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UvOD

U ovom raduéemo se upoznati sa poslovanjem Njujorske berze kraktian primer
trgovine metalima, prvenstveno zlatom.¢e prosénih stanovnika ove planete pomisli na nakit i
bogatstvo kada se govori o zlatu.¢fe zna da se od metala pravi régh orude i oruzje, Sto je
poznato kroz istoriju. Mnogi znaju i kako izgledgdvanje na NjujorSkoj berzi gleddjuilmove,
ali mali je broj ljudi koji zaista zna kakve sveogk zlato moze imati, kako se moze investirati u
zlato, koji je zn#aj metala, koji metali postoje, ko su brokeri i Gjisti, kao i to kako zaista
izgleda proces trgovanja na Njujorskoj berzi. Oreajce dati odgovore na sva ta pitanja.

Rad se bavi analizom celokupne NjujorSke berzeéepaod istorije, poslovanja, do inovacija
i najnovije tehnologije koja je promenila poslovanPva berza spada u najeei najrazvijenije
berze u svetu. Prema tome, znanje o ovoj berziirpjeSvidike, odnosno, omogava bolje
razumevanje poslovanja same berze, ali i drugihihesvetu. Beogradska berza je nedavno uvela
novi sistem trgovanja koji se bazira na FIX protok@ komce biti reti u ovom radu. Razumevanje
sloZzenog poslovanja velike berze, olakSava razunjevposlovanja manjih berzi, kao Sto je
Beogradska berza BELEX. Za stepen istrazenostiokjkg berze se generalno mozéi ia je
zadovoljavajudi, s obzirom na solidan broj izvora i zapisa oditkajeki datirajucak s kraja XIX
veka. U svetu postoji ne tako veliki broj dela pggnih ovoj tematici i véna je starijeg datuma.
Takade su dela mahom posiana isklj&ivo istoriji ili isklju ¢ivo poslovanju na ovoj berzi. U Srbiji
je stepen istrazenosti izuzetno mali. Ovaj rad Badajvaznije od svega, samu sustinu, ali i ono Sto
ni jedno delo do sada nije pruzilo, a to je pogaplosvéeno najnovijim tehnolosSkim inovacijama i
pojedin&no objasnjenje svake. Objasnjeni su vazni ekonopgknovi i kroz rad pruZeni nazivi na
engleskom jeziku, Sto dodatno olakSava upoznavsaj@vom oblad i razumevanje razlitih
informacija na méunarodnom trzistu, od literature do novins&iinaka. Kroz rad se upoznajemo i
sa trziStem metala, njegovim karakteristikama dimiena investiranja, kao i njegovom uticaju i
zn&aju za nas i nasu planetu. Rad t&kospontano, podize svest 0 metalima u ekoloSkorsilsm
odnosno, pomaZze nam da shvatimo da §gnaestvari kojefine nas Zivot udobnijim, kao $to su nasi
domovi, automobili ili tehnologija, dobrim delom m&i zahvaljujw&i postojanju metala. lzvori
metala nisu nepresusni i da bismo u kumhsti mogli da uzivamo u svim prednostima koje nam
pruzaju, neophodno je shvatiti Za@reciklaze i duvanja Zivotne sredine. S druge strane, u istoriji
se pokazalo da su u kriznim vremenima opstajatli Ikoji su imali zlato. Da li je investiranje u
zlato pametan potez u kriznim vremenima kao SttajgasSnje, mo ¢emo da zakljgéimo na osnovu
istorije, teorija @enih ljudi i dana3nje situacije u svetu. MetalieviS&€e biti samo asocijacija za
orude i oruzje, a zlato e biti samo asocijacija za nakit i bogatstvo. Nyiailoga je prikazana na
dubljem nivou, kao i poslovanje Njujorske berze Zmprakttne primere. U Srbiji je stepen
istrazenosti berzanskog poslovanja, daeooinvestiranja u zlato, na slabijem nivou. Postigo
stanovniStva koji Zeli da investira u zlato, ali mea kako i gde. StanovniStvo ne zna prednosti i
opasnosti berzanskog poslovanja, ne zna niSta psstojanja te mogumosti. Problem toga moze
biti i slaba razvijenost berzanskog poslovanja hijiSrStepen istraZzenosti u svetu je na solidnom
nivou, meiutim, mali je broj dela koja se bave tematikom ttige metalima od petka (istorije)
do danasnjih dana. Veliki broj dela iz oblasti laergke trgovine i investiranja u zlato se bavi
pitanjem kako dé do Sto véeg profita i bogatstva, mdatim, da bi se doSlo do profita, potrebno je
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imati osnovno znanje i poznavanje funkcionisanj@geistema. Kada se ulaze u nesSto, vazno je
znati u Sta se ulaZe. Sto jedeeznanje, manji je rizik i $ansa da se napraviggmua odluka.

Osim znanja i pomenutog upoznavanja sa berzom,radgprosiruje vidike i pruza osnovu i
motivaciju za daljim istraZivanjem ove oblasti. @emno, u poslednje vreme, Ziaa koji ima
znanje je zanemaren. kigim, danas znanje postaje veoma vazno, 8agia vremenom postajati
sve véi. Narcito je vazna konstantna edukacija i g@aje svetskih trendova, bez obzira na stepen
obrazovanja. Srbiji je neophodno znanje i inova&iggko bi se unapredilo poslovanje i podigao
standard. Zbog toga je vazno pratiti deSavanjalontevetu, edukovati se i primenjivati &®o0
znanje. Kombinacijom ragiitih svetskih trendova, inovacija i informacija, a® se izvdi ono
najbolje, sustina i stvoriti neSto novo, bolje ug&ije. Ovaj rad doprinosi edukaciji o berzanskom
poslovanju kroz primer Njujorske berze, ali idejejik nosi moze biti primenjena u poslovanju
uopste. Pored upoznavanja zlata, metala, trziStalaneposlovanja NjujorSke berze, ovaj rad nam
na osnovu datih informacija omogava bolje razumevanje trziSta metala Sirom svekaga primer
jedne od najvah berzi na svetu i bolje razumevanje drugih svétdlerzi. Kada natimo Sta je
zapravo zlato, u kojim oblicima se moze i kako stuati na najvéoj svetskoj berzi, lako bismo se
snasli na bilo kojoj drugoj berzi u svetu, jer se svetske berze bave trgovinom zlata. Isto vadi i
trgovinu bilo kojim drugim metalima, a princip poshnja je skian, ako ne i isti, za druge oblike
robe kojom se trguje. Sto & poznavanje raziitih oblasti finansijskog sveta proSiruje vidike i
moguenosti, pomaze nam da bolje razumemo svet oko rasdPsvega, ako jednog dana u Srhiji
ozivi berzansko poslovanje i poprimidrenaiaj, kao Sto je to stiaj u velikim svetskim gradovima,
neée nam biti problem da ga razumemo ili da sedem@. Mozda¢e baS neko od nas koji
izucavamo ovu oblast doprineti promeni u berzanskontopasju u Srbiji ili mozda nekoj drugoj
zemlji. U svakom sléaju, kada znamo kako svet funkcioniSe,éamo odgovore na mnoga pitanja
i bolje ¢emo se sra u svetu koji razumemo.

Rad se sastoji iz Sest glavnih oblasti, a to swjd¥§ka berza kroz istoriju, Struktura i
poslovanje NjujorSke berze, Marketing NjujorSke Zeer Finansijski izveStaj NjujorSke berze,
TrziSte metala i Zlato. Svaka oblast se sastopdeaienog broja poglavlja koja se dublje bave
ovom tematikom i svako poglavlje ima svoju ulogin&aj za razumevanje teme ovog rada.

Stara latinska izreka kaze da je istori§#eljica zivota. Ljudicesto zanemaruju vaznost
istorije, smatrajéi da proslost nije bitna. Miitim, prosSlost je izuzetno vazna za svet i posl@an
podjednako kao i za pojedinca. Da bismo bolje radusadasnjost, neophodno je da znamo
proSlost. Samim tim, mozemo da predvidimo bumhst. Radi boljeg razumevanja i upoznavanja sa
NjujorSkom berzom, prvi deo rada je po&e istorijskom osvrtu.

U drugom delu se susemo sa poslovanjem NjujorSke berze i njenom stroktu Ovo
poglavlje je zn&ajno za razumevanje poslovanja NjujorSke berzeg$togitava bolji uvid u
poslovanje berzi generalno, bez obzira na pojedinkke. Pored nana poslovanja, u drugom delu
je objasnjeno i kako se post&jan berze, koje su vrste berzanskih poslova, keaki koji oni
nose. Takde su predstavljene inovacije u poslovanju. Ovasildanogdava bolju predstavu
sadasnjeg berzanskog poslovanja, ali zahvéljpjredstavljenim tehnoloSkim i drugim
inovacijama, ukazuje na moguosti koje donosi savremeno doba, na osr@ga se moze stvoriti
slika o buddnosti poslovanja.
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Treci deo rada nas kroz praktie primere upoznaje sa marketingom NjujorsSke berze.
Predstavljena je uloga i zteg marketing menadZzmenta, kao i promene koje selddehnoloSke
inovacije, zahvaljujéi ¢emu se upotpunjuje slika odiau poslovanja ove institucije, ali i
savremenom poslovanju uopste.

Cetvrti deo je poswn analizi finansijskog izvestaja Njujorske bezi@ansijski izvestaj
pruza detaljniji uvid u poslovanje berze, odnosjgmrmstvaren ¢ginak.

Peta oblast se bavi trziStem metala. U ovoj obkestietaljno upoznajemo sa metalima,
njihovim karakteristikama, kao i karakteristikanzarsg trziSta. Kroz prakine primere mozemo
videti kako se moZe investirati u metale, kakoedgl proces trgovanja na NjujorSkoj berzi, kao i
Njujorskoj robnoj berzi, koja zauzima vazno mestvatskoj trgovini metalima.

Sesta oblast se odnosi na zlato. Da bismo se Wotjienali sa jednim od najluksuznijih i
najtrazenijih metala u svetu, pored kretanja cema kam na slikovit nan uz poma grafika
ukazuje na mausoban odnos i uticaj zlata i ekonomije, kaodimiana investiranja, bilo je
neophodno pré@ kroz istoriju, jer nam ona moze dati najbolje odgre na sva pitanja koja bismo
imali o zlatu. Uz poméistorije mozemo shvatiti koliki je zdaj i uticaj zlata n&oveka i svet, kao
i to koliku mat ono ima. Istorija je &iteljica Zivota i ovo pravilo ne treba zanemariizlobzira na
to kojom profesijom se bavimo ili koju oblast &avamo. Istorija se ponavlja i zbog toga je nikada
ne treba zanemariti, ona nam pomaze da na osnosiogti bolje razumemo sadasnjost i budemo u
moguenosti da predvidimo i bolje se stemo u budénosti. To je ideja i ovog poglavlja, koje nam
kroz primer zlata kao metala, oma@gwa da jos blize upoznamo kako funkcioniSe trzaiségala.
Trgovina drugim metalima se obavlja po istom piprugcina manje ili viSe na kao Sto se téini
sa zlatom, a slan je princip i sa drugim oblicima robe.

Cilj ovog rada je bolje upoznavanje sa NjujorSkaenzom kao najw@m i najpoznatijom
berzom na svetu, zahvaljdjitemu je omogéeno i bolje razumevanje poslovanja svih ostalilziber
u svetu. Ovaj rad nas u Sest koraka vodi na put istoriju i poslovanje NjujorSke berze od
osnivanja do danas. Pored izuzetno vaZmifenica o ovoj berzi, uz praktie primere i raztite
zanimljivosti upotpunjena je slika o ovoj institjicKroz tabelarne prikaze, grafike i slike,
omogueen je bolji uvid i lakSe razumevanje pojedinih ablaAnaliza finansijskog izveStaja
NjujorSke berze nas je, osim uvida u ostvarenelta®, upoznala sa samim finansijskim
izveStajem kao dokumentom koji je neizostavni deake ozbiljne kompanije i usmerila nas kako
dacitamo finansijski izveStaj. Ovaj rad sadrzi sve pleedne informacije koje bismo trebali da
znamo ukoliko Zelimo da se bavimo investiranjemaitate na berzi, kao i 0 berzanskom trgovanju
uopste, Sto se mozZe smatrati glavnim ciljem ovalg.r&&ad nam takie pomaZze da razumemo kako
funkcioniSe svet i to moze biti suptilna porukawkapsi.
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1.1. KORENI

Istorija NjujorSke berze vezuje se za ulicu Vots{ivall Street), po kojoj i samu berzu
popularno nazivaju istim imenom.

U XVII veku, mesto danaSnje NjujorSke berze preddovje drveée, divlja vinova loza i
Sikare nastanjene divljim Zivotinjama, poput medyvedukova, divljih maaka i rakuna. Klica
danasnjeg grada Njujorka je u to vreme bilo mal®e$pomono naselje na krajnjoj juznoj dki
ostrva Menhetn. Krvavi rat sa Indijancima je op8&iookolne zemlje. Malo naselje je bilo
zaStteno utvdenjem, Wiju blizinu su dolazili Indijanci i krali sve Stoi im moglo biti od koristi i
napadali svakogoveka, zenu ili dete koje bi zalutalo duboko u Sumu

Prema zapisima, getkom proléa 1644. godine, preziveli kolonisti iz tog nasejabili u
ocaju. Nisu smeli da puStaju krave i volove na ispgguih viSe nikada ne bi videli. Bili su
bespomoéni i izgladneli. Tada je guverner Krift izdao ndeaje za podizanje ,dobréyrste ograde”
preko ostrva, i naredio svakataveku koji je Zeleo da njegova stoka bezbedno misee pojavi sa
alatom i pomaze u radu. Oni koji su odbili da pomogisu imali pravo da koriste novu odeau
livadu. Ova primitivna ograda je imala dvostrukwogu, da u odgovarajin granicamacuva
domase zivotinje iz naselja i da se koristi za provenstopa Indijanaca i divljih zveri iz Sume. Bila
je sagrdena na liniji na kojoj se danas nalazi ulica Vdalistipredstavlja pdetak prée koja prati
korake razvijanja jednog od najpoznatijih lokakitet svetu.

Grad Njujork, prvobitno nazvan Novi Amsterdam, ogmo je proklamacijom 2. februara
1653. godine, guverner pokrajine je imenovao ptueovnike i definisao njihova izuzetno
ograntena ovlagenjal

Tokom XVIII veka, trgovéku klasu Amerike su uglavnosinili Holandani i Britanci. Oni
su razvili trgovinu, zardivali na razne n&ne, ali najviSe trgovanjem sa Evropom. Evropljani
najviSe potrazivali prirodne resurse, krzno i duvBopulacija je rasla pa je, samim tim, rasla i
potreba da se razvijaju trgovina i poslovanje. i&\se koristio prevoz brodom.

U to vreme je postajalo popularno pozajmljivanjegeokako bi se postao uspeSan u poslu,
jer se smatralo da je to jedinidia da se u nekim séajevima praktikuje kapitalizam, ali je imao
slabu institucionalnu osnovu. U periodu iztaenezavisnosti i Granskog rata, Amerika je
predstavljala sve Sto Evropa viSe nije mogla daidri a to je Sansa, prostor za napredak i
moguenost investiranja.

Uprkos verovanju, u drugoj polovini XVIII veka, dosanje u kolonijalnoj Americi nije bilo
jednostavno jer je svaka kolonija imala svoju valujubomorno jetuvala,cak i kada je formirana
federalna vlada. Trgovalo se u britanskoj funtanfruskim francima, Spanskim dublonima i
amertkim dolarima. Kada su se transakcije pokazale kadne, plg&alo se naje&e u srebrnim ili
zlatnim polugama. M#utim, nedostajale su institucije. Tako je osnovaweo odeljenje trezora
Sjedinjenih Drzava 1789. godine, samo Sest mesakom Sto je DzZordZz VaSington postao

! Lamb M. (1883), Wall Street in historyy Funk & Wagnalls Publishers, New York, str. 10
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predsednik, ali se i dalje as® nedostatak berze koja bi doprinela brzem i boligzvoju trgovine.
Tada je u Evropi berza postojalatvE)0 godina.

Nakon revolucionarnog rata, nova amks savezna vlada je preuzela dugove bivsih
kolonija koje nisu mogle da plate zbog malih priao&kada Republika ne bi poStovala dugove,
napredak bi bio otezan i bilo bi teSko préinaove poverioce. Kao rezultat toga, vlada Sjediifje
Drzava pozajmila je 80 miliona dolara u Njujorke@avanjem saveznih drzavnih obvezrfica.

U to vreme su u Americi postojale and&g verzije britanskih trgovinskih kompanija i
finansijskih institucija kojima su privrednici, twgci i investitori verovali viSe nego vladi i nidili
zainteresovani da joj pozajme novac, tako da sdiraobveznice samo deligmio bile prodate.

2 Geisst C. (2004),Wall Street — A history from its beginnings to ta# of Enrorf, Oxford University Press, New
York, str. 10
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1.2. NASTANAK | RAZVOJ NJUJORSKE
BERZE

Prva berza i prva banka, Banka Severne Amerikazilalsu se u Filadelfiji, dok je Boston
bio centar trgovine i bankarstva. U to vreme, ujdtku je bio u razvoju centar za finansijske
usluge kao Sto su osiguranje i bankarstvo. Aleksamthmilton je 1784. godine osnovao Banku
Njujorka, a 1791. godine, banka je dobila ovtage drzave. U Njujorku su bile dozvoljene privatne
banke, za razliku od drugih delova zemlje poputsiegnije, tako da su privatni bankari sve viSe
odlazili u Njujork. Jedna od uspesnijih banakavogmena je ,Alexander Brown and Sons*, koja je
kasnije postala ,Brown Brothers Harriman®, jednarakoliko privatnih banaka koja je do danas
ostala privatna.

U to vreme, kod ovla&gnih banaka je jedna od glavnih funkcija trebalo pmisstane
pozajmljivanje novca trgovcima, trziSnim Spekulardii investitorima. Ta veza bi donela blisku
vezu sa trziStem hartija od vrednosti, koja se dakae bi efektivho prekinula. Uticaj obveznica je
bio j&i od uticaja akcija. V&@na poslova se obavljalo za gotovinu, ali su tekdili mogwi i
terminski ugovori, odnosno tzv. ,time bargains“. @waranZzman je podrazumevao dostavljanje u
bliskoj budénosti po dogovorenoj ceni na dan kada je uspostadpgovor. Ali ova vrsta posla je
bila visokog rizika jer je skoro potpuno zavisild asmenog dogovora izmhe zainteresovanih
strana.

Lokalni privrednici i trgovci su se okupljali naz@im lokacijama u donjem Menhetnu, u
ulici Volstrit. Tu su se okupljali i trgovali ak@ma i obveznicama. Kako se posao sa hartijama od
vrednosti brzo razvijao, trgovci su se delili u ditase — voditelje aukcije i dilere. Voditelji aujec
postavljaju cene, dok dileri trguju izihe sebe i sa voditeljima. Ovaj ¢ia trgovanja je postao deo
prakse na ameikom trziStu narednih 200 godina. Vremenom je rgstdreba za ovakvim
poslovima, trziSte se razvijalo pa su se aukcijgadhle dva puta dnevno. Tada je postajalo jasno
da je trziStu neophodna glavna lokacija kako bpeslovi bolje kontrolisali i vodile evidencije.
Uocavajlti potrebu da isprave ten poslovanja, 17. maja 1792. godine, okupilo seb@danskih
posrednika ispodtuvenog ametkog platana (buttonwood) i potpisalo sporazum pbzeo
.Buttonwood Agreement“¢ime su se slozili da uspostave formalnu berzu zsokinu i prodaju
akcija i kredita. Ovo istorijsko mesto se nalaziadlsesi Volstrit 68.

Nemiri koje je doneo rat 1812. godine, naveli seerdi koji su potpisali tzv. ,Buttonwood
Agreement” da se organizuju kako bi zadrzali syapslove. Okupili su se nekoliko puta 1817.
godine i na kraju osnovali ,New York Stock and Eange Board“, prvu organizovanu berzu u
zemlji2 Antoni Stokholm je bio izabran za prvog predsednikme berze se zadrzalo do 1863.
godine, kada je organizacija postala poznata kaw,Nork Stock Exchange*.

3 Isto, str. 20
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Najveta i glavna nacionalna berza i najaeberza u svetu je NjujorSka berza — New York
Stock Exchange — NYSE ili tzv. ,Big Board", ima kiantnih 136&lanova, a njihov broj se nije
menjao od 1953. godire.

Dugo je evolucija stvarala osetljiv i 8N mehanizam Volstrita, koji se razvio, prirodno i
neizbeZno, kao odgovor na ljudske potréistup Berzi imaju samo njetianovi i namestenici.
Clanstvo na berzi vezuje se za razne uslove i mitraeigulisano s propisima Komisije za hartije
od vrednosti. Wesnici na Berzi, kao i hartije od vrednosti koje jsgno nude na prodaju,
podvrgnuti su strogoj kontroli Kontrole za hartgjd vrednosti. Od 1966. godine, Berza jégla da
izdaje sopstveni indeks (nalik na indeks agen@@pdard & Poors®), koji se izZtanava na osnovu
ukupne traZene vrednosti. Indeks Berze wklje sve akcije koje se na njoj kotirafu.

