanja kapitala pée®a svetsku proizvodnju, efikasnost i
konkurentnost. OpSte je stanoviSte da se privaapitél plasira prema ekonomskim
interesima — motivima, a javni kapital na osnovihdirustveno-politikih interesa.

Sve je rasirenije miSljenje da se direktne invgstioe mogu posmatrati samo kao
kretanje méunarodnog kapitala. Dakle, direktne investicije mdifi kretanje kapitala, ali su
one viSe od toga. Kada jecre direktnim investicijama, moze da se zakljda je regulativa
stranih ulaganja, i pored svih napora, joS uvekamazza odrene slabosti. Ove slabosti su
joS viSe pojaane stvarnom situacijom u doteg privredi. Ulaganja koja su vezana za hartije
od vrednosti sustel se sa dodatnim preprekama, u vidu nerazvijenb§tdr hartija od
vrednosti. Tu su i problemi vezani za poreski sistekonvertibilnost valute,
makroekonomsku nestabilnost, inflaciju i niz drugitoblema. Strane ulaga odbija icesta
izmena zakonskih propisa kojima se direktno regufana ulaganja ili drugi instituti u
neposrednoj vezi sa stranim ulaganjima.

Prednosti privldenja direktnih investicija su od velikog z1aga. Neke od tih prednosti
su unapréivanje proizvodnje, finansiranje kapitalnih investicija, transfer sawenih
tehnologija, transferisanje menadzerskih vestimSlavanje domah firmi i kapaciteta,
podizanje dome& traznje na viSi nivo, doprinos p@amju izvoza, doprinos po¥anju
zaposlenosti, potencijalni pozitivni efekti na piai trgovinski bilans, doprinos BDP-u,
doprinos za imidz zemlje, pozitivni fiskalni efektbog potencijalnog povanja prikupljanja
direktnih i indirektnih poreza i druge prednosti.

Na osnovu analize u ovom radu moze da se kaze dikidelne svetske ekonomske
krize nije dovela pohlepa jedne grupe ljudi, kam $inogi govore. OpSteprinéano je da je
glavni neposredni faktor krize bila preterana ielodst velikog broja banaka riziku.

Kada se pogledaju uzroci krize, postoje institualoe pretpostavke za nju. Uvek j& re
0 poremeéenim pravilima igre. Bankarske krize ne nastajutedo, same od sebe. U potrazi
za uzrocima ove krize potrebno je obratiti pazngunihovu kombinaciju, koja se dobija
interakcijom dobrnonamernih i naizgled smisleniteisencija i regulacija.

Prvi faktor je ekspanzivha monetarna politika Fatleh rezervi tokom prve polovine
2000-ih godina. Monetarna ekspanzija je igrala wlagrastu cena nekretnina. Tako
monetarna politika je bila ekspanzivna. Ovakva niama politika je bila uzrok rasta i pada

svih cena nekretnina odjednom.
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Moze da se kaze da je svetska finansijska krizaveda zbiljne i dugoréne efekte po
kapitalne transakcije sa inostranstvom, koje séapgeu svim oblastima poslovanja. Usled
makroekonomskih problema i neravnoteze, neoprezmmgasanja finansijskog sektora,
labavog regulatornog okruzenja sa uigram automatskim destabilizatorima doSlo je do
recesije koja je poprimila sistematski i svetskidkder.

Sasvim je jasno da je ¢ dogaaju koji ¢e imati dugoreénije posledice i kojice
ostaviti traga, tako da nijedna zemljacéaeizb&€i njegove negativhe efekte. Vaile
ekonomisti procenjuju dée aktuelna globalna finansijska kriza imati dalekde razmere |
negativne uticaje nego kriza 30-ih godina proslegavkada su SAD-e dozZivele veliku Stetu,
a nezaposlenost dostigla vrhunac ostauwjgpidugo vremena pod uticajem krize.

Kriza koja se iz finansijskog sistema prenela radniesektor nije, méutim, samo kriza
konjunkture i prevazilazenja pucanja berzanskogureeposletega¢e mai da se nastavi po
starom, kao 5to je to ranije bio &hj. Spréavanje dubljih posledica ozivelo je kejnzijanizam.
Doslo je do radikalnog upumpavanja novca &oimati za posledicu ogromne fiskalne
deficite koji ¢e podéi drzavni dug na visok nivo u gotovo svim razvi@nitrziSnim
privredama. Taj ogroman dug i novi deficiti méeada se reSavaju pazljivo i strpljivo u
dugom periodu. Reforme pravila berzanskog posl@avasfvaranje novih pravila bankarskog
poslovanja su \eu toku. Kriza ne bi dobila ovakve razmere da fwtekarne obveznice bile
ograntene na investicione banke.

Direktne posledice svetske ekonomske krize o&astuboke posledice na zemlje koje
najvise @estvuju u méunarodnim tokovima kapitala i riienarodnoj trgovini. Za razliku od
ovih zemalja, zemlje u razvoju, kao i zemlje koj®lpze kroz proces tranzicije @sgu
indirektne efekte krize po finansijski sektor ke@ manifestuje kroz pad likvidnosti, otezanu
izgradnju i reformu finansijskih institucija kago realan sektor kroz usporavanje privredne
aktivnosti. U ovu gmpu zemalja spada i Srbija, Fankdoja je u poodmaklom procesu
tranzicije.

Hipoteze koje su u radu testirane imaju teorijskmpirijsku potvrdu.

Potvrda glavne hipoteze se pravlaroz sve delove rada, a posebno je istaknuta u Il
delu, gde su analizirane kapitalne transakcij@eatarnstvom.

Posebna hipoteza H1 je dokazana u Il delu rada,sgdanalizirani uloga i zdaj
stranih direktnih ulaganja.

Posebna hipoteza H2 je dokazana u Il delu radajegda primeru Srbije pokazano da
je priliv kapitala, sa stanovista zemlje u razvogemlje u tranziciji, motivisan potrebom za

svezim kapitalom, bedje aktivne upotrebe nije moge pokrenuti razvo.
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Posebna hipoteza H3 je dokazana u IV delu radajey@maliziran nastanak svetske
krize, i gde je ukazano da je svetska kriza postethhSe interakcije regulatornih propisa i
drzavnih programa.

Posebna hipoteza H4 je dokazana u IV delu gde tademo da je pucanje balona na
trziStu nekretnina u SAD-u prouzrokovalo velike gké banaka, Sto je podstaklo izbijanje
finansijske krize.

Posebna hipoteza H5 je dokazana u IV i V delu raptke je ukazano da su se posledice
aktuelne finansijske krize iz SAD-a, prelile naatelpnu svetsku ekonomiju, a posebno na

medunarodno kretanje kapitala.
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