NjujorSka berza se 2007. godine ujedinila sa ebelskom berzom Euronext u NYSE
Euronext, koja danas upravlja NjujorSkom berzom. &Y Euronext je provajder inovativne
tehnologije trgovine i vode svetski operater finansijskih trziSta. Berze d&enpanije u Evropi i
Sjedinjenim DrZzavama trguju akcijama, opcijamagdpsima, fiksnim prihodom i proizvodima.
TrziSte akcija NYSE Euronext-dine: NjujorSka berza (New York Stock Exchange), NEYS
Euronext, NYSE Amex, NYSE Alternext i NYSE Arca. SE Euronext, takie upravlja i sa
NYSE Liffe.

NYSE Amex (nekada AMEX — American Stock Exchange)Amertka berza. NYSE
Alternext je trziSte za trgovanje akcijama, kojeojgoreno 2005. godine i ima za cilj da oméigu
olakSa malim i srednjim predudma trgovanje akcijama. NYSE Arca (nekada ArcaEx —
Archipelago Exchange) je trziSte hartija od vrednos kom se trguje akcijama i opcijama, a
nastalo je spajanjem Archipelago Holdings sa NY$iEoBext. NYSE Liffe je globalno derivatno
poslovanje NYSE Euronext grupe.

Danas se NjujorSka berza nalazi na adresi Volsritll (11 Wall Street), u donjem
Menhetnu.

4 Unkovi¢ M., Milosavljevic M., Stani&¢ N. (2010), ,Savremeno berzansko i elektronsko poslovarjaiverzitet
Singidunum, Beograd, str. 121

5 Pratt S. (1921),The Work of Wall StreetD. Appleton and company, New York, London, 4tr.
® Staki B., Bara S., lvani§ M., Had#i M., Jeremt Z., Terzié I. (2006), Pojmovnik finansija i bankarstia
Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 193
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1.3. ZGRADA NJUJORSKE BERZE

Patetkom XX veka, Njujorska berza je postala jednaistaknutin ametkih finansijskih
institucija. ZabeleZen je odrziv porast obima prtariedo 1901. godine je udvostano trgovanje
akcijama u odnosu na kraj XIX veka. Kao rezultaggar/toga, postalo jeigledno da je potreban
vecdi prostor, pa je Berza pozvala osam najboljin ngkdh arhitekti da se nadrée ko ¢e bolje i
lepSe da projektuje novu zgradu. TraZili su daunggki sprat ima viSe prostora, svetla i viSe
pogodnosti za transakcije poslovanja. Kao najbiaibran je projekat arhitekte Dzordza Posta, koji
je bio u neoklaghom stilu. Nova zgrada Berze na adresi BroudstritLB, otvorena je 22. aprila
1903. godine uz tzv. fanfare (orkestar zasame prilike) i svéanosti’ Projekat je kostao 4 miliona
dolara.

Zgrada Berze je jedno od Postovih remek dela iamatno obelezje. U sadasnjoj zgradi,
berza se nalazi od 1903. godfhe.

Poznati ametki skulptor Dzon Kvinsi Adams Vord je projektova@almat pod nazivom
.integritet Stiti covekovih ruku delo* (“Integrity Protecting the Wksr of Man®). Figura u sredini
predstavlja integritet, poljoprivreda i rudarstva sa leve strane, dok su nauka, industrija i
pronalazastvo sa desne strane, predstavijguore amertkog prosperiteta. Talasi na krajevima
zabata simbolizuju uticaj Berze, poput talasa waakiekoji se podizu i spustaju.

Slika 1: Zabat DZona Vorda ,Integritet Stitvekovih ruku delo®

Ova graevina je posebna po mnogdemu. Kada je otvorena bila je jedan od
najveli¢anstvenijin prostora u naciji. Prednji deo zgradesggrden od stakla, formirafii veliki
prozor. Na trgovinskom spratu se nalazi veliki keik, a signalni urdaji su se nalazili na
krajevima sprata i koristili za beleSkianova. Ova zgrada je tad® jedna od prvih u svetu koja je
imala ugrdenu klimu. Poznata je i po mnogim sadrZajima, pgmiia za rtavanje i bolnice sa
lekarom. Zgrada na adresi Volstrit br. 11, posti@anacionalna istorijska znamenitost 1978.
godine?

7 http://corporate.nyx.com/en/who-we-are/history/mgwk , decembar 2011. godine

8 Soské D., Zivkovié B., LFinansijska trzista i institucije(2007), Centar za izdavku delatnost Ekonomskog fakulteta
u Beogradu, Beograd, str. 128

® http:/nyc-architecture.com/LM/LM036-NEWYORKSTOCKEXHANGE.htm, decembar 2011. godine
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1.4. TRADICIJA

NjujorSka berza ima tradiciju koja vodi poreklo krzaja XIX veka, a to je zvono koje
obeleZava petak i kraj dana trgovanja. U gtku je to bio gong u koji se udaratekicem, a
nakon preseljenja zgrade 1903. godine na danadrmsaBroudstrit (Broad Street) 18 ¢pto je da
se koristi zvono koje zwi kao Skolsko zvono i pokée se pritiskom na dugme. Tako je ostalo do
danasnjeg dana.

Zvono za otvaranje (opening bell) zvoni u 9:30hgmoerEkom vremenu (EST — Eastern
Standard Time), a zvono za zatvaranje (closing) hell6h. Zvona su raspa@ena u sv&etiri
glavna dela NjujorsSke berze i pritiskom na dugmenevistovremeno. Danas se smatra daag i
simbol Zivotnog uspeha, stajati na podijumu i pnititi dugme zvona. To je pretvoreno u diaja
visokog publiciteta i¢est je prizor da poznatectiosti ili direktori korporacija stoje nha ovom
podijumu i svéano otvaraju ili zatvaraju dan trgovanja pritiskammdugme. Tradicija da specijalni
gosti imaju tu mogénost, pdela je 1995. godine. Pre toga nije imala zapaZdiigitet i bila je
duznost menadZera sa ,parketa“ berze.

Zbog velikog publiciteta, mnoge kompanije koristenutak i predstavljaju nove proizvode
basS na dan kada je njihov predstavnik bio specigst NjujorSke berze i zvonio na otvaranju ili
zatvaranju dana trgovanja.

Jedna od tradicija je i nezv&nia himna NjujorSke berze pod nazivom ¢8leaj Sukev sjaj
Neli“ (,Wait 'till the Sun shines Nellie*). Jo§ od#traja XIX veka, na NjujorSkoj berzi su se
tradicionalno organizovale novogodiSnje i Wm& Zurke na ,parketu”, u kojima suwastovali
zaposleni i dovadeni su bendovi. Méutim, nakon Velike Depresije 1929. godine, iz mér&kih i
ekonomskih razloga, bendovi su bili zabranjeni passi zajedno pevali u horu. U teSkim
vremenima, postala je popularna pestijiasu stihovi ulivali nadu, a to je upravo pesntaiekaj
Surtev sjaj Neli“. Od tih vremena ova pesma je ostalanata kao nezvama himna NjujorSke
berze i zaposleni je izvode na Badnjée/eNovogodiSnje v i na razlitim vecerama i svéanim
prilikama.

Jedna od manje poznatih ali izuzetnoajaih tradicija NjujorSke berze je i potpisivanje
.Knjige* (signing of ,The Book"). Pod ovim se podmameva da novilanovi NjujorSke berze
potpiSu knjigu, obé&avajlti da e postovati ustav. Svako potpisivanje predstavigi,mli sve&ani
dogalaj kojem prisustvuju kolege iz firm#anice, porodica novogana i Sef berze. ,Knjiga“ inge
predstavlja obimni tom, odnosno knjigu ispunjenigioalnim Ustavom NjujorSke berze i stotinama
stranica sa potpisima i datumima.

Tradicija potpisivanja ,Knjige* datira takie s kraja XIX veka. Kada je usvojen ustav 1869.
godine, bio je potpisan od strane svih 1.0BMhova, po redosledu od originalnog datuttenstva.
Nakon §to je prvi tom popunjen 1971. godine, vreomersu uvedena joS tri nova: 1972, 1988 i
2002. godine. Méu 30.000¢lanova NjujorSke berze tokom istorije, mogu se¢istazon D.
Rokfeler, DZ. P. Morgan miia Bernard Baruh i Mjuriel Sibert, prva Zena saiSein na NYSE.
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2.1. ULOGA, CILJ I NA CIN POSLOVANJA

NjujorSka berza predstavlja dobrovoljno udruZefjkdrporaciju, koja ima cilj da obezbedi
jednostavno, lako i efikasno trgovanje berzanskiatamjalima. Cilj poslovanja na berzi je i da se
obavljaju hedzing poslovi, da bi se investitor #estod rizika i Spekulativni poslovi, kako bi se
zaradilo na razlici u ceni berzanskog materijala. dWoj berzi samalanovi mogu destvovati u
trgovini sa kotiranim berzanskim materijalim@lanovi berze mogu destvovati kao: komisioni
brokeri, brokeri na parketu, dileri rasparenim ghuia, registrovani trgovci, specijalisti i brokeri
obveznica. Najzrijniji ¢lanovi za odvijanje trgowkog procesa na berzi su specijalisti. Ima ih
oko 400 i onkine oko 30% ukupnih stalniflanova berzé® Clanovi imaju raziite funkcije.

Specijalisti (Specialists) su radnici koji su odgovorni za pivanje kupaca i prodavaca.
Uloga specijaliste je da se akcijama za koje swwdgi trguje na fer, konkurentnom, urednom i
efikasnom trziStu, osiguravajuda sve musterije imaju jednaku priliku da kupecigk po
najpovoljnijim cenama. Specijalista pokuSava deegzie velike ili nerazumne fluktuacije cena
izmedu uzastopnih prodaja i afsio je sasvim uspesan.

Komisioni brokeri (Commission Brokers, takde Floor Brokers, Commission House
Brokers)¢ine neSto manje od polovinganova NjujorSke berze, ddbrokeri na parketu (Floor
Brokers) preuzimaju naloge koje komisioni brokegi mogu da realizuju zbog njihovog broja ili
aktivnosti na trzistu.

Dileri rasparenim akcijama (Odd-Lot Dealers) trguju kafinama izvan standardizovanog
trgovatkog lota.

Registrovani trgovci (Registered Traders ili Floor Traders) trguju zaje ime i r&un iini
ih oko 30¢lanova NjujorSke berze. To su uglavnom ljudi keigimo kako mahnito maSu rukama
na parketu berze, da bi trgovali. Oni td&amogu imati i ulogu brokera na parketu (Floor B
za druge i da prodaju svoje usluge.

Brokeri obveznica (Bond Brokers) se bave realizacijom naloga za Wumbi prodaju
obveznica kojima se trguje na Njujorskoj berzi.

Na NjujorSkoj berzi se kotiraju finansijski instremti velikin i uspesSnih predu¢a sa
dugom poslovnom tradicijom, pa su uslovi listingesiji u odnosu na druge berze u Sjedinjenim
Drzavama. Razmenjuje se roba, kotiraju akcije zmajajnije obveznice velikih preduza. Glavni
deo je ,parket” (floor) na kome se odvija promddoji se sastoji od odvojenih soba za trgovanje.
Glavna soba (main room) je najveleo parketa i odden je za trgovinu najaktivnijim akcijama.
Deo glavne sobe koji se zove garaZza (garage), paziobio jer je dozidan na mestu na kome se
ranije nalazila garaza. Nalazi se pored glavne $atmeatra se posebnom sobom za trgovanje iz
istog razloga.

Postoji i manji deo parketa koji se zove Aneks ji lse takale naziva ,plava soba“ (blue
room), po boji njenih zidova. Na Aneksu se trgugaktivnijim akcijama i obveznicama. Uz zidove

10 Unkovi¢ M., Milosavljevic M., Stanis¢ N. (2010), Savremeno berzansko i elektronsko poslovatjaiverzitet
Singidunum, Beograd, str. 121
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glavne sobe i Aneksa, nalaze se telefoni za konawi)ik izmetu brokera na parketu i centrala
njihovih brokerskih kda. Na parketu se nalazi 18 Saltera koji su rasiemieu obliku potkovice, a
na svakom od njih se nalazidrdoroj prozora - trgovékih postaja (trading posts). Na svakom od
njih se trguje sa nekoliko od preko 2000 kotiraakcija, m&u kojima je oko 400 inostranih.
Proséni dnevni promet prevazilazi 200 miliona akcija.

Kada su u pitanju obveznice, na NjujorSkoj beragwtatuje trgovina na OTC (Over-The-
Counter) trziStu, a trguje se sa oko 2.200 &aitlivrsta obveznica. Kapitalizacija NjujorSke benz
svetu iznosi preko 17 milijardi dolara i predstavhko 85% berzanskog prometa u Sjedinjenim
Drzavama, Sto j&ini ubedljivo najvéom berzom u svetu.

Kada kupac kupuje akciju kojom se trguje na Njjojderzi, bilo da pojedinac trguje sa 10
akcija ili menadZer novca koji trguje sa 100.000ijak porudZbina se prenosi njegovom ili njenom
brokeru. Broker prenosi porudzbinu trgovinskom ligstdirme, koji je prenosi na parket NjujorsSke
berze. Porudzbina moze biti popunjena na jedanvadn&ina. Male, jednostavne porudzbine se
obavljaju preko ,SuperDot“ kompjuterskog sistemaujNjSke berze, dok ¥e porudzbine vrSe
brokeri ugovarajéi nagodbe na parkettr:

Specijalisti se nalaze u samom srcu NjujorSke haraeparketu, gde imaju ulogu da trguju
odretenim akcijamaClanovi berze biraju odbor koji bira specijalistei jddan specijalista nije
poznata knost i prilicno su dobro pkeni za svoj posao. Oni odrzavaju ,knjigu® (the bpakto
danas podrazumeva kompjuterizovan registar cenéoimacije o aktuelnim ponudama (bid) za
kupovinu i traznjama (ask) za prodaju. Nalozi kuwgpae mogu uputiti na dva ¢iaa, od kojih je
jedan trziSte, a drugi po preoslgucoj ili odredenoj ceni, Sto se naziva limit. Takozvani limit
nalozi mogu biti postavljeni po cenama koje sdeved preovldujuce. Akcije mogu biti prodate
ukoliko dostignu odréenu cenu, bez obzira da li su ogeemi gubici ili je profit zaklj¢an.
Investitor moze prodati akcije, ali kada se dogddi trziSna cena dostigne granicu ili limit,
specijalista uklanja nalog klijenta.

Specijalisti takde imaju ulogu da zaStite porudzbinu ukoliko se dimgonepredveni uslovi
gde ne mogu da prodéa kupca ili prodavca. To mogu biti situacije gde @ primer, doslo do
stampeda prodaje ili ,okrutne* kupovine. U ovakwin¢ajevima oni izvrSavaju nalog do kraja tako
Sto koriste akcije iz sopstvenih zaliha ili svoyao. Ovaj posao je diskretan i oni ne moguwb te
mere da bankrotiraju, ali sigurno je da ublaZzawfstremna trziSta. Mieitim, specijalisti imaju
svoje knjige, koje im daju uvid u ponudu i traznftp ni jedan drugidesnik na trziStu ne moze da
vidi, tako da znaju kada je bolje da reSe nalogyiih izvora ili spajanjem naloga javnih klijenata
Podatke koje oni objavljuju, razmatraju studer#istia.

Kada je u pitanju OTC trziSte, trguje se tako Stijekti Salju naloge brokerima, koji
predstavljaju naloge drugim brokerima (market makereko telefona ili kompjuterske mreze. Ovi
brokeri su specijalizovani za odene akcije i objavljuju ponude na papiru ili komgju, zatim
sprovode transakcije u razumnim Kotama po predstavlijenoj ceni, sa drugim brokerima i
dilerima. OTC (Over-The-Counter) trziSte predst@awjecentralizovano trziSte gde se trgovina
hartijama od vrednosti obavlja putem elektronskezay telefona ili faksa i nije potrebna &iza
prisutnost, odnosno, ne postoji konkretno mesttagaga na kome se ovaj vid poslovanja obavlja.

" Henwood D. (1998),Wall Street', Verso, New York & London, str. 17
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Nacionalna asocijacija dilera hartija od vrednd®tASD) i njen automatizovani sistem
NASDAQ, predstavljaju konkurenciju NjujorSkoj berNIASDAQ navodi brokerima Sirom sveta
uzivo podatke o trgovini akcijama. Neke kompanigopt Majkrosofta i Intela ne Zele da budu na
listi NjujorSke berze. Njihove akcije se nalaze achddnalnom trziSnom sistemu (NMS — National
Market System), koji je ,podskup® NASDAQ univerzumalom trgovine najuéh OTC akcija.
Cinjenica je da NjujorSka berza gubi udeo od stidASDAQ-a. U odnosu na osamdesete godine
kada je NASDAQ trgovao sa 54% akcija, u proseku Kagorska berza, sredinom devedesetih je
obim udela bio preko 101% od NjujorSke berze. Razitmeiu NASDAQ-a i NjujorSke berze je,
pre svega, u rnu trgovanja sa hartijama od vrednosti. Na NASDA®e sve odvija elektronski i
zbog toga postaje sve aktuelniji.

2.1.1. FINANSIJSKI IZVVEéTAJI | NJIHOVO
ZNACENJE

Izvestaji za finansijske instrumente se svakodneshvljuju u dnevnim novinama, a
najvazniji elementi izve$taja $:

* Procentualne promene prinosa — Ytd% - Chg

* NajviSa i najniza cena u poslednje 52 nedelje wé&@ks-High/Low
» Naziv eminenta akcije — stock, simbol akcije (tkpym

» Dividenda — Div, stopa tekeg prinosa — yield%

* Proporcija tekde trziSne cene i zarade po akciji — PE

* Obim u standardnim lotovima — vol 100s

» Poslednja ili zakljana cena — last-close

* Neto promena cene — net change vol. Change

Takozvana kotaciona tabela akcija (A stock quotatable), nudi investitoru rezime onoga
Sto se dogodilo na berzi na odeai dan trgovanja i ove tabele se mogu péossakodnevno na
internetu ili u poslovhom odeljku ¥me dnevnih novina. Kao primer, ami&® dnevne novine
~Wall Street Journal” pored Stampane verzije, olpjgty i elektronsko izdanje tabele akcija na svom
sajtu.

2 Unkovi¢ M., Milosavljevic M., Stanisé N., str. 122
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Deo tabele akcija NjujorSke berze na sajtu atkeg lista ,Wall Street Journal“ na petak,

16. decembra 2011. godirté:

. Net % 52 52 . . YTD
A Symbol | Open | High Low Close Vol Week | Week | Div | Yield PE
Chg Chg . %Chg
High Low

AET(S;'efsas" AXP | 46.84 | 47.37 | 46.64 | 46.88 | 046 | 099 | 11,976,047 | 53.80 | 41.25 | 0.72 | 1.54 | 11.64 | 9.23
American

Financial AFG 36.11 | 36.50 | 35.74 | 35.82 -0.24 -0.67 805,619 37.01 29.45 | 0.70 | 1.95 9.89 10.93
Group
American

International AIG 23.45 | 23.88 | 23.16 | 23.36 0.14 0.60 7,235,453 52.67 19.18 9.00 | -51.61
Group

A — U ovoj koloni se nalaze imena kompanija, kojapsuveiana po abecednom redu radi
lakSeg pronalazenja. U ovom &hju su izdvojene kompanifgje ime painje na slovo ,A".

Symbol — Simbol koji se koristi radi lakSeg pronalazenjaedene akcije. Svaka kompanija
ima svoj simbol.

Open— Cena akcije na petku (otvaranju) dana trgovanja.
High — NajviSa cena akcije tokom dana trgovanja.

Low — Najniza cena akcije tokom dana trgovanja.
Close— Poslednja cena akcije na dan trgovanja.

Net Change(Net Chg)— Razlika ili neto promena, izrde ,close” cene (poslednje cene tog
dana trgovanja) i ,close“ cene prethodnog danaitivna promena se obelezava zelenom
bojom, a negativna crvenom sa minusom ispred.

% Change (% Chg)— Procentualna promena cene na dan trgovanjatif@zpromena je
obeleZena zelenom bojom, a negativnha crvenom sasaim ispred.

Volume — Broj akcija ili udela kojima se trgovalo tokorarda.
52 Week High— NajviSa cena akcije u prethodne 52 nedelje (1Ingdd
52 Week Low— NajniZza cena akcije u prethodne 52 nedelje ¢ingo.

Dividend — Iznos dividende (u dolarima) po akciji, isjga akcionarima tokom prosle

godine. Kada nema dividende, u koloni se nalazedke, ,, ... “.

Yield - Procenat prinosa. ProSlogodiSnja dividendapgacenat trenutne cene akcije. Kada
nema dividendi, u koloni se nalaze tdka, ,, ... “.

P/E (Price-earnings ratio)— Broj koji ozn&ava poverenje investitora u akciju. To je odnos
trenutne cene akcije i zarade po akciji za proshlirgu.

YTD % Chg — Procenat promene cene akcije u periodu od pgmiee na danasnji dan,
pa do danas. Pozitivna promena se obelezava zel&opom, a negativha crvenom sa
minusom ispred.

13 online.wsj.com/mdc/public/page/2_3024-NY SE.html@mstocksdaily, decembar 2011
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Tokom 2001. godine, NjujorSka berza je postala pgredge Sjedinjenih Drzava koje je u
potpunosti decimalizovano, odnosno pradie na decimalni sistem trgovinom u dolarima i ireat
umesto frakcijama, nakon dva veka takvogima trgovanja. Ovaj prelazak je zapbd avgusta
2000. godine. Za investitore, prelazak na decinmlen&io da su spredovi (the spreads, razlika
izmedu cene akcije i iznosa kaje broker naplatiti investitorima) suzeni. Minimalsypred (spread)
korist&i frakcije je bio jedna osmina ili 12.5 centi. Sacdnalnim r&unanjem cene, spred bi
mogao da iznosi toliko malo kao péfi.

2.2. UPRAVLJANJE BERZOM | CLANSTVO

NjujorSkom berzom upravlja Upravni odbor (BoardGivernors) koga birajélanovi berze
i u koji ulaze predstavniglanova berze i investicione javnosti.

Upravni odbor donosi odluke o:

1. Prijemu novihélanova berze
Predlogu budzeta berze
Kotacijama novih hartija od vrednosti

Predlaze izmene u poslovanju berze

o & D

KontroliSe rad i sprovodi disciplinski postupak naldnovima berze putem
nowanih kazni, suspenzuje poslovanja ili iskguaja iz¢lanstva

Clanstvo na berzi se kolokvijalno naziva ,sedistegqt), jer swlanovi u p&etku sedeli u
odreienim stolicama u sali gde se svakodnevno trgoviatgaana. Nakon Grdanskog rata doslo je
do porasta trgovine akcijama, negovala su se likjadtrziSta i Berza je prihvatila sistem
kontinuiranog trgovanja. Time je zamenjen stariesistrgovanja gde su se Koristili pozivi akcija u
odreieno vreme, sa istovremenom trgovinom svih akcijdista na velikom trgovinskom spratu
(parketu). Kao deo novog sistema, brokeri kojirgovali sa odréenom akcijom su ostali na jednoj
lokaciji, Sto je dovelo do pojave specijaliste.

Termin specijalista je izgubio svoje bukvalno &s@e otkréem kontinuiranog trgovanja
1871. godine. Trgovalo se trgovinskim porukama ekkem otvorenom podu tzv. parketu, i tako
su sklonjena sediSta koja su brokeri okupirali.e@asanje ili iznajmljivanje sediSta na Berzi je
omogu«avalo kvalifikovanim i licenciranim profesionalcimda kupuju i prodaju hartije od
vrednosti na parketu.

Prvobitno se broglanstava NjujorSke berze paavao ili smanjivao kako su sganovi
prikljucivali ili davali ostavke. Berza je 1868. godine asfavila fiksni brojclanstava i revidirala
pravila kako bi omogtila ¢lanovima da prodaju svoja sediSta. Nakon prodagnasu od 4.000$

14 Brechner R. (2009),Gontemporary Mathematics for Business and Consuim@mith-Western Cengage Learning,
Ohio, str. 737
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kasnih Sezdesetih godina XIX veka i ranih sedantdes#lanstvo je dostiglo iznos od 80.000%
krajem veka, dostizul visokih 625.000$% tokom perioda rasta trziSta kgepoznato kao ,bull
market* 1929. godine, pre nego 3to je dostiglornwisbd preko milion dolara tokom tzv. buma na
trziStu osamdesetih godina XX veka. Godine 199@is¢e je prodato za 250.000$. NajviSa cena
ikada pldena za sediSte 1. decembra 2005. godine, izn@s#a0j00.000$ i piena je prodajom
nekoliko mesta za istu cenu. Pre 2005. godine rdsieocena po kojoj je prodato sediSte je iznosila
2.65 miliona dolara, 23. avgusta 1999. godine.

Cene sediSta na Njujorskoj berzi su 2005. godingtigle istorijski maksimum, kada su
¢etiri puta skeéile od 11. januara iste godine sa 975.000$% na 40008 péetkom decembra, Sto
predstavlja porast od 310%. Krajem decembra je spaka na 3.505.000%.

Istorijski gledano, cene sediSta su varirale prepmnudi i zahtevale i odraZavale
profitabilnost brokerskog poslovanja, nivo obimgotranja na Berzi i opStih ekonomskih uslova.
Nakon kasnih sedamdesetih godina XX vekanovi Njujorske berze su imali dozvolu za zakup
sedista i njihova dodeljena prava trgovanja zaifikal’ane pojedince.

Grafik 1: Kretanje godi$nje cerdanstva na Berzi u periodu 1869 — 2085

NYSE Membership Prices
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S50, 000

30
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GodiSnje se obavi preko stotinu transfera sedi&tdrgovini se moze, pored fékog
prisustva na parketu, pristupiti i elektronski pnt8uperDOT sistema.

SuperDOT sistem predstavlja sistem preko koga sgunmargiti akcije i moze da obavi
dnevni obim trgovine koji prelazi 2 milijarde akaijOvaj sistem Salje poruke brokerima preko
obitnog usmeravanja poruke na odgovatajsadnu stanicu specijaliste sa parketa. Spedijaks
bave ovom trgovinom kao kupci ili prodavci kadaesigme akcije i narudzbine postanu dostupne, i
Salju potvrde svojim brokerskim firmama korigtasti komutacioni sistem. Trgovanje ovim
sistemom se obavlja kada su u pitanju male i je@dvog porudzbine, krupnije obavljaju brokeri na
parketu.

Kao Sto je vé spomenuto, na NjujorSkoj berzi se kotiraju fingsigiinstrumenti velikih i
uspesnih preduza sa dugom poslovnom tradicijom.

15 www.nyse.com/press/1135856420824.html, decembkt 20
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Osnovni uslovi koje kompanija mora da ispuni daéinjene akcije kotirale na Njujorskoj
berzi su sleds:*°

» Daima najmanje 2000 akcionara koji su u posedirzgenih partija akcija — od po
100 akcija (Round Lots)

« Da ima najmanje 1 milion emitovanih akcija kojejauno u posedu najmanje 2000
akcionara

» Da godiSnje stvara najmanje 2.5 miliona dolaradprofita
» Da kontinuirano publikuje svoj finansijski izvestaj

» Da plati odgovarajtu cenu listinga

Da bi kompanija zadrzala svoj listing na NYSE, mdaaobjavljuje kvartalno svoj izvestaj o
ostvarenom prometu, godisnje finansijski izve&taprani trgovinu ,na kratko“ zaposlenih (insider
short selling). Trgovina ,na kratko* (short selljngodrazumeva prodaju hartija od vrednosti u
trenutku njihove visoke cene i njihovu kasniju kuimu po, @ekivanoj, nizoj ceni. Takie je za
kompaniju neophodno da dobije odobrenje od SE@ualflare o zastupanju na skupstibesto se
menadzeri korporacije prep@uwju da budu zastupnici akcionara koji nisu u miomsti ili nisu
zainteresovani da prisustvuju skupstini.

16 So&ke D., Zivkovi¢ B., str. 130
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2.3. POSLOVANJE NA BERZI

Savremeno poslovanje nam predstavlja moderne lperaéedéi nacin. Berze su definisane
kao organizacije, odobrene i regulisane od stranmikije za hartije od vrednosti (SEC), koje su
osnovane odlanova koji koriste opremu da bi trgovale hartijaathvrednostt” Osim toga, trguje
se i drugim berzanskim materijalima, a berza dakonoze biti udruzenje ili grupa ljudi Kkoji
organizuju ili odrzavaju mesto trgovanja.

NjujorSka berza spada u privatno-pravne berze. 0dexze koje posluju kao privatna
drustva pravnih i fizikih lica, nafeX¥e su akcionarska ali mogu biti i druStva sa og@mdm
odgovorno8u i ispunjavaju zakonske uslove. Brggnova je fiksan, banke ne mogu ignovi, a
nov ¢lan se postaje kupovinom mesta od staflaga ili prirodnom sniu ranijeg¢lana. Vlasnici
berze su osniva koji ulazu imovinu. Drzava nema prava da upradjam berzama, ali deluje
preko zakona i regulatornih tela.

NjujorSka berza je naj¢@a i najuglednija berza u svetu. Sve najpoznatijeerdie
kompanije se kotiraju na ovoj berzi. Ona odrazasaje kapitalizma.

Na berzama se trguje listiranim akcijama, Stoczma kompanija koja zeli da prikuplja
kapital na berzi i da se njenim akcijama trguje,randa se prijavi na berzu i da zadovolji
kriterijume koji su od strane berze propisani. Bjpshoguwnost da se infrastruktura berze Koristi i
za trgovanje hartijama koje nisu primljene na z¥anlisting, ali se tada takvo trziSte posebno
izdvaja.

Na Njujorskoj berzi,clanovi moraju kupiti pravo na kodénje berzanske infrastrukture.
Clanovi mogu biti dileri, koji trguju u svoje imeza svoj r&un i brokeri, koji trguju samo zadan
drugih. Svako ko nijélan NjujorSke berze moze trgovati samo preko braker

Na Njujorskoj berzi se trguje akcijama, obveznicaoyijama, varantima i pravima. Svako
ko zeli da trguje na berzi, bilo da su to akcijbyeznice ili fjitersi, veoma je vazno da ispunjava
dva kriterijuma: likvidnost i volatilnost. Likvidrai predstavlja progan dnevni obim, koji se poredi
sa obimom drugih sredstava kojima se trguje. Stoljen vei, to je povoljnije za trgovinu.
Volatilnost (nestalnost) je drugi bitan kriterijukoji povetava moganost trgovanja pov@njem
svog kretanja. Na primer, akcije nekog predazkoje su veoma likvidne, ali ukoliko imaju nisku
volatilnost, onda je teSko trgovati sa njima jeajmtendenciju da ostanu u uskom opsegu cena.

Akcija predstavlja sertifikat vlasnistva komparijeNa primer, ukoliko kupimo 100 udela
kompanije koja sadrzi 100 miliona udela, posedujemitioniti deo te kompanije. Kada je
perspektiva poslovanja dobra, iznosi se ponudg ékdija i podizu se cene. U suprotnom se akcije
prodaju, a cene opadaju. Bonusi glavnih direktanmpanija su nag&e vezani za cene akcija, pa
kompanijecesto pokuSavaju da podignu cene jer im je lakSeiZkakapitala ,pluta“ ili da prodaju
dug.

Y Fabozzi F., Modigliani F. (1996)Capital Markets, Prenctice — Hall international, str. 295
18 Elder A. (2002), Come Into My Trading RodimJohn Wiley & Sons, Inc., New York, str. 25
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TrziSta hartija od vrednosti mogu biti primarnaeksndarna. NjujorSka berza je primer
sekundarnog trziSta. Sekundarno trziste je finakgijrziSte na kome se hartije od vrednosti koje su
prethodno emitovane mogu ponovo proda¥afNa sekundarnom trzistu, prilikom kupoprodaje
hartija od vrednosti, korporacija koja je emitovdlartije od vrednosti ne dobija nikakva nova
sredstva, dok prodavac hartija od vrednosti dobgaac. Korporacija dobija nova sredstva samo
kada se na primarnom trziStu njene hartije od wwetirprodaju prvi put.

Vazne funkcije sekundarnog trziSta su ta Sto fijskes instrumenteini likvidnijim, Sto
korporacijama olakSava prodaju i ta Sto se na otrdmtu formira cena hartija od vrednosti koje
korporacije emituju na primarnom trziStu. Bittiajenica koja daje prednost sekundarnim trziStima
u odnosu na primarna je da, Sto j€aveena hartija od vrednosti na sekundarnom tra&ia je i
cena kojucée korporacija koja emituje HoV, dobiti od investdao Ova trziSta mogu biti
organizovana u berze i vanberzanska trziSta. Nzab®a se kupci i prodavci HoV stena jednoj
centralnoj lokaciji da bi obavili trgovinu, a nanl@erzanskom trziStu posluju sa raitih lokacija.
Ved¢ina velikin korporacija trguje na berzanskom tzidtao Sto je NjujorSka berza, a vlada
Sjedinjenih Drzava je organizovala svoje trziSteedmica kao vanberzansko trziste.

Postoji i NjujorSka trgovinska berza (New York Mantile Exchange — NYMEX),
NjujorSka robna berza (New York Commodity ExchandgljorSka berza za kafu, & i kakao
(New York Coffee, Sugar & Cocoa Exchange, Inc.).

Na NjujorsSkoj trgovinskoj berzi se trguje sirovomaftom, benzinom, paladijumom,
platinom, mazutom, krompirom, ffersima i opcijama na naftu.

Na Njujorskoj robnoj berzi se trguje metalima.

Na NjujorSkoj berzi za kafu, 8er i kakao se pored pomenutog trguje i¢§tsima i
opcijama.

19 Mishkin F. (2006), Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska te#i3Data Status, Beograd, str. 26
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2.3.1. PRINCIPI POSLOVANJA | OSNOVNE
FUNKCIJE BERZE

Prema Svetskoj berzanskoj federaciji, berze moodgazbediti usaglaSenostasnika na
trziStu sa trziSnim zahtevima, pravilima, zakonimastalom regulativom. Na zvamom sajtu
NjujorSke berze se mogu pramava pravila i zakoni ove berze.

Izuzetno je vazan pravni status berze, St@iztha berza, u zemlji u kojoj ima domicil, mora
imati status priznatog trzista hartija od vrednoltora postojati nacionalni zakon o hartijama od
vrednosti koji reguliSe prava i obaveze berze.

Berza mora imati pravilno koncipiran Statut. Zalhtesji se odnose nacesnike na trzistu
moraju ispuniti odréene uslove, a inostranim trziSnirdasnicima treba da bude omagu pristup,
uz poStovanje uzajamnih principa priznavanja odr&tlanova Svetskog udruzenja berzi — WFE
(World Federation of Exchanges).

Berza treba da ima infrastrukturu za nadgledanjeere koje se preduzimaju u &hju
odstupanja od pravila. Mora imati i formalizovamganizacionu strukturu i da omagwkorektno
upravljanje operacijama finansijskog trziSta, acsni moraju biti kvalifikovani.

Zvanina pravila berze moraju, kao minimum, imati infooma o trgovanju, kao Sto su
informacije o listingu, estvovanju na trziStu, resursima, postovanju paavsainkcijama, Kkliringu i
saldiranju.

Berza takde mora imati sisteme koji mogu obezbediti dmeo funkcionisanje trZista i
obavljanje poslovnih aktivnosti, kao i da ima prelgna reSenja za reSavanje Steta, havarija i
planove za trajno i stabilno funkcionisanje sistema

Osnovne funkcije koje svaka berza mora da obezitizistu sif°

* Informisanost svih wesnika na trziStu hartija od vrednosti kojdéen trgovati na berzi pre
pocetka trgovanja (prospektus) i nakon trgovanja (karésta).

» Listing. Obezbduje se da eminent ispunjava propisane uslove adestoerze.

» Trgovanje, kao proces utdivanja cene na trziStu putemésljavanja ponude i traznje, po
pravilima trgovanja i u sistemu za trgovanje berze.

* lzveStavanje nakon zavrSetka procesa trgovanja o ceni, obingovanja i drugim
elementima iz procesa trgovanja.

Natin da se obezbedi kvalitetan proces trgovanja jaaréi od vrednosti je da berza
primenjuje odgovarajie zakonske odredbe zemlje u kojoj posluje, premorikediunarodne
organizacije za komisije hartija od vrednosti (IG3G International Organization of Securities
Comissions) i Federacije evropskih berzi hartijawddnosti (FESE — Federation of European
Securities Exchanges).

20 Jeremé Z. (2009), Finansijska trzi$t4 Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 89
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2.3.2. BERZANSKI INDEKSI | PROSECI

Berzanski indeks je prosek cena hartija od vrednmstzen u odnosu na ranije utenu
bazitnu trzisnu vrednost Berzanski indeksi se izrazavaju kao odnos kretaijgne kapitalizacije
u posmatranom vremenskom periodu za dati broj koiyg&oji ulazi u indeksnu korpu i promene
vrednosti trziSne kapitalizacije. Preciznije, @raavaju se tako Sto se ukupna trziSna vrednost
odabranih kompanija sa liste, u sadasSnjem vrempadeli sa njihovom trziSnom vredrias u
baznom periodu. Mnozenjem broja emitovanih akcigekdrze investitori i njihove cene,
izraunava se trziSna vrednost odabranih kompanijess&Stmaziva ,trziSna kapitalizacija“.

Berzanski indeksi mogu biti proseci (Dow Jones)inlileksi koji su odnos posmatranih
vrednosti prema baznim ponderisanim prosecima (&R 500).

Postoji viSe vrsta berzanskih indeksa, a na Njumrberzi su aktuelni ,blue chip” indeksi.
Ovi indeksi predstavljaju odabran broj najkvaliiptnkompanija kojima se trguje na berzi. ,Blue
chip shares” su akcije najkvalitetnijih velikin kpamnija koje u duzem vremenskom periodu nose
mali rizik, redovno pléaju dividende i imaju mali prinos. NjujorSka bejeanajpoznatije trziSte za
.blue chip“ kompanije. Na ovoj berzi se listiraj@ajpoznatije svetske kompanije koje imaju dug
istorijat uspesSnog poslovanja, a promena njihovee e najkvalitetnije izrazava kroz indeks S&P
500. Ovaj indeks je kreiran od akcija 500 odabrapibduzéa od kojih su 400 industrijska
preduzéa, 40 finansijska, 40 infrastrukturna i 20 transpampreduzéa.

Indeks S&P 500 (Standard & Poor’s 500) predstastjaos ukupne trziSne vrednosti koju
ima odabranih 500 kompanija na atkai dan i njihove trZziSne vrednosti u baznom pariddvaj
indeks obuhvataetiri podindeksa, a to su indeksi: industrijskihmmanija (S&P Industrials),
transportnih kompanija (S&P Transportation Indekdmpanija iz sektora usluga (S&P Utility
Index) i finansijskih kompanija (S&P Financial Inde

Postoji i ,Wilshire 5000 Equity" indeks koji obuhtza sve obine akcije kotirane na
Americkim berzama i ima vrednost & od 1.000 milijardi dolara. Preko 70% njegove wiesti
predstavljaju akcije kojima se trguje na Njujorskeyjzi.

Berzanski prosek se izfanava sabiranjem cena akcija odabranih kompangaljenjem
brojem koji je jednak broju kompanija u berzanskommseku, tj. brojem koji je u odieno vreme
definisan kao delilac.

Najpoznatiji berzanski prosek je Dow Jones Averagjeje podeljen na sektore tako da se
posebno utwuju indikatori za industriju, transport i uslugeo® Jones Industrial Average, Dow
Jones Transportation Average i Dow Jones Utiliterage. Indeks ,Dow Jones" pokazuje kretanje
cena akcija na Njujorskoj berzi, a danas se kapozajtiji smatra DJIA (Dow Jones Industrial
Average).

DJIA se izrgunava deljenjem zbira cena akcija sa industrijs&e li delioca. Delilac se
dobija mnozenjem tekeg delioca sa odnosom ukupne prildgoe trziSne vrednosti i ukupne
neprilagalene trziSne vrednosti. Dow Jones Company je izunielBA 1896. godinegije je

2L Unkovic M., Milosavljevi M., Stani& N., str. 17
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vlasnistvo. Ta kompanija talle izdaje ugledne novine za peaje berzanskih kretanja ,Wall Street
Journal*.

DJIA predstavlja prosek cena akcija 30 najwekompanija (blue chip). Ovaj prosek je
indikacija brzine i smera kretanja berze kao celpaje zato pomno pfan u poslovnim krugovima
Sirom sveta. Méutim, postoje i neke zamerke. Najeezamerka je da Dow Jones prosek obuhvata
nedovoljan broj kompanija na osno¥ega ne moze dati precizno stanje berze i berzaps&inena
na trziStu. U ostale zamerke spadaju i te da djutgai tipicni predstavnici industrijskog sektora,
pa se posmatraju samo ,blue chigéanici u tom sektoru, da od 1960. godine pokazuajk rast na
.bull marketu® i sporiji pad na ,bear marketu®, kacinjenica da Dow Jones prosek predstavlja
posledicu proSlosti, a ne postégestanje. U poslednjih deset godina, ovaj indekggbkelezio
vrtoglavi rast, Sto se smatra nerealnom slikonyedska ekonomska kriza je to potvrdila. Uprkos
svemu tome, DJIA je i dalje najpopularniji berzarnstosek.

Treba spomenuti da tzv. bear market predstavijjestaziSta u kome opadaju cene hartija
od vrednosti, dok bull market predstavlja stanf&ta u kome cene hartija od vrednosti rastu ili se
rast @éekuje. Prevedeno na srpski, ,bear" @maedved, dok ,bull“ zn& bik. Naziv je simbokan i
predstavlja n&n na koji ove zivotinje napadaju neprijatelja —dwed na dole (opadaje), a bik
rogovima na gore (rasta). U ulici Brodvej br. 26 (26 Broadway) se nalazhbolicna skulptura
bika ,Charging bull* iz 1989. godine, koja je simbfnansijskog optimizma i prosperiteta.
Predstavlja delo umetnika Artura Di Modike i daj@postala deo turistke atrakcije Njujorka.

Kada su u pitanju indeksi, aktuelan je i ,The AMEXmposite* indeks, odnosno AMEX
Kompozitni indeks koji prati kretanje akcija listimih na Ametikoj berzi.

NASDAQ (National Association of Securities Dealesutomated Quotations) je
kompjuterizovani informacioni program koji obezioge kotacije cena za niz hartija od vrednosti
brokerima Sirom Sjedinjenih Drzava. Obuhvata hatigl vrednosti koje se kotiraju na Njujorskoj
berzi, kao i neke kojima se trguje preko Salter@zmati su: NASDAQ Composite (sve akcije na
NASDAQ), NASDAQ 100 (100 najweh kompanija na NASDAQ) i Wilshire 5000.

Zbog razvoja svetskog trziSta i globalizacije, akierinvestitori sve viSe obtaju paznju na
berzanske indekse akcija stranih trziSta poput j$kég ,Nikkei 225 Average“ i ,Financial Times
Stock Exchange (FTSE) 100 Share Index* iz LonddRazvoj ametike ekonomije zavisi od
stranih sredstava, tako da svetsko trziSte postepestaje integrisano.
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2.3.3. VRSTE BERZANSKIH POSLOVA

Odlike berzanskih poslova su zakiivanje poslova preko berzanskih posrednika, pismena
forma, nadzor nad obavljanjem i javnost berzangkislova. Pismena forma berzanskih poslova su
berzanski ugovori koji se nazivaju zakinice i zaklj&uju ih brokeri mdusobno. U klaghoj
trgovini se poslovi zakljguju izgovorom i znakovima od strane berzanskdesmika, dok se u
elektronskoj trgovini koriste elektronski simbolikartice. Nadzor nad obavljanjem berzanskih
poslova izvrSavaju berzanski i drzavni kontrolngami. Berzanski poslovi se obavljaju javno u
berzanskoj sali i njima mogu da prisustvuju posgiimovinari.

Cetiri su osnovne faze tehnologije berzanskog pdsia®

1. Listing

2. Trgovanje

3. Kliring i saldiranje

4

. Informisanje

Postoji viSe kriterijuma za podelu berzanskih pesldrema mestu i vremenu zakluanja,
dele se na unutraSnje i spoljadnje i obavljaju serapisano vremeUnutrasnji poslovi se
zakljweuju izmetu dom&ih lica, sa pravom trgovanja na berzi, dokspeljni poslovi zakljuuju uz
prisustvo stranih lica.

Berzanski poslovi se prema predmetu trgovine delesluzbene i slobodneluzbeni
poslovi se obavljaju na berzi, dokslobodnespadaju poslovi kojima se trguje van berze.

Prema broju prodajnih ugovora koje u sebi sadréezamski poslovi se dele na proste i
sloZzeneProsti sadrze u sebi jedan ugovor o kupoprodaglagenidva ili visSe. U sloZzene poslove
spadaju arbitrazni, reportni i svop berzanski paslo

Arbitrazni poslovi se sastoje iz kupovine i prodaje radi sticanjdifardoji se zasniva na
razlici cena u datom momentu izdwedve berze ili dva termina iste berze.

Reportni poslovi se sastoje iz kupovine u gotovom i prodaje na itemobrnuto. Ceo
postupak se odvija iznda istih osoba.

Svop posagje ugovor o istovremenoj promptnoj kupovini i pagidoerzanskog materijala.
Kod ovih poslova se radi o zameni jedne bilansrsgvpadrugom.

Najznaajnija podela berzanskih poslova je prema vrememspelosti, gde se berzanski
poslovi dele na promptne i terminske poslove.

Promptni poslovi su poslovi kod kojih sagovor izmeu kupca i prodavca zakiuje danas
i u kojem prodavac aktive pristaje na promptnu igga koja moze biti izvrSena odmah po
zakljueenju posla ili u roku od dva do pet radnih dan&upac pristaje da odmah plati za takvu
aktivu.

22 Unkovit M., Staki B. (2011), Spoljnotrgovinsko i devizno poslovahjeniverzitet Singidunum, Beograd, str. 167
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Terminski poslovi su poslovi prodaje gde se cena robe ugovara danalsaveze kupca i
prodavca se izvrSavaju u nekom kasnijem roku lejupapred fiksiran i oz&an i duzi je od 5
radnih dana. U terminske poslove spadaju forvéjudiersi, opcije, svopovi i hedZing poslovi.

Terminski poslovi se dele na bezuslovne i uslowméakale postoji podela na forvard i
derivirane posloveForvard poslovi se obavezno izvrSavaju, derivirani su izvedeni iz nekog
drugog posla. U derivirane poslove spadajadjs poslovi i opcije.

Forvard (forward) je ugovor koji obavezuje isporuku robe u bégosti po unapred
ugovorenoj ceni. Forvard poslovi se zakljju na vanberzanskim sastancima ili elektronskierev
the-counter”. Uslovi ugovora su kdina, odnosno broj akcija ili jedinica, datum i cgr@kojojce
se obaviti razmena. Na primer, ukoliko trgovac uZoreard za neku robu, samim tim zakiwa
cenu u datom trenutku za isporuku u birthsti. Tako je iskoristio hedzing protiv promenaee

Fjucer (future) je ugovor koji obavezuje isporuku robe, finansigkostrumenta ili valute
po unapred ugovorenoj ceni i na ugovoreni termirbudiwtnosti. Danas se n@Xe trguje
finansijskim fjtersima. Ukoliko prilikom trgovine sa ffj@rsima trziSte bude nepovoljno, potrebno
je dodati novac ili izé iz trgovine sa gubitkom. Za razliku od kupovinkcia, gde kupac postaje
vlasnik dela kompanije, prilikom kupovine §ersa se ne poseduje nista, ali se ulazi u obaw@zuju
ugovor za budéu kupovinu robe. Podrazumeva se da osoba koja jerad@vor ima obavezu da
isporwti robu. Kod fjitersa, novac ostaje kod brokera kao sigurnogedaipac prihvatiti isporuku.

Vrste finansijskih fjdersa u zavisnosti od osnovne aktive:
* Fjucersi na hartije od vrednosti
e Valutni fjucersi
* Fjucersi na trziSne indekse

+ Kamatni fjkersi

Opcija (option) je izvedena (derivirana) hartija koja vlasniku (kup daje pravo, ne i
obavezu, da kupi ili proda odtenu aktivu (robu) po unapred ugovorenoj (tzv. kjraeni i u
odralenom vremenskom periodtiKod amerikih opcija vremenski period je odien datumom do
kog se mora izvrSiti kupovina ili prodaja. Opcij@a trguje na OTC (over-the-counter) trzistu i na
regulisanom trziStu. Deli se na kupovne (call) ogajne (put) opcije. Za opciju se moze&irda
predstavlja opkladu dée odrelena akcija, fjgers ili indeks doséi odreienu cenu, u oddenom
vremenu. Za to je potrebno izabrati pravu akcijedpideti njeno kretanje i prognozirati kolike
brzo stéi predvidenu poziciju. To su tri vazn&njenice koje se moraju znati i ukoliko se pogresi
samo jednoj, gubi se sav novac. Da bi zastitilfipitb smanijili rizik, uspesni trgovci akcijama i
fju¢ersima ponekad koriste opcije.

Fjucersi i opcije daju pravo da se kupe ili prodajutifiod vrednosti na odden datum po
unapred utwdenoj ceni. Ovo omogava investitorima da zastite svoje investicije préuktuacije

2 sto, str. 175
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cena. Spekulacije sa fiarsima i opcijama iskuSavaju zbog perspektive Visgkinosa za niske
investicije?* Medutim, vaZno je biti oprezan jer postoji veliki fizila se izgubi sav novac.

Kol (call) opcija je standardizovan ugovor koji edupcu pravo, ali ne i obavezu, da kupi
odreien broj akcija ili ugovora osnovnih hartija od wedti, po udarnoj ceni opcije ili po probnoj
ceni, neko vreme pre isteka datuma ugovora.

Put opcija je standardizovan ugovor koji kupcu daiavo, ali ne i obavezu, da proda
unapred odrden broj akcija ugovora osnovnih hartija od vredn@&t udarnoj ceni opcije ili
probnoj ceni, neko vreme pre isteka datuma ugotfora.

Cetiri varijante trzidnih transakcija sa opcijama kupovina kol opcija, prodaja kol opcija,
kupovina put opcija i prodaja put opcija.

Svop (swap) poslovsu poslovi putem kojih se vrS§i zamena jedne \wisgovanja za drugu.
Takade se mogu definisati i kao sporazumi, izimalve strane, da se razmene tokovi gotovine u
budwnosti, u skladu sa dogovorenom formulom. Na beezbei poslovi obavljaju putem same
berze i imaju za cilj zastitu interes&gnika u poslu. N&g&e se radi o zameni dugovanja, kamata
i deviznih kurseva jednih za druge.

Hedzing (hedging) poslovisu poslovi u kojima se obavljaju Spekulacije, kioj@ju za cilj
zaStitu od rizika ili promene cene, deviznog kurdamatne stope. N&g&i je robni hedzing i
zasStita deviznog kursa. Hedzing poslovi se obavipsgko forvarda, figersa, opcija i svopova.

%4 Deutsche Bérse Group (2002Frpm Trading Floor To Virtual Marketpla¢eFrankfurt, str. 27
% DeMark T., DeMark T. Jr. (1999)Qn Day Trading Optiorfs McGraw Hill, New York, str. 10
%8 |sto, str. 11
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2.3.4. RIZIK BERZANSKIH POSLOVA

Berzansko poslovanje moZze biti veoma stresno, astapi mogu gotovo sa Siguridosrl
da obavljaju jedan od najstresnijih poslova nalsvRizik koji nose poslovi je veliki i za veoma
kratko vreme se moze postati milioner, a isto takamoze ostati bezdga. Rizik dolazi sa svih
strana, a profesionalci najbolje znaju da sergaju. Osim rizika u promeni cena na trziStu, ppsto
rizik od prevare ili iskori®&avanja ljudi koji amaterski ulaze u berzanske pasldakale se neretko
deSavaju i Spekulacije votia kompanija u svetu, natibo banaka koje posluju na Volstritu, od
kojih poticu svetske krize i problemi. Gramzivost je jedarvetikih problema koji preplavi v@nu
ljudi koji se bave ovim poslom. Banke Sjedinjenilnz8va su odobravale stambene kredite uz
hipoteku na kée. Problem je bio Sto su ih odobrili u toj merilgladi nisu viSe mogli da ih otplate,
pa su ostajali bez ka, a same kie viSe niko nije mogao da kupi, pa su i one ogtedene. Banke
su se takde nasle pred bankrotom. To je izazvalo krizu svktsizmera gde su ¥e posledice
osetile zemlje u razvoju.

Volstrit ¢esto postavlja mamce i lovi u zamku neoprezne skusine investitore. Opstanak
investitora zavisi od njegove sposobnosti d& t® zamke. Od svojih komercijalnih getaka kao
robovlasnéko trziste, Volstrit je mnogo napredovao, ali nigatje sasvim uspeo da se §sbi od
navike da pronalazi profitabilne ¢iae da iskoristi bespondae muskarce i Zene. Ponekad s&ara
u svoje najgore tradicije, ali uvek ih prikrije ratm prividne modernosfi.

Postoji veliki broj rizika koji uite na berze, Sto ih svrstava u nafmgji oblik poslovanja.
Izmedu ostalog, osetljive su i na glasine. Nei@ izjava jedne novinarke da je anika firma
»~Junajted ervejz" u gubicima, srozala je njene jgkeza samo 10 minuta, poSto se ova informacija
pojavila na Internetu, akcije te kompanije na Nigkmj berzi pale su za milijardu dolatame je
ova firma dovedena na ivicu likvidacfi&.Upravo se ovakve situacije mogu pogledatiuvenim
filmovima ,Volstrit* (Wall Street) i ,Volstrit 2: Novac nikad ne spava“ (Wall Street 2. Money
never sleeps).

Dogaiaji u svetu takde imaju uticaj na berze i svetsku trgovinu i ekofjornopste. Veliki
Sok za svetsku ekonomiju i osiguraw@gukompanije imali su terorigki napadi u Sjedinjenim
Drzavama 11. septembra 2001. godine. Svetske lmrzdoZivele nagli pad, a osiguravsgu
kompanije su zabeleZile gubitak od 40 milijardiatal

TrziSni rizik se meri statistkom merom ,VaR" (Value at Risk). VaR meri rizik pfoiija
uzimajwi u obzir diversifikaciju i snagu portfolija. Precije, meri loSu stranu rizika i izrazena je u
dolarima. Meri se maksimalni gubitak u odeeoj oblasti u kojoj je mala verovatteodace stvarni
gubitak biti ve&i. Merenjem trziSnog rizika se pokuSava kvantifigtvrizik od gubitaka usled
varijabla finansijskog trziSta. Varijable uk§iuju kamatne stope, devizne kurseve, akcije i robe.
Pozicije mogu da uklguju novac ili izvedene instrumenf@.Praﬁenje berzanskih indeksa i proseka
takade pomaze u ptanju mogdnosti rizika. Prvi korak u merenju trziSnog rizik@ uatavanje

27 Coxe D. (2003), The New Reality of Wall StréeMcGraw Hill, New York, str. 89
2 Unkovic M., Staké B., str. 179
29 Jorion P. (2003),Financial Risk Managér John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, str. 243
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klju¢nih nosioca rizika, kao Sto su rizici kapitala, silog prihoda, robe i valuta. Tradicionalni
pristup upravljanja trziSnim rizikom je hedZing jikee sastoji od zauzimanja pozicija koje smanjuju
profil rizika portfolija.

NjujorSka berza ima svoju ,,Grupu za rizik" (Riskdbip) koja ima misiju da proceni interne
rizike koji se odnose na nadzore i druge procege dtdoavljaju razkiti delovi NYSE Uredbe, kao i
da identifikuje, analizira i opiSe razvoj trziStandustrije koji bi mogli da imaju negativan utiaag
rad ili reputaciju trziSta NYSE Grupe (NYSE GrouyYSE Uredbe (NYSE Regulation).

Grupa za rizik obavlja nadzor recenzija proceniaizinternog rizika delova, odeljenja i

procesa NYSE Uredbe i dalekovidnih spoljnih rizikaji bi mogli imati negativan uticaj na
poslovanije ili ugled trziSta NjujorSke berze i Uned
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2.4. TEHNOLOél(E INOVACIJE NA
NJUJORSKOJ BERZ|

Savremeno doba je donelo konstantnu potrebu zaajama u svim oblastima poslovanja.
Na trziStu dominiraju tehnoloSke inovacije iz kogilede promene u 8iau poslovanja. Novo vreme
i promene koje donosi, donelo je te&&a@a Njujorsku berzu. PokuSavéijda atuva svoju tradiciju
i viSevekovni nain poslovanja, duvanje radnih mesta velikog broja ljudi i istovremoeprihvatanje
svetskih trendova, dovelo je samu berzu u nezgagziciju. Tehnologija je &inila da se
poslovanje obavlja brze, jeftinije i efikasnijei @ kao posledicu dovela do toga da veliki brafij
ostaje bez posla. Takva situacija sé gegodila na Njujorskoj berzi, ali s€ekuje njen nastavak.
Zbog ne prihvatanja ili usporenog ulemja nove tehnologije, NjujorSka berzatgsto kritikovana.
Medutim, prema krittarima, ona je ulozila dosta novca u ,hibridni* eist kako bi podrzala parket
i zaStitila prijatelje i zaposlene od otpustanja. j& trajalo sve dok sama berza nij€gla da gubi
trziSni udeo od strane novih i modernih berzi iabjpprimorana da uvede elektronski model
poslovanja.

Danas je uspeSan trgovac upravo onaj ko je najhréfikasan. Kako bi ubrzali poslovanje,
firme drze svoje servere u data centrima, grupigaoeut brokera na parketu. Sa druge strane,
postoje kritike za takav &a poslovanja, da nije povoljan za klijente. U swaksluaju, trzistu i
berzi su potrebne inovacije.

Kada se ptia o inovacijama u okviru same NjujorSke berze, meguistéi tehnolosSke
inovacije. Na berzi je 2009. godine otvoreno korjalmo tehnolosko odeljenje, pod nazivom
.,NYSE Technologies“. Ovo odeljenje omagva efikasno poslovanje berze i njenih klijenata uz
poma najnovije tehnologije i softvera. Tadt® pruza informacije o svim novinama na Njujorskoj
berzi, vestima, proizvodima, daigima, savetima, moguostima i uslugama koje mogu biti
korisne i dostupne klijentima, kao i svakom zaiesawvanom pojedincu.

Digitalna trgovina je u usponu i kako bi klijenti i sama berza, prikupili neophodne
podatke o trziStu, koji dolaze iz radtih delova sveta, neophodna su im aldnga sredstva,
odnosno tehnologija i softveri koji to oma@vaju. Najpoznatiji softver koji se koristi u terkg na
Njujorskoj berzi je tzv. ,Blumberg® (Bloomberg). HKapaniju ,Blumberg® je osnovao
gradonaelnik Njujorka, Majkl Blumberg (Bloomberg), 1981.odjne. Pored podataka sa
finansijskog trziSta, ovaj sistem omagwa slanje poruka unutar svoje obeldyee mreze, kao i
poslednje vesti i cene. Ubrzanim razvojom tehngdogdnosno kompjutera i operativhog sistema,
.Blumberg“ je takale primoran da iz godine u godinu uvodi inovacijejidvija verzija ovog
programa je dostupna svakome na z&amm sajtu kompanije, i moze se preuzeti na datmgsid
http://www.bloomberg.com/professional/software supp Zaposleni na NjujorsSkoj berzi koji
koriste Blumberg, moraju poznavati i program iz gtakoperativnog sistema ,Windows", koji se
zove ,Eksel" (Excel) i koji je direktno povezan saogramom Blumberg. Iznde ostalog, on
omogutavacuvanije i dalju obradu zeljenih podataka.

Univerzitet Singidunum 32



Prvi pristupni rad Tijana Ivka¥i

Na zvanénom sajtu NYSE Technologies (nysetechnologies.myr)c mogu se proia
informacije o tehnoloSkim inovacijama na berzi ilugema koje ona pruza. To su: usluge
transakcija, infrastrukture i podataka. Td&se nude poslovne solucije i podrska klijentima.

2.4.1. USLUGE TRANSAKCIJA

Usluge transakcija obuhvataju softvere iz 5 ohlasti

1. FIX (Financial Information Exchange) Marketplace - TrziSte razmene finansijskih
informacija:

 FIX Order Routing — pruza uslugu koja omogava besprekorno povezivanje
trgovaca sa kupovne strane i globalne mreze klign@buhvata dve usluge: Order
Routing Direct, gde se firma moze direktno povegatklijentima i Order Routing Hub,

koji omoguwava pristup preko 600 firmi koje su na strani pjedberzama, elektronskim

komunikacionim mrezama (ECN) i alternativnim trgmskim sistemima (ATS).

* loinet Liquidity Discovery — softver koji omogéava trgovcima sa kupovne strane,
lakSe pronalazenje likvidnih obveznica na trziSRoseduje mogunost agregacije,
grafickih dostignda i filtriranja, ¢ime olakSavaju investitorima gi@nje i pronalazenje
likvidnih obveznica. Postoji i mognost kastomiziranja, odnosno prilaigwanja ove
aplikacije.

» Market Liquidity Hub (MLH) — predstavlja Azijsku FIX trgovinsku mreZu koja je
integrisana u portfolio sa Metabit-om, zahvalfiijilNYSE Technologies. Omogava
direktan pristup, sa ugtanom inteligencijom, svim DMA (Direct Market Access
Direktni Pristup TrziStu) trziStima u Aziji. Figki se nalazi u Aziji, ali joj se moZe
pristupiti iz svih glavnih finansijskih lokacija Aje, Evrope i Severne Amerike. MoZe se
integrisati sa bilo kojom kompatibilnom FIX trgogikom aplikacijom.

» Xilix — predstavlja intuitivnu DMA trgovinsku platformuwoja omoguéava pristup
246 direktnih brokerskih destinacija, preko 14&tiu Aziji*°

2. Enterprise software - Softver preduze:

» Appia FIX Engine — softver koji omogtava izuzetno nisku latentnost i visoku
fleksibilnost upravljanja i validnog slanja porugeeko globalnog trziSta. Namenjen je
firmama na kupovnoj i prodajnoj strani.

» TradeScope FIX Management -softver kojiuz poma@ unaprgenog “front-end”
sistema omogtava sortiranje, filtriranje i pronalazenje potrdbninformacija u
situacijama kada je u déli sekunde potrebno doneti odluku za trgovinskiroltsh”.

e FIX Training —obuka koja omogtava odltno znanje FIX-a.

%0 hitp://nysetechnologies.nyx.com/fix-marketplacixifebruar 2012
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3. Manage trading connectivity - Upravljanje povezivanjem trgovanja:

* Market Access Gateway (MAG)— predstavlja prilagodljivu platformu ultra niske
latentnosti za usmeravanje naloga, koja ondaga firmama na kupovnoj i prodajnoj
strani pristup novim trziStima i novim “bazenimakMidnosti.

» Alpha - predstavlja reSenje za ultra nisku latentnu koijekerze, koja omogiava
prodajnoj strani lagani sistem upravljanja nalozirogptimizovan za preradu protoka
DMA naloga.

4. Risk management and compliance Upravljanje rizikom i usklidenogu:

* Risk Management Gateway (RMG)- omogéava, u preko 50 trgovinskih
destinacija, pristup filtriranja rizika na vremerdB destinacija vremenom raste. Uz
upotrebu RMG, slozen problem se moze pretvoritanss. NYSE planira da uskoro
objavi novu verziju RMG-a.

» Trade Exception Radar — sistem visoke konfiguracije, niske latentnosti, ikoj
omoglava préenje trgovine i poStovanje uskkenosti, odnosno pravila. Koriste ga
supervizori za trgovinskim stolom i “complianceio#fr”, odnosno osoba odgovorna za
nadgledanje i upravljanje pitanjima uskdsosti unutar organizacije.

5. Market solutions - TrziSne solucije:

* Universal Trading Platform — je berzanska platforma u vidu konfigurativhog
paketa softvera na manjem serveru, namenjerdumaeodnom trziStu. Zasniva se na
dubokom iskustvu NjujorSke berze u primenjivangtema na trzistima Sirom sveta.

* Exchange Data Publisher (XDP)- predstavlja platformu distribucije pouzdanih
trziSnih podataka. Sluzi za Sirenje informacijaenid nalogu, Besnicima na trzistu.

* Common Customer Gateway (CCG)- predstavlja standardni industrijski interfejs
za slanje poruka, koji pruza magost préenja, analiziranja i upravljanja aktivnostima
trgovanja. Namenjen je svetskim berzama i mestiavadenja (execution venues),
ukljucujudi trziSta NYSE Euronext-a.

2.4.2. USLUGE INFRASTRUKTURE

1. Global connectivity — Globalna povezanost:

 SFTI Americas (Secure Financial Transaction Infrastructure) —ingtena,
pouzdana mrezZa velike brzine, koja om@aua pristup svakom ¥em amerikom trzistu.
Koristi se kao objekat za glavni pristup sisteming@vine, sistemima poravnanja i kliringa,
distribuciju trziSnih podataka i drugih vaznih fhjartod vrednosti industrijskih utilitisa
(utilities — mali programi koji dodaju moguoosti operativnom sistemu).

» SFTI Europe — pruza trgovinskim institucijama povezivanje idie t&ke sa NYSE
Euronext evropskim n@&anim akcijama i trziStima derivata, kao i trziSngantrima koje
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predvodi NYSE Euronext — kao $to su SmartPool idemkburska berz4. SFTI Europe
predstavlja evropsku trgovinsku okosnicu.

* SFTI Asia — omoguéava pristup evropskim trziStima Euronext-a u A?jd)éevéi sa
dostupno&u NYSE Liffe-a putem pristupnih centara u Singapu2010. godinf:

2. Global liquidity centers — Globalni centri likvidnosti:

 U.S. Liquidity Center — predstavlja najmanje latentan pristup trziStims(S&
Euronext-a u Severnoj Americi. Namenjen je vlakinn trgovinskim firmama i firmama
visoke frekventnosti, hedz fondovima (hedge funddjugima kojima je potreban brz
pristup trziStu zbog konkurencije. Pristup NYSE @&ext podacima se obavlja putem
NYSE Euronext SFTI mreze. Centar likvidnosti i ptad@ kojim se pristupa trzistima
NYSE Euronexta, ukligujuéi NYSE, NYSE Amex i NYSE Arca, nalazi se u Nju
Dzersiju, dok se pristup NYSE Liffe vrSi preko centikvidnosti koji se nalazi u
Cikagu.

» European Liquidity Center — predstavlja najmanje latentan pristup trziSthSE
Euronext-a u Evropi. Nalazi se u Basildonu, Eséksntar obuhvata Euronext Cash,
NYSE Liffe, NYSE Arca Europe i Smartpool, ukiwju¢i i druga mesta koja nisu
vezana za NYSE, poput Luksemburske berze. Komatetie 2010. godine i, poput
amertkog likvidnog centra, namenjen je vlagim trgovinskim firmama, firmama
visoke frekventnosti, hedz fondovima i drugima k@i je potreban brz pristup trzistu
radi konkurentnosti, dok se pristup podacima dekerSi putem SFTI mreze.

» Tokyo Liquidity Center — predstavlja nisko latentan, fleksibilan, ekongamij brz i
pouzdan pristup trziStima Tokija, koji je namenjeémmama na kupovnoj i prodajnoj
strani. Sprovodi infrastrukturu visokih performarisbja je neophodna za trgovinu bez
tehnitkih opteréenja, visokih fiksnih troSkova i administracijeblizini trZziSta Tokija.

« Toronto Liquidity Center — predstavlja kombinaciju usluga koje oméavaju
visoke performanse pristupa trziStima, informacgasa trziSta i drugim osnovnim
elektronskim uslugama trgovinske infrastruktureer®a istrazivanju G20 iz 2011.
godine, Kanada ima devetu najue ekonomiju na svetu. Zbog toga je NYSE
Technologies ukljéio Toronto u svoju globalnu mrezu centara likvidinos

2. Compute on demand- lIzr&unati na zahtev — predstavlja novo reSenje za kbioka
trgovinska okruzenja, koje su stvorili ljudi kopzumeju dinamiku trziSta. Omogava
pristup niske latentnosti stotinama trgovaca saknp i prodajne strane Sirom sveta, kao
i stotinama trgovinskih usluga, zahvaljéijupovezanosti sa SFTI mrezom. Cilj je
omog\iti da se vreme i energija fokusiraju na napore &oyode firmu do uspeha.

31 http://nysetechnologies.nyx.com/global-connegigitti-europe, februar 2012
32 hitp://nysetechnologies.nyx.com/global-connegyisitti-asia, februar 2012

Univerzitet Singidunum 35



Prvi pristupni rad Tijana Ivka¥i

2.4.3. USLUGE PODATAKA

1. Global market data— Globalni podaci sa trzista:

Data Products— Proizvodi za upotrebu podataka:

- Real-Time Data — predstavlja pravovremeno azuriranje ili spime novih
podataka (data feed) niske latentnosti koje sprowvizd. Consolidated Tape
Association (CTA) ili desetine autorizovanih prodas trziSnih podataka.

- Intraday Data — u redovnim intervalima tokom dana trgovanja ¢awva i
upozorava na razlite najave koje su dostupne.

- Historical Data — kompletni podaci za kotacije, trgovinu i knjigadataka.
- Summary Data— rezimirani podaci trgovinskih aktivnosti za suasbveznicu.

- Reference Data— informacije o0 obveznicama, korporativnim aktigtima i
indeksima.

Search data products pretraga proizvoda namenjenih réittij upotrebi podataka. Na
datoj internet adresi mogu se pretrazivati svizwodi namenjeni kor&nju podataka:
http://nysetechnologies.nyx.com/acquire-global-reédata/nyse-euronext-data. Tdkose

mogu saznati detaljnije informacije o svakom protw, kao i cene.

SuperFeed™- predstavlja uslugu pruzanja novih podataka (tkd) na globalnom

nivou, koje se prenose sa najnizom latenindé&ako bi se smanijili troSkovi vilasniStva
(TCO — Total Cost of Ownership).

Filtered Options Feed— predstavlja izuzetno fleksibilnu uslugu pruZzaogabranih

trziSnih podataka o opcijama Sjedinjenih Drzavatepu SFTI mreze. Namenjen je
korisnicima podataka sa trziSta opcija Sjedinjezava, koji imaju teSkie sa
obradom velikog broja poruka iz sistema OPRA (Opgti®’rice Reporting Authority).
Korisnicima je omogéeno da koriste podatke koje zahtevaju. Postojevdvigante ove
usluge: standardna (Standard Filtered Options Feedastomizirana, odnosno
prilagaiena (Custom Filtered Options Feed).

Consolidated Tape (Consolidated Tape Association — CTA) — nadglenlange

pravovremene trgovine i postavlja kotacije listiramartija od vrednosti na mrezi A
(Network A), koja obuhvata NYSE i mrezi B (NetwadB}, koja obuhvata NYSE Arca,
NYSE Amex i druge regionalne berze.

2. Data technology- Tehnologija podataka:

Direct Feed Handlers— omoguéava pristup podacima u realnom vremenu, sa vise

od 170 vodéih svetskih berzi.

Tick Capture & Time-Series Analysis — OneTick— omoguéava pristup istoriji

podataka sa globalnog trzista, sve do poslednjdgtga.

Data Fabric - odnosno ,Data Fabric™ Messaging Middleware”, gtadlja tzv.

»,middleware“ platformu visokih performasni, niskaténtnosti, orijentisanu na prenos
poruka. Ona sluzi za distribuciju velike kilie informacija u celom preduae na
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aplikativnom nivou. Pod pojmom ,middleware” se pamlsmeva kompjuterski softver
koji omoguava komunikaciju i upravljanje podacima u distriboim aplikacijama.
Koristi se za™
= Sisteme koji zahtevaju determinidte, transporte sa niskom latencijom i
fleksibilne opcije primene

» Firme koje su dostigle granice IP-baziranog middlmwa i zahtevaju sleéie
generaciju tehnologije, da bi ostali konkurentni.

«  OpenMAMA*“, odnosno ,OpenMAMA and OpenMAMDA APIs“ - predst@ju
softvere NYSE Technology, koji omogavaju kompanijama da zastite svoje tehnoloSke
investicije i da putem njihove infrastrukture, Igteti jednostavan, konzistentan API
(Application Programming Interface — Interfejs &ptije programiranja) uklone trenje u
primeni novih reSenja trgovinske tehnologije. éare&eno, OpenMAMA predstavlja
aplikaciju za slanje poruka trziStima kapitala.

 Market Data Platform V5 Ticker Plant - predstavlja novu generaciju ,ticker
plant® tehnologija za trziSne podatke, koje su aalpene za danasnja osetljiva trziSta
visokog obima. Specijalizovane tehnologije ,Tick@ants* predstavljaju softver koji
omoguwava prenos cena i drugih trziSnih informacija izope velikom brzinom i
prikazuje mogunosti na trziStu pre nego Sto se ono promeni.

» SuperBook Aggregated Order Book- softver koji prikuplja podatke pre izvrSenja
nekog posla, koji su neophodni za optimizaciju rautjla naloga. Pod rutiranjem se
podrazumeva osobina u okviru TCP/IP protokola kmjaogwtava, u mrezi bilo koje
velicine, odabir najoptimalnije putanje izde dva komunikaciona sistema odabrane
aplikacije. Nar¢ito je zn&ajna za investicione firme zbog neprekidnog pristja
svezih podataka, $to oma@ya ispravnije dono3enje odluka.

« SuperTrade Aggregated Trade View softver koji omogéava uvid u sve izvrSene
trgovine na svetskom trzistu.

» Exsim - softver koji obezh#uje napredne sposobnosti skripte i pruza ndngst
korisnicima da ponovo kreiraju nedbe trziSne scenarije, koje je teSko ponoviti unutar
vremenskog ogradénja koje nude formalni berzanski testovi. Nezaviga od
geografskih lokacija i vremenskih zona.

» Desktop Connectivity Platform — ConnectExcel- softver koji trziSne podatke
prikazuje u realnom vremenu, na radnoj povrSiniaelr (desktop). ConnectExcel
podrzava Excel 2003, kao i novije verzije, Sto eesuje kompleksnost i performanse
softvera. Sa Ekselom se moZe povezati i softver MAMao i drugi softveri, poput
Blumberga (Bloomberg), Rojtersa (Reuters) i TibkanBevua (TIBCO Rendezvous).

3. Data management Upravljanje podacima:

» Data Monitoring and Management — koristi se za upravljanje i nadgledanje
pravovremenih podataka za platformu trziSnih pddatdNYSE Technologies, sa
ugradenim pravilima i upozorenjima.

33 hitp://nysetechnologies.nyx.com/data-technologgédabric, februar 2012
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* DART Entitlements (Data Administration and Reporting Technology)bezbduje
finansijskim firmama mehanizam za kontrolu pristukijnjeg korisnika trziSnim
podacima za koje je berza obavezna da plati pjayidto smanjuje troSkove firme.
NYSE Technologies taki® nudi uslugu DART Data Management, kojom se ul@rzav
izveStavanje prodavca i razmene, optimiziraju ukuposkovi trziSnih podataka i
obezbéduje usaglasavanije.

« DART Usage Analysis Suite— predstavlja paket izveStavanja i paket e
trziSnih analiza, koji omogava klijentima efikasno upravljanje troSkovima $rih
podataka. Povezan je sa slé@deinstrumentima:

DART Usage Analysis for Bloomberg terminals
DART Usage Analysis for Reuters RMDS
DART Usage Analysis of Factset terminals
DART Usage Analysis of Web Portals
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3.1. ULOGA MARKETINGA

Svet se menja velikom brzinom, a do promena dalasvim oblastima nauke i zivota.
Napredak se natdo moZe uditi u razvoju tehnologije koja je promenila svetsvakom smislu.
Postoje dobre i loSe strane ovih promena. Razwdgenatehnologije je olakSao r&dveka. Mnoge
stvari koje je nekad morao da radi sa naporom, szdka masine. Postojanjem interneta, ceo svet je
povezan i komunikacija je ubrzana. Nekada su ljigdkiali danima i nedeljama da dobiju pismo,
sada je potreban jedan ,klik“ miSa i pismo elekskinstize primaocu za manje od jednog minuta.
Tu je i popularni kompjuterski program ,Skajp* (§#e), putem kojeg ljudi mogu imati audio i
video konverzaciju. Postoje i drugi programi, inilrsajtovi i socijalne mreze koje povezuju ljude.
Sve oveginjenice doprinose globalizaciji i razvoju globalekonomije, odnosno, globalnog trzista.
Medutim, napredak tehnologije je doneo nove problev@diki broj ljudi ostao je bez posla jer su
njihova radna mesta preuzele maSing&eRwd fabrika, do same NjujorSke berze.

Menja se svet, a uz njega i marketing. Marketingljast koja se stalno razvija i menja.
Zahvaljuj&i internetu dostigao je stepen razvoja mnogé mego ikada pre u istoriji. Reklame se
mogu videti svuda. Rev od novinskittasopisa, magazina, knjiga, radija, televizije, megwideti
i svuda na internetu. Reklame se mogu videti i gokveravate poStu na nekom od popularnih
sajtova, kao Sto je ,Jahu“ (Yahoo). Marketing j@$iren i na socijalne mreze koje su tdéo
preplavljene reklamama. Sve to donosi veliku zarathsnicima ovih sajtova i kompanija, a
istovremeno i samim sajtovima.

Mo¢ medija je takde dostigla visok nivo, Sto je doprinelo razvoju kedinga, pa se danas
viSe nego ikada vodi tana o ugledu ljudi i kompanija, kao i njihovom pmsnju. Kompanije koje
su imale dugu tradiciju poslovanja ili fima poslovanja koji je zastareo u odnosu na danas,
primorane su da se prilad@vaju danaSnjem vremenu kako bi opstale. Pojauileses nove
kompanije i novi trendovi koji su dostigli tolikuopularnost i medijsku nép da su sve ostale
kompanije i institucije sa dugom tradicijom palesenku i postale primorane da se bore za svoju
poziciju u novom svetu. Kompanija ,Fejsbuk” (Facekpje pravi primer za to. Socijalna mreza
Fejsbuk je promenila svet.

NjujorSka berza vodi tina o svom imidzu i promociji. Marketing je zasfaplna razliite
n&ine. Tradicija otvaranja i zatvaranja radnog damaberzi sacuvenim zvonom, dobila je i
marketinski zn&j za samu berzu, kao i za gosta koji ,pozvoni“ wana. Poznate chosti
prisustvuju ovom doghaju, Sto doprinosi popularnosti same berze, atijj llitnosti istovremeno.
Kada kompanija koja trguje na NjujorSkoj berzi zé#i promoviSe sebe ili neku novinu u svom
poslovanju, predstavnici prisustvuju otvaranju zitvaranju dana trgovanja. Tale postoji
moguenost obilaska same Berze, kao i prodavnica suvehieame, putem sajta www.stweed-
nyse.com, mogu se kupiti radti suveniri sa obelezjima NjujorSke berze. Sa z¥ang sajta se
moze preuzettasopis Njujorske berze. Mogu se preuzimati i #eliaplikacije, kao i pratiti vesti
na nekoj od popularnih drustvenih mreza, kao Stovjeer (Twitter).

NjujorSka berza je najéa berza na svetu i smatra se prestiznomdulen, Nasdaq je
postao glavna konkurencija. Iztheove dve institucije se vodi borba za naklonoshganija. lako
su ove dve institucije razite po n&inu poslovanja, obe moraju da se prildgeaju trzistu.
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S obzirom na méinterneta i medija, svaka greSka ili loSa glasimaze naneti velike posledice.
Veoma je vazno savati imidz. Jak marketing kreira konkurentske picesti.

Kada je kompanija ,Linkedin“ izabrala da trguje ba& NjujorsSkoj berzi, na zgradu je
postavljena reklama za ovu kompaniju. Sajt Linkadj@ socijalna mreza na kojoj se objavljuju
radne biografije (CV) ljudi Sirom sveta, ali i kompja. Cilj je spajanje poslodavaca sa
zaposlenima. Zaposleni na Njujorskoj berzi su pgpstanovi ovog sajta i, na neki &ia, ukazali
poStovanje ovoj kompaniji kao svom klijentu, atidprineli promociji i ugledu ove kompanije.

Medutim, marketing menadzment berzi je sloZeniji néfgnsecini na prvi pogled i zahteva
strikno poznavanje ove oblasti, pravila i vesStina.&&&ji razlog uspeha ili propadanja kompanija
je marketing, jer se bavi istrazivanjem i zadowajajem potreba kupaca. To znda su, ukoliko
neka kompanija ne posveti dovoljno paznje marketitigse ne bavi marketingom na dobakina
veliki izgledi da ¢e ta kompanija propasti. Najkia definicija marketinga je da marketing
predstavlja profitabilno ispunjavanje potreba. Gifirketinga je dugotmo zadovoljstvo kupaca, a
da bi se to postiglo potrebno je konstantno istaafe potreba kupaca, trziSta i osmiSljavanje
strategije zadovoljenja tih potreba. 1z tog razlsgaka ozbiljna kompanija ima poseban tim koji se
bavi upravljanjem marketinga, odnosno marketing ad€mentom. Upravljanje marketingom
shvatamo kao umetnost i vestinu biranja ciljnitiSte, te privligenje, zadrzavanje i po¥anje broja
klijenata kroz kreiranje, isporuku i komunikaciguizetne vrednosti za klijenta.

3.2. MARKETING MIKS NJUJORSKE BERZE

Klju¢na marketing aktivhost kompanije je upravljanje keting miksom. Marketing miks
¢ine: proizvod, cena, promocija i distribucija.

Proizvod je n&in na koji preduzé usklauje svoje mogénosti sa potrebama i zahtevima
kupaca.®*® Za svaku kompaniju, kao i samu berzu, vaZno jendzk nudi proizvod ili uslugu koja
prati trendove, odnosno ukus kupaca. Tk bitha i konkurencija kojéni osnovu svake trziSne
ekonomije. Ona pods® inovacije proizvoda ili usluga, odnosno teznjivnednih subjekata da Sto
potpunije zadovolje potrebe i zahteve pottasalavni konkurent NjujorSke berze je Nasdagjeto
podstaklo NjujorSku berzu da unapredi svoje posi@a usluge koje pruza. Tradicija i imidz ili
,Stara slava“ svakako doprinose poslovanju i prabahju novih klijenata, ali nisu dovoljni u
vremenu u kome se sve menja velikom brzinom. Potrgd modernizovati proizvod ili uslugu koju
pruza neka kompanija ili berza. Na primer, idzméNYSE i Nasdaqg se vodi borba za pridobijanje
klijenata. Nasdaqg je savremena berza u kojoj sebaglja elektronski, dok se na Njujorskoj berzi
vremenom sve viSe uvodi tehnologija. Kako bi pri¢tobove klijente, NjujorSka berza je morala da
prati ovaj trend, kao i da uvodi odiene povoljnosti kompanijama kako bi ih pridobilaasR i
razvoj berze se postize konstantnim pronalazenjgefasiranjem novih i izmenama postafe
proizvoda, Sto implicira stalnom kreiranju novilojavoda ili usluga, odnosno izmeni karakteristika

34 Kotler P., Keller K. (2008), Jpravljanje marketingom, 12. izdatjeMATE d.o.0., Zagreb, str. 6
% Milisavljevi¢ M., Marici¢ B., Gligorijevic M. (2007), Osnovi marketinga Centar za izdawku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 296
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i upotrebe postofeh. Brojna empirijska istrazivanja pokazuju da pfigbozitivan i direktan odnos
izmedu inovacija i performansi preduze Inovacije postaju z&ajan faktor ne samo rastacéve
opstanka preduza koja se sumavaju sa intenzivnom konkurencijom i neizvesno$ Zato je
posebno zn@mjan marketing menadzment i razumevanje kako do odgovarajée vrednosti za
potroS&e. Budunost berzanskog poslovanja je u elektronskom pasjoy koje se uveliko
primenjuje, ali joS uvek ne u potpunosti.

Cenaje jedan od instrumenata marketing miksa kojijd&en samostalno ili u kombinaciji
sa ostalim instrumentima, treba da omfigrealizovanje cilieva poslovanji. Ona je klj&ni
element marketing miksa jer predstavlja ono Sto@mija dobija za proizvod ili uslugu koju pruza.
Cena donosi dobit i zbog toga je veoma vazno St lpooceniti vrednost usluga ili proizvoda.
Pogresno je misljenje da je najbitnije postavibi $iSu cenu, jer ukoliko je previsoka, moze doneti
samo gubitak kompaniji. Jedini &ia da kompanija postavi visoke cene i ostvari d@bitedostatak
konkurencije, s obzirom da konkurencija direktnideiha visinu cene i zahvaljyjunjoj one ostaju
u ravnotezi. Na primer, ukoliko bi NjujorSka berpmstavila previsoke cene svojih usluga,
kompanije koje su na njoj trgovale bi nastavileotrgnje, na primer, na berzi Nasdag, jer bi ona
pruzala usluge po povoljnijoj ceni, i obrnuto. Zbloga je cena izuzetno vazna za poslovanje, ako
ne i presudna, a uz nju ide i kvalitet usluge fbipvoda. Upravo je razlika iznda uspesnih i
neuspesnih kompanija udiau pristupa procesu formiranja cena. Najvaznij@faovo formiranje
je da postoji ravnoteza izrbe prihvatljivosti za potro& i ostvarivanja dobiti. Odluke o cenama
donosi menadzment. Svakako, ne moze biti d@&ire jedna cena za sva vremena, pa se cene stalno
menjaju i modifikuju prema datoj situaciji. Na cemogu uticati brojni faktori, kao Sto su traznja,
troSkovi, konkurenti i drzava. Na sajtu NjujorSkere se moZze proéiacenovnik koji sadrzi iznose
troskova transakcije udela i kredita, troSkova opeMreze B (Network B) i listiranja. ,Network
B“ predstavlja sistem konsolidovane trake (CTS -n€btidated Tape System) koji prikazuje nove
kotacije (quotations) i informacije o poslednjopgaji hartija od vrednosti.

Promocija je takaie vazan element marketing miksa i ona obuhvataSagémje, Enu
prodaju, unaprdenje prodaje, odnose sa javéwS direktni marketing i Internet marketing.
Promocija je n&in da se potencijalni klijenti upoznaju sa proizeodili uslugom, kako bi lakSe
odlwili da li ¢e postati klijenti. Danas je najviSe zastupljenanpocija putem Interneta, zbog
dostupnosti Sirokom auditorijumu i manijih troSkovako je svetski poznata institucija sa dugom
istorijom, NjujorSka berza takie vodi r&una o svojoj promaociji. Tako ona uveliko putem mita
promoviSe svoje usluge, inovacije i samu instituciNa sajtu Berze se mogu pron@oslednje
vesti vezane za poslovanje, ali i neki zanimljisgeiaji koji su vezani za Berzu.

Distribucija omoguava dostupnost proizvoda i usluga u odgov&@jumeri, u pravo
vreme i na pravom mestu. Aspekti distribucijitse onih odluka koje se odnose na distribucione
kanale koji¢e biti korigeni i njihov menadzment, lokaciju prodajnih objekanetode transporta i
nivo zaliha koji treba odrzavati.Na Njujorskoj berzi se distribucija uglavnom odinoa podatke,
akcije i informacije koje su od zdaja za poslovanje. Tako se elektronskim putem, iz
kompjuterskog centra berze obavlja distribucijadyerzanskih kotacija zainteresovanim stranama.

38 Milisavljevi¢ M., Marici¢ B., Gligorijevic M., str. 338
%7 |sto, str. 412
38 Jobber D., Fahy J. (2006)Qsnovi marketingq Data Status, Beograd, str. 12
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3.3. MENADZMENT ODNOSA SA KUPCIMA

Retko kad se u istoriji ljudskog roda jedna ingdiu tako brzo pojavila i stekla tako velik
uticaj za tako kratko vreme, kao kada je u pitamjenadZment. Za manje od 150 godina,
menadzment je transformisao drustvenu i ekonomiskigtaru razvijenih zemalja u svetu. Doveo je
do unaprdenja svetske privrede i ustanovljavanja novih peazia zemlje kojete ravnopravno
ucestvovati u toj privredi® Cilj menad?menta je da se ljudi osposobe za sparadako bi
zajednékim snagama ostvarivali postavljene ciljeve i ostvaajednicke vrednosti, odgovaraja
strukture i edukaciju potrebnu da bi se reagovalpnomene i izvrSili poslovi.

Posao je proces koji pretvara resurse, posebngaznatoprinos od ekonomske vrednosti na
trzistu® Stvoriti ili pronai kupca je svrha poslovanja, pre svega, pruZititmesio ée navesti
potencijalnog nezavisnog kupca da to postane, iaomora. Pored pronalaZzenja klijenta, u
poslovanju je izuzetno vazno odrzati ga. Menadznehiosa sa kupcima (CRM — Customer
Relationship Management) se bavi ovom tematikom. j&o proces upravljanja detaljnim
informacijama o pojedinim klijentima i briznog upti@nja mestima dodira s klijentima kako bi se
povetala njihova lojalnost! Razvoj informacione tehnologije je olak$ao prikapje neophodnih
informacija. Sto viSe informacija poseduje neka kamija o svojim klijentima i partnerima,
odnosno, Sto je vesStija u prikupljanju informacijg§e je u mogénosti da pruzi bolju uslugu i
zadovolji individualne potrebe. Ztiaj ove oblasti za poslovanje postaje své,vea joj kompanije
pruZzaju sve viSe paznje. NjujorSka berza odrZavjgriké zahvaljujdi razlicitim inovacijama u
poslovanju, kao i pruzanjem radtih povoljnosti. Na primer, omogava kupcima popuste za
dodavanje likvidnosti i najnize troSkove transaikcga uzimanje likvidnosti u hartijama od
vrednosti. Kvalitetna usluga i zadovoljni potréiSanatajni su za rast i razvoj usluznog predtee
Ipak, bez inoviranja svoje ponude, usluzno preéeizizikuje da izgubi pozicije na trziStu. Usluge
koje se nalaze u ponudi imaju strateSkicapaa poslovanje. U tom smislu nove usluge odrag su
jedne strane narastéjb i specifénih potreba potro%a sa ciljnih segmenata, ali sa druge strane
govore i o j&ini i inovativnosti kompanije, Wwu¢i na taj na&in i na njen imidz, i na razvoj
korporativnog brend®. Medutim, usluge i proizvodi se ponekad moraju i péitlasa trzista iz
razlicitih razloga, a pre svega zahteva trziSta ¢@nga trendova.

Danas uspostavljanje dugéroh odnosa izmdu trgovinskih partnera postaje zakonitost,
dok okruZenje i bitne promene u njemuutna tu zakonitost. Posebno treba izdvojiti stedetiri
klju¢ne promené?

» eksplozivan razvoj i primena tektkb-tehnoloSkog progresa u proizvodniji i distribycij

%9 Draker P. (2006),Moj pogled na menadZménAdizes, Novi Sad, str. 11

“0 Drucker P. (2002),Managing for Results PerfectBound, New York, November, str. 91

*Kotler P., Keller K., str. 152

2 Veljkovi¢ S. (2009), Marketing uslug4 Centar za izdavsu delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu, Bahgr
str. 258

“3 L ovreta S., Berman B., Petkd\@., Veljkovi¢c S., Crnkowt J., Bogett Z. (2010), MenadZment odnosa sa kupcfma
Ekonomski fakultet u Beogradu i Data Status, Betgsér. 21
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» informaticka revolucija i Siroka primena u celovitom sisterkamuniciranja izméu
trgovinskih partnera na globalnom nivou;

» globalizacija trziSta i porast konkurencije, uzemmtivne procese deregulacije u mnogim
industrijskim sektorima i nacionalnim trzistima i

« finalni i institucionalni kupci postaju sve viSergti“ i ,eksperti“ u procesu kupovine.

Razvoj i sve véa primena nove tehnologije i tehnike, promenilagaos izméu prodavca i
kupca. Raste potreba za stalnim inovacijama, pajwotni vek proizvoda skken. Masovna
proizvodnja viSe nije aktuelna, a njeno mesto seupele proizvodnja i distribucija, koje su
prilagadene specitinim potrebama kupaca. Na primer, kompanija ,Nike“gmogudila kreiranje
obuwe putem interneta. Naime, svaki kupac moze izabmatiel, boju, a postoji i mognost da se
njegovo ime ili Zeljeni natpis da na patikama. Zatim preostaje da kupac plati iztabsie putem
interneta i obda ¢e u odrdenom roku biti ispor&ena na trazenu adresu. Ovaj trend postaje sve
rasprostranjeniji i kod drugih kompanija, gak i u drugim oblastima. Ovakva mamost je
uveliko zastupljena i prilikom kupovine novog autaniia, gde kupac moZze po Zelji izabrati boju i
druge pojedinosti. XXI vek je doneo eru masovnatpgodavanja specifinim potrebama potro&a
ili eru ,masovne kastomerizacije. Za razliku odjgmina&ne zanatske proizvodnje, ovaj vid
proizvodnje koristi prednosti od ekonomije obim&,istovremeno uspeva zahvaljdjumodernoj
tehnologiji da omogéi proizvoS&ima i distributerima maksimalno prilagavanje ponude
pojedin&nim zahtevima svakog potrasa

3.3.1. TEHNOLOGIJA U FUNKCIJI RAZVOJA
MENADZMENTA ODNOSA SA KUPCIMA

Moderan menadZment odnosa sa kupcima, podrazunp@teebiu informacione tehnologije
kako bi se unapredio marketing i, samim tim, obd#besatisfakcija kupca, a kompaniji dugdan
uspeh i imidz. Zadrzavanje kupca i njegova satwsjalsu u centru marketing menadzmenta.

Postoje raztite metode zadrzavanja klijenta. Jedna od savrdmaergtoda je upotreba
softvera koji prikuplja sve podatke o klijentimaoidpanije koje trguju putem interneta imaju
najviSe koristi od ovog metoda, jer imaju mégast da u svojoj bazi podataka poseduju sve
informacije o internet aktivhostima svojih klijeaatkao i 0 njima samima, Sto im omaégua da
preciznije prezentuju svoje proizvode ili uslugererpa Klijentovim preferencijama. Sajt
Amazon.com, omodiava kupcima opciju vkanja robe ukoliko nisu zadovoljni. Metim, upravo
zahvaljujuti podacima o kupcu, program automatski smanjufaaguenost ukoliko se klijentesto
opredeljuje za takvu opciju.

Elektronska trgovina postaje sve viSe zastupljesa sobom donosi nove termine koje je
neophodno poznavati radi boljeg razumevanja ovasbblU tabeli 1 su navedene glavne vrste
elektronske trgovine.
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GLAVNE VRSTE E-TRGOVINE

VRSTE E-TRGOVINE PRIMER

B2C - Business to Consumer, | Amazon.com je opsti prodavac koji prodaje potroSacke

Preduzece ka PotroSacu proizvode, kupcima u maloprodaji
B2B - Business to Business, eSteel.com je berza industrije €elika koja nudi
Preduzeée ka Preduzeéu elektronsko trziSte proizvodac¢ima i kupcima €elika

C2C - Consumer to
Consumer,
PotroSac ka PotroSacu

eBay.com nudi trziSni prostor gde potroSa¢i mogu
licitirati ili direktno prodavati robu drugim potroSagima

Gnutella je softverska aplikacija koja omogucéava
potroSagima da medusobno razmenjuju muziku, bez
uplitanja stvaraoca trziSta kao u C2C e-trgovini

P2P - Peer to Peer,
Pojedinac ka Pojedincu

Bezi€ni mobilni uredaji, kao PDA (personal digital
assistant, licno digitalno pomagalo) ili mobilni telefoni,
mogu biti koriS¢eni za obavljanje trgovinskih transakcija

Tabela 1. Glavne vrste E-trgoVine

M-trgovina,
Mobilna trgovina

Izuzev interneta, u cilju @vanja kupca, pojedine kompanije Salju SMS porukejirm
klijentima i obaveStavaju ih o ragiiim povoljnostima ili inovacijama. Automobilska kgpanija
Pezo (Peugeot) svojim kupcima, koji su pazariliggedd njihovih automobila, na &au adresu
Salje zn&ajna obavesStenja, poput md@gosti produzenja garancije.

U mnogim kompanijama, zaposleni imaju pripremlj@va sa uputstvima kako reagovati u
razlicitim situacijama, narsito kada ih pozove nezadovoljni kupac. Kompjutesiditver registruje
poziv klijenta i otvori njegovu bazu podataka. Tadgosleni moze proceniti kake reagovati.
Odgovor na zahteve Klijenta zavisi od informacijajemu. Na primer, ukoliko dugogodiSnji kupac
ima primedbe na neki proizvod, a da se to &gjsto deSavalo, kompanifa biti spremna da takvom
klijentu omogui zamenu za potpuno novi proizvod ili md@gost nove i bolje usluge, a sve to u
cilju zadrzavanja klijenta. Istrazivanje je pokazada kompanije moraju mnogo viSe truda i
finansijskih sredstava da uloZe kako bi pronaSkogdlijenta, nego Sto je to potrebno da zadrze
postojeée. Zadovoljni klijentice uvek hvaliti kompaniju koja im je pruZzila odgospce usluge, Sto
¢e priviei nove klijente.

Svakako, postoji veliki broj raziitin softvera koji se koristi u kompanijama i bemza, a
koji imaju za cilj povéanje efikasnosti i efektivnosti, Sto implicira pdaeju satisfakcije njihovih
klijenata, odnosno kupaca. Razvijanjenbbg odnosa sa kupcima je prioritet. Ovakva néogst
postoji i bez upotrebe savremene tehnologijejutim, tehnologija omogtava satisfakciju velikog
broja ljudi, a kompanijama éeprofit.

Jedan od danaSnjih trendova, kada je u pitanjurelpatsoftvera za menadzment odnosa sa
kupcima, je upotreba SaaS (Software as a Servaf)esa. Naime, kompanije i predudzemogu
skladistiti podatke i obavljati razita istrazivanja iz baze koja se nalazi u kompakidjia pruza
ovakvu vrstu usluga, ali se podaci preuzimaju putet@rneta. Ovaj sistem se moze uporediti sa

4 Milosavljevié M., Miskovi¢ V. (2011), Elektronska trgoving Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 9
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lizingom automobila. Prednost upotrebe ovog softyerjednostavnost, ekonainbst i brzina, dok
su mane ovakvog poslovanja bezbednost podatakdutite problem bezbednosti podataka se
moze reSiti Sifrovanjem istih.

Postoji mogunost instaliranja sofvera ,u ki, ¢ime se podrazumeva instaliranje softvera u
samoj firmi i smatra se jednim od najboljih reSemfa dugoroni period, a takde i jeftinijih u
odnosu na meseae rate usluznih sistema, gledanih na duzi rok.od@kpostoje softveri

menadZmenta odnosa sa kupcima namenjeni malimdnjgre preduzéima, ali i oni namenjeni
velikim.

Pojedine kompanije prodaju licencu svojih softveai, kompanije koje izaberu ovaj vid
poslovanja, moraju imati svoj tim zaduzen za odabge, korigenje i kontrolu softvera, koji se u
ovom sl&aju Kkoristi iskljwivo za interne potrebe.

Smatra se da je buélost poslovanja takozvani ,m-biznis“, odnosno tszkoji se obavlja
putem mobilnih telefona. U pojedinim zemljama jejomobilnih telefona vé& od broja stanovnika.
Putem mobilnih urédaja se mogu pretrazivati i azurirati podaci o kopii zalihama, sklapati novi
poslovi i slEno. Velika prednost ovakvog sistema je brzina,gerovim putem moze obavljati
poslovanje brzinom kojom se obavlja u kancelargiduzéa.

NjujorSka berza prati trendove i zahvaljtijisvom sektoru koji je pos¥en tehnologiji i
inovacijama, NYSE Technologies, obedbg veliki broj razléitin softvera koji se mogu koristiti u
berzanskom poslovanju, ali i drugim firmama, Stecano olakSava i unapdeje poslovanje.

Cilj softvera za menadzment odnosa sa kupcima jexpaje produktivnosti prodaje ili
pruzanja usluga, funkcija marketinga, usavrsavahjabe podrske kupcima, smanjenje troSkova u
mnogim oblastima, satisfakcija kupaca, ali i undprge line dobiti.
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3.4. ZNACAJ MARKETINGA

Pojava informatike tehnologije je promenila komunikaciju u svakodreEm zivotu, izméu
svih subjekata. Kao rezultat toga, olakSano je piwemje trgovinskih partnera na globalnom
trziStu. Moderna informaciona tehnologija je ométu efikasno upravljanje komercijalnim
odnosima na trziStu i moze se&irda je postala obaveza svakoga ko Zeli da uspedsiaje, jer da
bi se uspelo na novom trziStu i u novom sistemugyasja, neophodno je prilagoditi se.

Zn&aj marketinga raste iz godine u godinu, te je saem doba donelo potrebu da se
svaka kompanija ozbiljno bavi ovom ohtaskako bi ostvarila, ali i povala prosperitet. Tako je
marketing menadzment dobio na jo$em zn&aju i doslo je do velikih promena. &&kom novog
milenijuma, udeno je postojanje inherentne tenzije idmestarih i novih pogleda na marketing
menadZment. Novi pogled na marketing se fokusirkupee (ne proizvode), odziv i organizacione
sposobnosti (ne kontrolu), marketing kao procesfiné&ciju), vrednost kupca (ne 4P), odnose (ne
transakcije), umreZene organizacije (ne birokrpiijéSestruke kupovne motive (ne samo) cé&ha.

Klasi¢na teorija marketinga preokupirana je transakcion@zmenom i poznatim marketing
miks konceptom. Nova pardigma razmene polazi odhageodvijanja u uslovima odienog
stepena m#uzavisnosti prodavca i kupca. Navedena relaciomaedzija razmene otvara novi
pristup teoriji i praksi marketinga dug@rih odnosa izméu prodavca i kupcd

lako je marketing miks od izuzetnog Zag za svaku kompaniju, brz napredak tehnologije i
sistema, doveo je mnoge stnjake do zakljtka da je vrednost kupca zfagnija od 4P. Méutim,
danas se moZe dieda je i jedno i drugo podjednako vazno. Postepsmwstvaruje teznja da
vrednost kupca bude jedan od najdominantnijihaljmarketinga i savremenog trzista.

Zadaci marketing menadzmenta su: razvijanje margedtrategija i planova, sticanje uvida
u marketing, povezivanje sa kupcima, izgradnjahakrendova, oblikovanje trziSne ponude,
isporuka vrednosti, komuniciranje vrednosti i kagje dugorsnog rastd”’

Zahvaljuj&i savremenom marketingu i marketing menadZmengovina je dostigla visi,
globalni nivo i ima za cilj omogiavanje Sto bolje usluge i satisfakciju obe stramosno, kupca i
prodavca. Ova oblast je i dalje u razvoju. Eleksian poslovanje i trgovina se razvijaju i Sire
velikom brzinom. Potpuni prelazak na elektronskaslpeanje, ili skoro potpuni, predstavlja
budwnost trgovine i poslovanja uopste.

5 Webster F. (2001) Marketing Management in Changing Tithe8ambridge, str. 5
“ Lovreta S., Berman B., Petké\@., Veljkovic S., Crnkowvé J., Bogett Z., str. 27
" Unkovi¢ S. (2011), Marketing menadZzmentJUniverzitet Singidunum, Beograd, str. 22
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4.1. FINANSIJSKI IZVESTAJ KAO PREDMET
ANALIZE

Finansijski izveStaji su skup informacija o fingakom polozaju, uspesnosti, promenama na
kapitalu i no¢anim tokovima jedne kompanije i predstavljaju fuioka@lnu i vremenski zaokruZzenu
celinu poslovnih procesa koji su se dogodili u gdkompaniji i kao takviine podlogu svake
racionalne analiz&

Finansijski izveStaji su od posebnog #ma za svaku kompaniju i njeno poslovno
okruZenje, jer pruzaju informacije o finansijskomlg#aju, promenama i uspehu, $to omi@ya
donoSenje efikasnijih i efektivnijih ekonomskih olda. Korisnici finansijskih izveStaja ukfuju
menadzere kompanije, akcionare, vlasnike obvezminalitcare sekjuritija, dobavljge, kreditne
ustanove, zaposlene, sindikate, regulatorne \ilgatinost*® Finansijski izvestaji su izuzetno vazni
za korisnike, jer iz njih mogu videti &ia na koji rukovodstvo polaze ¢tane za resurse koji su mu
povereni, odnosno rezulate upravljanja rukovodst@&avna svrha finansijskih izveStaja je
donoSenje odluka. Tako se, na primer, mogu dorditike o nastavku saradnje, ali i prekidu
ukoliko izveStaj pokazuje nepovoljne rezultate. ddk se moZe uporediti sa finansijskim
izvestajima slinih kompanija, ukoliko se trazi uspesnija za posiogsaradnju. Finansijski izvestaj
pomaZze samoj kompaniji da sagleda svoje prednostine, kako bi unapredila svoje poslovanje.

Finansijske izvestajeine:™
Bilans stanja
Bilans uspeha
IzveStaj 0 promenama na kapitalu
IzveStaj o tokovima gotovine
Napomene

A A

NjujorSka berza objavljuje godi3nji finansijski &8taj na svom zvatnom sajtu (nyse.com).
Uloga analize finansijskih izveStaja je da pdmnofinansijskin izveStaja koje su pripremile
kompanije, u kombinaciji sa drugim informacijamasogeni proSle, trenutne i potencijalne
performance i finansijsku poziciju kompanije, ujwilstvaranja investicija, kredita i drugih
ekonomskih odluk&® Ispravnost finansijskih izvestaja kontrolise rewizCilj revizije finansijskih
izveStaja je da omogdu revizoru izrazavanje misljenja o tome da li sti i$ svim zn&ajnim
pitanjima sastavljeni u skladu sa u&djenim standardima finansijskog izvestavatijakoliko
revizor donese pozitivno misljenje, vlasnici komjpamzznaju da su ostvarili efekte koji odgovaraju
stanju u finansijskim izveStajima.

8 Knezevi G. (2009), Analiza finansijskih izvestajaUniverzitet Singidunum, Beograd, str. 9

9 Gibson C. (2000), Einancial reporting & analysis: using financial asunting informatioty South-Western Pub,
Boston, str.1

50 petrovi: Z. (2008), Racunovodstvly Univerzitet Singidunum, Beograd, str.43

5! Robinson T., Greuning H., Henry E., Broihahn M){2), ,International financial statement analy§igohn Wiley &
Sons, New Jersey, str. 2

%2 Stanisé M. (2008), Revizij&, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 7

Univerzitet Singidunum 49



Prvi pristupni rad

Tijana Ivka¥i

4.2. ANALIZA BILANSA STANJA

NYSE EURONEXT

CONSOLIDATED STATEMENTS OF FINANCIAL CONDITION
{in millions, except per share data)

Assets

Current assets
Cash and cash equivalens oo o i i i e
Finamcial mvestimediies o o0 o0 o0l oo ik iad i @ e i i e e e e
et s el e e T B R R R
Dm0 0 B A i S R R R R R R R R R R
B T3 dor 0 2T o ) O KO O g O AR A

FOU] COTPEOE BEEEES: oo e s o o o 373 3 3 R85 T RS TR R R R
Property and- equiDmenl; el o rrmmmmmmmmmmmimns s s ns s s s s s e s s s s s i
T | | TSN
Othicr intangihle Sssels. WEE o rrrnnmmmmmmmmmm s i s s s e e e e R
Bl e rmed ImEofint BARES oo oo e i R T e R RS R R e e e R R R R
OHHED BRREES - oo ces o s s s sy e o oo

R s i S e I S B e e R R

Liabilities and Equity

Current liabilities
Accounts payable and acomied eXPENSES. « v i s e s e e e
Balated. party PAVEDIE c.ommmmmmmmmm s s i s s s e e e e e e e e e R e R e
Sechon A1 Fees PAVEBIE: o nnnmrm s s R R R e R R R R e e R R R e
DIEEETretl TENEIEE oo i B R B B 5 5 s R R s R AR R R AR R R R
e ] T
LI e et AT BRYER s o s R AR PP BT P D Pt T T P e

L] e I T e I R ARG
s Al e P S P
e e e e e R i A M A A A (DA R85 B8 8 8 B B 88 8B £ (B 6 BB
Abemien e ROy BERCIIE it o Ca A (A lA 08 A a5 8,5 B 88 8 B 8BS B R A B B BB
T oy B e e R R AT
o R e e I e H B P AT
CHRET bR ER o o s o o T iiiat ta fa e A A AR AT (408 FR 51845758 8 8 B B 8BS B e bk A S R BB B

Total Babitie . - oo conn R R AR R R R R R R R R
Commitments and contingencies
Equity
NYSE Euronext stockholders” equity

Preferred stock, 50.01 par value per share, 400 shares authorized. none issued. . ... ..
Common stock, 50001 par value per share, 800 shares authorized: 276 and 273 shares
issued; 261 and 260 shares oulstanding . . . . . oo v v ss s s s s s s s s s s s
Commeon stock held in treasury, at cost: 13 shares .. ...,
Addifional: paid-in, CEpHE]. - s R R R R R
Retained earnings (accumulated deficit) . ... .o oo v i vi i iiiii i i e e e
Accumuiated other comprehensive 1088, . - -« v i s ssssssss s s s sy

Total NYSE Euronext stockholders’ equity. . ... .ov i iiiiiiiiiiiiiiininesaanas
e R IMIEIEEE & 5 i aiaiia i oA A A UA LA AT A S50 6 b3 0 L8R 8 R R L w8 SR R %R 318 0 R

Tt S s s s s R T T e e R
Total liabilities and equity . . . . ... e

Izvor: www.nyse.com, mart 2012

December 31,
20140 2009
$ 327 % 423

52 a7

526 660

120 100
149 270
1,174 1,520
1021 986
4.050 4.210
5,837 6,184

633 680

663 802
$13.378 §14,382
$ 7712 % Lle2

4} 40

s 150

176 163

366 6l6

2 18
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Bilans stanja je osnovni finansijski izveStaj u leofa prikazana imovina jednog privrednog
drustva sa aspekta oblika i sa aspekta izvora tiamim jedinicama mere, na odeni dan>® Cine
ga aktiva (assets) i pasiva (liabilities), kojekpduju imovinu preduze sa razliitih aspekata, pa je
zbir aktive jednak zbiru pasive. Sastavlja se redava kraju poslovne godine na dan 31. decembra
i vanredno, ukoliko dide do bitnih promena, kao Sto su statusna proméasnitka transformacija,
prestanak rada pravnog lica ili promene oblika pigravanja. MoZe biti prikazan horizontalno i
vertikalno. NjujorSka berza koristi vertikalni tdami pregled u svojim finansijskim izveStajima. Za
vertikalni tabelarni pregled je karakterésto da aktiva prethodi pasivi.

U bilansu stanja Njujorske berze moze séituda je ukupna aktiva 31. decembra 2010.
godine iznosila 13.378 milijardi $, Sto je za &b, odnosno 1.004 milijardi $ manje u odnosu na
prethodnu godinu. NjujorSka berza ima 379 miliona §otovini i finansijskim investicijama, dok
dugorani dug iznosi 2.074 milijardi $, izega se moZe zakjiti da je berza pozajmila novac.

Ukupne kratkoréne obaveze 2010. godine, iznosila su 1.454 milijr&ada se ovaj iznos
uporedi sa 379 miliona $ u gotovini koju posedugez, moZe se videti da ova institucija koristi
kratkoraina dugovanja da bi opstala, kao i da trenutno rnEenda otplati dug. Razlika iznosi 1.075
milijardi $. Ukupan dug iznosi 2.440 milijardi $.

Obrtni kapital je negativan i iznosi -280 miliona Mledutim, negativni obrtni kapital nije
samo znak da je kompanija pred bankrotom ili da omhbiljne finansijske probleme, &emoze
zn&iti i menadZersku efikasnost u poslovanju sa matimentarom i potrazivanjima, Sto zhala
posluju iskljw&ivo sa gotovinom. Kada se ukupna aktiva uporedilsevezama prema dobaviima
i obra&unatim troskovima (accounts payable and accrue@resqs), moze se videti da ucslu
NjujorSke berze nije u pitanju tesSka finansijskaatija jer 13.378 milijardi $ moze da isplati 772
miliona $.

Obrtni kapital po dolaru akcije (Working CapitalrPollar of Sales) iznosi -0.06$ (odnosno
-6%). Ovaj iznos se dobija podelom iznosa obrtnagitela (-280 miliona $) i iznosa ukupnih
prihoda (4.425 milijardi $) koji se nalazi u bilansspeha.

Trenutni odnos (current ratio) ukupne aktive i ukeppasive je 0.80. Generalno, ne bi
trebalo da iznosi viSe od 3 ili 4.

Racio redukovane likvidnosti (Quick ratio) se inaava tako Sto se teda aktiva (quick
assets) deli sa kratkafimim obavezama (current liabilities), dok se t&kuaktiva (quick assets)
izratunava tako Sto se inventar oduzme od obrtnih sxed<current assets). U &aju Njujorske
berze, u bilansu stanja se ne nalazi inventarggalaéa aktiva (quick assets) moze inaati tako
Sto se saberu svi izvori koji nisu likvidni (u ovosiiaju deferred income taxes i other current
assets) i oduzmu od obrtnih sredstava. Prema tmkea aktiva (quick assets) iznosi 905 miliona
$ i predstavlja ono Sto berza moZze odmah pretvarigotovinu. Racio redukovane likvidnosti
(Quick ratio) iznosi 0.62 $, Sto ztiala NjujorSka berza ima 0.62% u obrtnim sredstviaavaki 1$
u pasivi.

3 KneZevé G., Mizdrakové V. (2010), ,Rizik likvidnosti i njegovo prikazivge u finansijskim izvestajima®,
Singidunum revija Vol.7 / Ng.Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 52
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Kada je u pitanju obrt inventra i pr@se starost, wesmo videli da u skaju NjujorSke
berze nema inventra Sto Zinda su proizvodi/usluge prodate pre nego Sto sirpedene.

Obrt i proséna starost potrazivanja se izuaavaju na sled@enacin. S obzirom da u bilansu
stanja nije naveden izvod bilansa uspeha (incoratersent excerpt) i kreditha prodaja (credit
sales), obrt potraZivanjge se izranati tako State se prosni prihodi (4.425 milijardi $) podeliti sa
prose&nim potrazivanjima (526 miliona $ + 660 milionaghdeljeno sa 2). Dobémo 7.46 obrta,
Sto prevedeno u dane iznosi 48.93 dana, odnosdard®.

Odnos duga i kapitala (Debt to Equity Ratio) se ijolpodelom ukupne pasive i
akcionarskog kapitala. U ovom &hju iznosi 0.96 ili 96%, Sto bi ztido da 96% kapital&ini dug.
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4.3. ANALIZA BILANSA USPEHA

NYSE EURONEXT
CONSOLIDATED STATEMENTS OF OPERATIONS
{in millions, except per share data)

Year Ended December 31,

2010 2009 2008
Revenues
Transaction: and clearing fees .o oo oo oovoooDviiicaaesaeaeaaees  $%128 83427 53536
Tt e e A A A e 0 e RV R AR TV, 373 403 428
B3 e 1 T A P S B S A R At 422 407 395
e e R e o G G 318 223 159
e R R e P o 134 224 184
TR BRI s s T AR T A B R T T R T e e P P e R e 4425 4,684 4,702
Transaction-based expenses:
MBI - BEER e i o 1 A T O O B B B 33 388 229
Liguidity payments, routing and clearing .. ... v iiiiiianiiiiias 1.599 1.813 1,592
Total revenues, less transaction-based expenses. . .. ... . i, 2,511 2,478 2,881
Other operating expenses:
ERONEERANION = o o T T T R AR R R T e B e e e e 613 649 66d
Depreciaton and amortizalion . . sssssmmmmmmmE e s b S S S ad 281 266 253
Sysienis pnd cOMMUMICBIOR. - . . uwvms s e e s ed d 4 4 44 S 4SS S b b 206 225 317
Professionil SErviBes .. vv v v s iR R R R E R e N 282 223 163
Selling. pencral and administrative. . ccvvvrrvrr st s s a4 3 8444 296 313 305
TP BRI VPINERS < e T T 0 0 B B B - - 1,590
Merper expenses and exib COBES . uvmmmmmmmmm s e s b S S S S S e a e B8 Sl6 177
Total other Operating CAPEATES . v v v v v v vssssaassannnmnsssssnsssrssess . 1,166 2,192 3469
Operating income {loss) from continuing operations . . . . ................ 745 286 (388)
IREE st EXPEREE : = o o5 o 0 e (111 (122) {150
Interest and Tiestment IOBORMIE s S 3 L 51
Income (1oss) Fom Ass0C s « o oo s 6) 2 |
EIEREEINEAIIG - - e e e e T T 35 28 4]
Income (loss) from continuing operations before income tax (provision) benefit. . 636 205 645)
Income tax (provision) benefil . . ...t e {128) T (95)
Income (less) from continuing operations . ... ... . ... oo 558 212 {7440
Income from discontinued operations (Nobe 5) . ..o o iiuuunn iy - - 7
Net imcome (loss) . . . . oL e 558 212 (733)
MNet loss (income) attributable to noncontrolling interest . . ... ..o 19 T 5)
Net income (loss) attributable to NYSE Euronext . . ... ... ... ... ... $ 57T % 219 %738
Basic earnings (loss) per share attributable to NYSE Euronext:
Earnings (loss) per share, continuing operalions ... ..., i iiivvinarn $ 221 S 084 5281
Earnings per share, discontinued operations . .......ouuiiiiiiiniinanin —- - 0.03

§221 §084 5278
Diluted earnings (loss) per share attributable to NYSE Euvronext:

Earnings (loss) per share, conlinuing operalions. . ... ..o ovve oo 220 %084 H(281)
Earnings per share, discontinued operations. . . .. ... vive o - - 0.03

$ 220 S 084 5(2.78)

Basic weighted average shares outstanding . .. .. ..o c i i s nnras 261 260 265
Diluted weighted average shares oulstanding . .. ... iinninnenn 262 261 265

Pvidend pershares - rrrrrarinirnrissans T nnannennnnrnnnnnnn o8 TS SeEE  BaRIS

Izvor: www.nyse.com, mart 2012
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Bilans uspeha rezimira rezultate poslovanja jedmneef za odrdeni vremenski period-etiri
glavne vrste stavki se pojavljuju na bilansu uspehiaodi, rashodi, dobici i gubicf: Poput bilansa
uspeha, sastavlja se redovno godiSnje, na dan &mbra i vanredno kao rezultat vigkei
transformacije, prestanka rada pravnog lica, statygomene, promene oblika organizovanja ili
prodaje pravnog lica. Bilans uspeha se moZe pikézkao horizontalni dvostrani pregled ili
vertikalni pregled, Sto je staj kod bilansa uspeha NjujorSke berze.

Prvi deo bilansa uspelni ukupni prihod (total revenues) ili ukupna prgaétotal sales).
Ova cifra predstavlja kalinu novca zardenu tokom perioda koji je odten u bilansu uspeha, ali
nije isto Sto i profit. Na primer, ukoliko se prod@ komada robe od po 10$, ukupna prodaja bi
iznosila 100$, bez obzira na profit ili gubitak. Wi prihodi iznose 4.425 milijardi $.

Zna&ajno mesto u bilansu uspeha zauzimaju trosSkovi gieodobe (Cost of Goods Sold —
COGS). TroSkovi prodate robe predstavljaju troSaknganije prilikom proizvodnje ili prodaje
proizvoda, Sto ukljeuje nabavnu cenu materijala. S obzirom da Njujoidsea prodaje usluge, u
bilansu uspeha se ne nalazi stavka o prodaji rbbslwaju NjujorSke berze, mogu se ditd
troSkovi transakcija, koji iznose 1.914 milijardi $

Bruto profit (Gross profit) predstavlja ukupan mhkoji je ostvaren kada se oduzmu svi
troskovi realizacije proizvoda ili usluge. U ovorlu&gju, dobija se kada se od ukupnih prihoda
(Total revenues) oduzmu troSkovi transakcije (Taatisn-based expenses) i iznosi 2.511 milijardi
$.

Bruto marza (Gross profit margin) je mera efikasng@soizvodnje i distribucije neke
kompanije tokom proizvodnog procesa i ukazuje itit@ma na procenat prihoda ili prodaje
nakon oduzimanja troskova prodatih proizvoda iluga. ViSa marza pokazuje dte efikasnost, pa
investitori i potencijalni poslovni saradnici uvbkaju kompaniju koja ima \é@ bruto marzu. Ona
predstavlja odnos iznde bruto profita (Gross profit) i ukupnih prihodaofal Revenue), tako da u
slutaju NjujorSke berze iznosi 56%. To Zhda na svaki 1$ koji kompanija zaradi u prodagitage
0.56% toj istoj kompaniji. Za bruto marzu je kaexi$tcno da vremenom ne dolazi dodie
fluktuacija, a ukoliko se dogodi nagla fluktuacijm, mozZe biti znak prevare. Na primer, ako
vremenom iznosi 5-6% i iznenada skona 30%.

Drugi deo bilansa uspehi@ne ostali rashodi (other operating expenses) ikzojpse 1.766
milijardi $. U ostale rashode spadaju svi troSKaiji nisu nastali prilikom realizacije proizvoda il
usluge. To su n&gXe troSkovi istraZzivanja, struje, poslovnih licerate zaposlenih itd.

Racio kamatne pokrivenosti (Interest Coverage Ratitkazuje koliko je puta kompanija
mogla da isplati kamatu na dug sa svojim zaradareakpmate i poreza, odnosno, predstavlja
odnos izmdu zarade pre kamate i poreza i kamate. Zarada greate i poreza (Earnings before
interest and taxes — EBIT) NjujorSke berze iznath Tiliona $, kamata iznosi 111 miliona $, iz
¢ega sledi da racio iznosi 6.71. Investitori nerbbali da poseduju akciju koja ima racio kamatne
pokrivenosti ispod 1.5, dok racio ispod 1.0 ukazoge problem generisanja novca za isplatu
kamatnih obaveza.

% Stice E., Stice J., Diamond M. (2001fifiancial accountingy South-Western College Pub, Boston, str. 67
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Takade postoji operativni prihod pre depresijacije i atizacije (Operating Income Before
Depreciation and Amortization — EBITDA), koji pradslja jedan od pokazatelja koji se koriste za
merenje vrednosti poslovanja, odnosno analizu faoifhosti rada jedne kompanije pre ne-
operativnih troSkova (kao Sto je interes i drugbasedni’ troSkovi) i ne-notanih nadoknada
(depresijacija i amortizacija). Matim, slabo je pouzdan jer gasto meSaju sa néanim tokom,
zbogcega se&esto zloupotrebljava. U ovom ghju iznosi 1.026 milijardi $.

Neto profithna marza (Net Profit Margin) predstavjdnos neto kamate nakon taksi (net
income) i prihoda (revenue). Neto kamata nakonitekesi 558 miliona $, dok ukupni prihodi
iznose 4.425 milijardi $. Prema tome, neto profitmarza NjujorSke berze iznosi 0.12 (12%).

Postoje dve vrste zarada po akciji (Earnings Pare&skh EPS): osnovna (basic) i rataea
(diluted). Osnovna zarada po akciji predstavljapriuzaradu po akciji, na osnovu broja akcija u
opticaju u datom trenutku. RaZena zarada po akciji otkriva zaradi po akciji podaji bi
generisala kada bi sve berzanske opcije, varargnveatibilni i drugi potencijalni izvori
razreienosti koji su trenutno izvrSivi, bili pozvani i datne akcije Stampane. To bi rezultiralo u
pove&anju ukupnog broja akcija u opticaju. Procenat ndédguwakcijiskih razrdenja se naziva
.heng" (hang). Osnovna zarada po akciji NjujorSkezle iznosi 2.21$, dok razkena zarada po
akciji iznosi 2.20$. Razlika iznosi 1$. Ovi iznasbgu isplatiti dividendu od 1.208est je sldaj
da investitori koriste ove iznose za procenu ,viadii akcije. Na primer, neki ptaju iznos 10
puta veéi od iznosa EPS. Na primer ukoliko je akcija 2.208i nee platiti viSe od 22$ po akciji.
Cuveni vrednosni investitor BendZamin Graham je asastformulu 8.5 x EPS + stopa rasta
(growth rate), koja savetuje investitore da n&ajla za razréeni (diluted) EPS viSe od izranatog
iznosa.

Jos jedna bitna stavka za finansijski izveStaj ®¢gz prinos na kapital (Return On Equity —
ROE), koji pokazuje koliki profit je kompanija ositla u odnosu na ukupan iznos akcionarskog
kapitala u bilansu stanja. Profit NjujorSke berzossi 558 miliona $, dok akcionarski kapital iznosi
6.844 milijardi $. Prema tome, ROE iznosi 0.08 (8%h 8% predstavlja prinos koji menadZzment
zaratuje na akcionarskom kapitalu. Sto jeév&nos ROE, to je bolje za kompaniju, ili u ovom
slwaju, berzu.

NjujorSka berza je 2009. godine imala aktivu od382. milijarde $, dok je u 2010. godini
aktiva iznosila 13.378 milijardi $. Prema tome, ggma aktiva iznosi 13.830 milijardi $ ((14.282
milijarde $ + 13.378 milijardi $) / 2). Berza je B0 godine ostvarila prihod od 4.425 milijardi $.
Na osnovu toga se moZe izumati imovinski promet (Asset Turnover), koji preadja odnos
ukupnih prihoda (total revenue, 4.425 milijardii§)ros&ne aktive (Average Assets For Period).
Imovinski promet (Asset Turnover) iznosi 0.32.

Prinos na aktivu (Return On Assets — ROA) meri @arkompanije na sve resurse koje ima
na raspolaganju. Predstavlja proizvod neto profitregze (Net Profit Margin) i imovinski promet
(Asset Turnover) ili odnos neto prihoda (Net Incomepros€ne aktive (Average Assets For
Period). U sldaju Njujorske berze iznosi 0.04 (4%).
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4.4, ANALIZA IZVESTAJA O TOKOVIMA
GOTOVINE

NYSE EURONEXT
CONSOLIDATED STATEMENTS OF CASH FLOWS
{in millions)

Year Ended December 31,

2010 2009 2008
Cash flows from operating activities:
TEE TR CIORET 1oy e i R A S e e e e e $558 %212 8§ (733)
Income from discontinued operations . . .. ...oveiiiiiiiiii i — - (7)
Inconie (loss) from continting operations . . covscrvvevierc e e rerereees 558 212 (7400
Adjustments to reconcile income (loss) from continuing operations to net cash
provided by operating activities:
Impairment eharges: s S e s s s e s oo e s e e EEs — - 1.590
Depreciation and amertization . ....... .. 000 0 i i iii i i i 307 3m 276
Deferred INCOME LaKES & o ot vttt e e et i e st ettt ettt e e e (60 (34) (184)
Deferred revenue amortiZation . . ..o e s st (88 (80} (79
Stock-based compensalion . . ..o ceviiiisiis v rerprrrr e T e e EE e 38 43 48
Gain on sale of equity investment and businesses . . .. ... . ..o (56) (32) (4
Other: nen-cash HEms i R S s s el E s oo osossasssoaaas Fi 9 (24)
Change in operating assets and labilities:
Accounts receivable, Mel. . . ..t e e e e e 86 160 (272)
NEE ERREIN oo L A AL A L i i R i (41) (29} (2100
Accounts payable. accrued expenses and Section 31 [ees payable .. ... ... (171 41 238
Related pasty payable sommsmmsm s s s e S s S e e s eSS s Enas 40y (237) —
Ededamhedd PR eI i 0 i i D D G 46 158 4
Accroed eniplovet DEHEES | i sy s e e E e e | (43} 78
Met cash provided by operating activities oo oo oo oo iiiiinan e 587 409 721
Cash flows from investing activities:
Euronext merger, net of cash acquired ... ... .. 0o — — (395)
Cash acquired in other business combinations. . ... ... ..o, — 40 49
Purchases of other BOsiiesses . . oo vvvsv e rirrrrrrrrr s s e (9} (181) (539)
B L | o T T e — 487 905 2389
Sales of equity investments and businesses . .. ... .. i il 175 72 360
Purchises of inVestRienls o o o 1 v v v v v s on s s snys ssosesssssnsssssssssss (472) (733} (2.203)
Net sales of securities purchased under agreements toresell . ... ........... — - 9
Purchases of property and equipment . . . ccvvvve i aiiereeereienneaces (305) (497) (376)
Qther invesling SC¥ES v vr s T T T T T T E T R T T T T R T T T 4 32 5
Nei cash used in investing activities . , .0 vvvrsernesiee e (120) (342) (701
Cash flows from financing activities:
Brocesds from assuange:ofdebt aqnnnasmmnmanrsssrasssssssnsmmmnnsss — i f Bl 1.929
Commercial paper (repayments) borrowings. met. . ..o o oo ooiiooio (222) (117 (1.627)
Bank -overdraft borrowings, BEE, . . .,y s rryrrrersoprs s nns — - 249
Repayment of other debl ... .00 vt i iie e i incieneaees — (412} -
Bividends to shateholders oo v e ere are e e er e e e e (313) 312y (305)
Purchase, of treasiry sbOcK oo cvvpmsrmmiiriii s s srprrrrrrrrsrrrrrr s e —_ - (349)
Employee stock fransachions. . . .ooiviiiiiiiesseiosssssssssssasasns — — 10
Other financing - achivities o 0000 s e e i e e e e (4) — i)
Net cash used in financing activities. . . ... iiiiiioiiiiiniinncacen (539) (529) (97)
Effects of exchange rate changes on cash and cash equivalents . . ............. (24) 48 (71)

Izvor: www.nyse.com, mart 2012
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NYSE EURONEXT

CONSOLIDATED STATEMENTS OF CASH FLOWS — (Continued
{in millions)

Year Ended December 31,

20140 2009 2008
Cash flows from discontinued operations:
Mel cash provided by operating activities of discontinued operations . . .. ....... -— -— 32
Met cash used in investing activities of discontinued operations. . . ............ - - (28)
Met cash used in financing activities of discontinued operations . ............. -— - (13)
Net {decrease) increase in cash and cash equivalents for the year .. ........... (96) (354) {157)
Cash and cash equivalents at beginningof year . ... .. oo oiiioo oo 423 177 934
Cash and cash equivalents-at end of year . ... ... uvivvnissssassssssesaas 5327 §423 % 717
Supplemental disclosures:
Cash paid oo bRes 00000 e EE eGSR AR o TR o A8 of IS0
Caah P o I R e e e e e R L B R A R LR R R ARl 115 137 105
Non-cash investing and financing activities:
Mercer with-BYSH Ame . . e s s s s s s s s s s s $F — § — § 260
Investinent R e BXCRANNE o (8051510 0155105515 51551 L5 L9 LR LR -— 160 -

Izvor: www.nyse.com, mart 2012

IzveStaj o tokovima gotovine ukazuje na kblu gotovine i gotovinskih ekvivalenata koji
dolaze i odlaze iz kompanije. Tad® otkriva kako kompanija troSi svoj novac i odaklevac
dolazi. Sastoji se iz tri dela: osnovne operaaieestiranje i finansiranje.

Prvi deo se odnosi na operativne aktivnosti. v tok iz poslovanja (Cash Flow from
Operations) je kljéni izvor generisanja gotovine kompanije. Za razldadifondova koji dolaze iz
spoljnih investicija i finansijskih aktivnosti, t®e novac koji kompanija interno proizvodi. U
finansijskom izveStaju NjujorSke berze iznosi 558ana $ za 2010. godinu, Sto je veliki napredak
u odnosu na prethodnu godinu kada je iznosio 21mai $. Neto priliv gotovine iz operativnih
aktivnosti iznosi 587 miliona $.

Drugi deo se odnosi na ntane tokove iz investiranja, odnosno priliv i odjetovine.
Investicije generiSu odlive gotovine poput troSkg@aslovanja, kapitalnih izdataka za postrojenja,
imovinu i opremu i otkup investicionih hartija odednosti, dok prilivi dolaze od poslovanja,
prodaje imovine i investicionih hartija od vredriodteto priliv gotovine iz investicionih aktivnosti
NjujorSke berze iznosi 120 miliona $.

Tre¢i deo se odnosi na ntane tokove iz finansiranja, gde se dstidug i kapitalne
transakcije. Izdavanje akcija postaje svéergpa kompanije stalno pozajmljuju i otflgu dug. Za
investitora prihoda je najvaznija ispena gotovinska dividenda, koja predstavlja novag $®
koristi za pl@anje dividende akcionarima. Dividende akcionarigrese 313 miliona $. Neto priliv
gotovine iz finansiranja iznosi 539 miliona $.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti na petku godine, iznosili su 423 miliona $, dok su na
kraju godine iznosili 327 miliona $. Iz toga sleda neto smanjenje gotovine i gotovinskih
ekvivalenata za godinu iznosi 96 miliona $, Stoke tri puta manje u odnosu na prethodnu 2009.
godinu kada je iznosilo 354 miliona $.
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Iz izveStaja o tokovima gotovine moze se &mraati i videti slobodan tok gotovine (Free
Cash Flow) koji daje uvid u sposobnost kompanijepldai dug, dividende, otkupi akcije i olakSa
razvoj poslovanja. Ovaj novac se moZze iskorisétiravestiranje ili vratiti akcionarima, a da prirto
ne utte na poslovanje. Iz¢éanava se kada se od zbira neto prihoda (Net IncébBtemiliona $) i
amortizacije/depresijacije (Amortization/Depreaiatj 307 miliona $), oduzmu promene obrtnog
kapitala (Changes In Working Capital, 280 miliorja &apitalni izdaci (Capital Expenditures, 305
miliona $). Prema tome, slobodan protok gotovin&ljaorskoj berzi iznosi 280 miliona $.

4.5. ZNACAJ ANALIZE FINANSIJSKOG
IZVESTAJA

Analiza finansijskog izveStaja nam je omot blizi uvid u poslovanje NjujorSke berze na
prakticnom primeru. Videli smo da berza posluje is&ijjo sa gotovinom, s obzirom na negativan
obrtni kapital koji moze biti otplaen. Kroz ovu situaciju mogli smo da zakijmo da za ozbiljnu
analizu finansijskog izvestaja nije dovoljno sanvadeti cifre koje se nalaze u njemu. Profesionalci
moraju izuzetno dobro poznavati Zeaje svake stavke izveStaja, moraju znati da rd@Euis
povezuju uticaj razlitih faktora, kako bi doneli ispravnu odluku i ddinaspeh sebi ili svojoj
kompaniji. Moze se izvesti zakljak da je za uspeh neophodno znanje.

IzveStaj nam je pruzio informacije o ostvarenomfifup troSkovima, odnosno prihodima i
rashodima NjujorSke berze. Kada se pogledaju Bkais parametri koji govore o tome da li je
kompanija uspeSna ili pred bankrotom, kada se uzno@zir trenutna svetska ekonomska kriza,
moze se zakliti da NjujorSka berza posluje sasvim solidno, wanm uspone i padove u odnosu
na prethodne godine.

Vrsta finansijskih izveStaja koji NjujorSka berzijavljuje se naziva ,10K". Ovaj izveStaj je
vrsta izvestaja koji kompanije koje javno trgujw, zakonu moraju dostaviti Komisiji za razmenu i
hartije od vrednosti (Securities and Exchange Cauinin — SEC). SadrZi detaljne informacije o
kompaniji, kao Sto su istorija, organizaciona stuuk ili revidirane finansijske izjave, ali i osnoy
delove koje svaki finansijski izveStaj sadrzi. Riealizmeiu klastnog finansijskog izvestaja i
finansijskog izveStaja 10K je jedino u tome Sto 18Kdrzi detaljnije informacije, beleSke i
objasnjenja. IzveStaj 10K sadrzi upravo informagipge bi svaki investitor zeleo da zna pre nego
Sto odlgi da kupi ili proda deonice neke kompanije.

Mozemo zakljditi da finansijski izveStaj ima dve glavne ulogerv® je da kompaniji
omogWi uvid u ostvarene rezultate svog poslovanja, naows cega bi mogla da unapredi i
poboljSa isto. Druga je da omaguinvestitorima da donesu odluku o poslovanju s#oma
kompanijom. Odnosno, te dve uloge su, kada je anpit berza, uvid u njeno poslovanje i
omoguiavanje investitorima, potencijalnim Kklijentima, danesu odluku o trgovanju na istoj ili
eventualno nekom vidu poslovne saradnje.
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5.1. VRSTE METALA | NJIHOVA PRIMENA

Napretkuc¢oveka od nastanka pa do danas, doprinelo je pogtofaetala i njegovih legura.
Moze se réi da je metal prvo otkée ¢oveka i da mu je promenio zZivot za sva vremenadvek je od
metala pravio oruzje ponmio kog je obezh#ivao i pripremao hranu i koristio ga za zaStituoKr
istoriju, upotreba metala je napredovala u velikammerama i sva zasluga se moze pripisati ctkri
metala ili, preciznije, majci prirodi koja je stwlar metal. SusStina i uloga metala u zivotu svakog
c¢oveka je ostala ista kao i kod poxeka, razlika je samo ta, da je danas oruzje deordaleko
modernije.

Danas sa precizn@$ znamo koje vrste metala postoje i koju ulogu iswaki od njih.
Podsettemo se nekoliko vaznibinjenica iz hemije. Na nasSoj planeti postoji 118neénata koji su
rasporédeni u dobro poznatom periodnom sistemu elemenatsnavna podela istih je na metale i
nemetale. Najw@ deo periodnog sistemiane metali, koji su podeljeni u nekoliko grupa, lagih su za
ovu tematiku najvaznije: prelazni metali, plememgtali i lantanoidi (retki Zemljini metali).

Prelazni metali u hemiji predstavljaju metale koji lako oksidiraju korodiraju. Na njima i
njihovim legurama p&iva metalurgija, pa imaju veliki industrijski z&¢eg. U prirodi ih ima u izobilju,
te su zbog toga cene veoma niZze u odnosu na cemepitih i retkih zemljinih metala. U industrijske
metale spadaju bakar (Cu), nikl (Ni), aluminijuAl)( cink (Zn), olovo (Pb), kalaj (Sn) i gvde (Fe),
ali i celik kao legura gvada i ugljenika. U industriji, ovi metali mogu imatazlicitu svrhu, odnosno
primenu.

Na primer, odbakra se prave cevi, oluci, vodovodne instalacije, kovawvac, krovovi, zice,
basStenski ukrasi itd.

Zahvaljuji&ei elektronskim i magnetnim svojstvimayrstini, otpornosti na koroziju i snazi na
visokim i niskim temperaturamanikl ima Siroku primenu i vaznu ulogu u svakodnevnonotiiv
Koristi se u proizvodnji mobilnih telefona, mediske opreme, pribora za pripremu hrane dgnge
zgrada, itd.

Aluminijum se, osim u proizvodnji ¥@ni poznatih aluminijumskih folija, najviSe koristi
vazduhoplovnoj i transportnoj industriji.

Cink se najviSe koristi u procesu galvanizacije, odonogmevia&i se preko metala u cilju zastite
od korozije, sastojak je mnogih legura, u SjedimeBrzavama i Kanadi se koristi u proizvodnji malih
nowic¢a od 1 cent.

Olovo se koristi u proizvodnji baterija, metaka, pojasea ronjenje, radlitih vrsta tegova i
kao zastita od radijacije.

Kalaj se koristi u proizvodnji belog lima i za pre#taje preko drugih metala kako bi ih zastitio
od koroziije. Najvéi izvoznik kalaja na svetu je Indonezija, tgoj berzi se uveliko trguje ovim
metalom.
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Sve Sto se nekada proizvodilo gdo#ia, danas se sve viSe proizvodi delika. Kada je u
pitanju gvode, poznata je proizvodnja namestaja, ograda, kaggdendera od kovanog guig, dok
se liveno gvode koristi u proizvodnji motora i masinerije.

Celik je vremenom uveliko zamenio gui®, pa se od njega prave alati, Zice, Sine za vozove
nos&i za izradu zgrade, telo automobila i vozova, pribajelo itd.

Plemeniti metali su metali koji teSko korodiraju, izuzev Sto srelgubi boju, otporni su na
manje reaktivni u odnosu nadmeu elemenata. Naziv ,Plemeniti* su dobili po toste su retki i imaju
veliku vrednost, a taki® su uvek bili veoma atraktivni, izdrzljivi i obrad U plemenite metale
spadaju zlato (Au), srebro (Ag), platina (Pt) igeijum (Pd).

Zlato se koristi za izradu nakita, kao investicija kgeuza sigurnost od inflacije i drugih
ekonomskih problema, u stomatologiji i medicini 8tg postoji primena sitnikestica zlata (tzv. ,gold
lief* — zlatni listi¢) u jelu i piu Sto je odraz prestiza, koristi se u elektronbmg visoke provodnosti
struje itd.

Srebroima slenu primenu kao i zlato. Talde se koristi kao investicija koja pruza sigurnast o
inflacije i drugih ekonomskih problema, za izradakita, u stomatologiji i medicini, izradi kovanog
novca, u elektronici, fotografiji, izradi ogledaka svojim legurama i u izradi mukih instrumenata, a
zbog svoje osobine da spawa razvoj bakterija i gljivica, dodaje se u gaather, carape i obéu kako
bi smanjila miris i rizik od bakterijske i gljithe infekcije itd.

Platina se koristi kao katalizator, ima primenu u proizepdprestiznih rgnih satova,
kolekcionarskog kovanog novca, kao sredstvo zadaps razlitih proizvoda od metala, medicinskih
instrumenata, elektmih kontakata, stomatoloskih proteza, finih Zich it

Paladijum se koristi kao katalizator, u elektronici, izradikita, dok je u nekadasnjoj Sovjetskoj
republici korig€en u proizvodnji kovanog novca, Sto je redak primewvetu. Upotreba soli paladijuma
omoguava dobar kvalitet Stampanja fotografija, itd.

Retki Zemljini metali ¢ine 17 hemijskih elemenata periodnog sistema: skand itrijum,
lantan, cerijum, praseodimijum, neodimijum, pronjuel, sSamarijum, evropijum, gadolinijum,
terbijum, disprozijum, holmijum, erbijum, tulijuniterbijum i lutecijum. U Zemljinoj kori se nalaze u
izobilju, meiutim, rasuti su i retko se nalaze koncentrisanietioy koli¢ini na jednom mestu i u
ekonomski iskoristivom obliku, te se zbog toga sajati nazivaju retkim Zemljinim metalima.
Najveti proizvada¢ retkin Zemljinin metala na svetu je Kina, koja igk@di 97% ovih metala, pa
samim tim ima monopol na ovom trziStu. SjedinjengadYe zauzimaju drugo mesto u svetu po
proizvodnji, a nekada su zauzimale prvo. Svaki ath anetala ima svoj z@aj u industriji, a
generalno, naj\@ znaaj i primena ovih metala je u proizvodnji savremégtanologije.

Skandijum se koristi najviSe kao dodatak za legure od keghprave manje komponente u
vazduhoplovnoj industriji, sportska oprema, u sttmieagiji, u proizvodnji antena za mobilne telefone,
u rafinerijama nafte, u proizvodnji lampi visokagenziteta itd.
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Itrjum se koristi u proizvodnji granita, televizijskih reka, lampi koje se koriste u
rendgenografiji, u medicini itd.

Lantan se najviSe koristi u legurama s drugim elementimproizvodnji specijalnog otog
stakla koje se koristi u proizvodnji foto i videpreme, kao i u astronomske svrhe, ima primenu u
nuklearnoj industriji, u proizvodnji baterija zatamobile itd.

Cerijum se takde nage&e koristi u legurama s drugim elementima, koristi 8 stomatologiji,
medicini, u proizvodnji stakla, proizvodnji abraaili materijala, pouweava elektdnu provodljivost
bakra, aluminijuma, titana i niobijuma itd.

Praseodimijumjoni se koriste kao svetlost lasera, odnosnovzaahje infracrvenog zéanja, u
proizvodnji keramike, u medicni, njegova jedinjemaju staklu Zutu boju, koristi se i za legiranje
celika, kao oksidacijski katalizator, u filmskoj wstriji za osvetljenje studija i svetlost projekdpu
proizvodnji vazduhoplovnih motora, n&oa za zavarivanje itd.

Neodimijum se Kkoristi u proizvodnji naj@gh magneta, laserskih materijala, optike, u
poljoprivredi za tretiranje semena i pdaeje prinosa, obojenog stakla koje ima primenu filtey za
fotografiju unutar prostorije, proizvodnje automskih retrovizora radi smanjenja odsjajataatd.

Prometijum je speciftan element koji u prirodi postoji samo u tragovirkao proizvod
spontane fisije. Koristi se kao beta izvor za mgrelebljine, u atomskim baterijama za svemirskidoro
i raketama na navenje.

Samarijum se koristi kao kontrola nuklearnih reaktora, zaiznodnju magneta velike snage,
kao legure, u proizvodnji mobilnih telefona, laseielevizora, kao katalizator i hemijski reagens, u
kontrolnim Sipkama nuklearnih reaktora, u holografi mikroskopima visoke rezolucije, radiografiji
guste plazme u astrofizici, itd.

Evropijum se Koristi u proizvodnjévrstih i tenih lasera, elektronike, floroscentnog stakla u
medicini, u borbi protiv falsifikovanja fosfora wwanicama evra, itd.

Gadolinijum se koristi u medicini, kao zastita nuklearnih teak, u nuklearnim brodskim
pogonskim sistemima, za izradu zelenog fosfordavitajskim cevima i kompakt diskovima, za izradu
razlicitin optickin komponenti, kao materijal za magnetno-ciai filmove, kao imitacija dijamanata,
za memoriju raunara itd.

Terbijum se koristi u proizvodnji elektronskih ui&@a, kao kristalni stabilizatatelija goriva
koje rade na poviSenim temperaturama, u senzorirdeugim magneto-mehaikim uredajima, u
ratunarima, u zelenim fosforima u florescentnim lampamtelevizijskim cevima, za tehnologiju
~irobojnog“ osvetljenja Sto predstavlja najveprimenu terbijuma. Trobojno osvetljenje daje nmog
viSe svetlosti za oddenu koltinu elektréne energije nego oo osvetljenje.

Disprozijum se koristi za osvetljenje visokog intenziteta,edipjenjima kao katalizator, za
merenje jonizujteg zra&enja, u kontrolnim neutro-apsorbgjom Sipkama u nuklearnim reaktorima, za
infracrveno zréenje, u proizvodnji hard diska, poboljSava otpotmoagneta na koroziju, itd.
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Holmijum se koristi u metalurgiji, ima naj¢ga magnetnu snagu pa se Koristi za stvaranje
najjatih magnetnih polja, u nuklearnim kontrolnim Sipkamanmedicini, stomatologiji itd.

Erbijum se koristi u proizvodnji laserskih materijala, dib optike, optikin viakana, u
nuklearnoj tehnologiji, distribuciji elektime energije, u proizvodnji kontrolnih Sipki za ne&inu
energiju, u medicini, proizvodnji specijalne ker&miitd.

Tulijum se koristi u proizvodnji termoelekinih materijala, u generaciji infracrvenog &eaja
tj. u proizvodniji lasera, u medicini, itd.

Iterbijum se koristi u nuklearnim reaktorima, proizvodnjirdeguceg ¢elika, kao izvor gama
zraka, u vakum utgjima, elektronici itd.

Lutecijum se koristi u nuklearnoj fizici, medicini, metaliyrgu proizvodnji lima, razkitih Zica
i Sipki, itd.

5.2. KARAKTERISTIKE TRZISTA METALA

TrziSte je pravni i organizaciono tebki okvir za kontakte prodavaca koji u odemo vreme,
na odrdenom mestu i po oddenoj ceni, nude oddenu robu za novac i kupaca koji su tu istu robu
spremni da kupe po odfenoj ceni i za odid@nu svotu novca. TrziSte, dakéene odrelene institucije,
organizacije za ostvarivanje trziSne tehnologijestor, vreme, kupci, prodavci, ponuda, traznjagde
novac>>

Trgovina metalima se obavlja na robnim berzama.stddja robna berza u Sjedinjenim
Drzavama jeCikaska robna berza (Chicago Board Of Trade — CBi2T)848. godine. Najpre treba
spomenuti da se metalima moze trgovati na NjujorBkozi (NYSE), ,NYSE Arca“ i ,NYSE Liffe
U.S.%, kao i Robnoj berzi ,COMEX" (Commodity Exchg®), koja predstavlja ogranak NjujorSke
robne berze ,NYMEX*, kojima od 2008. godine upravliCME Group* izCikaga. ,CME Group“
predstavlja vodee i najraznovrsnije svetsko trziSte metala, tikee smatra i najlikvidnijim. Trgovanje
preko ,CME Group* se obavlja elektronski ili u okjena u Njujorku iCikagu.

U patetku se trgovalo samo poljoprivrednim proizvodirkap Sto je pSenica, dok danas ovo
trziSte obuhvata i metale, sirovu naftu i velikbpdrugih roba. Trgovina se obavlja ugovorimadme
kojima spadaju spot ugovor, forvard ugovor i¢gus ugovor. Spot ugovor je ugovor za kupovinu ili
prodaju robe uz nagodbu (p&mnje i isporuku) koj@&e se dogoditi odmah, tj. na tzv. spot datum (spot
date) koji ozn&ava 2 radna dana nakon dana trgovanja, forvardargevugovor u kome se kupac i
prodavac dogovaraju za cenu robe kigabiti ispordena na zajeddki odreden datum i koliinu, dok
flucers ugovor predstavlja iste uslove kao i forvardwag, ali se sve odvija kroz razmenucgusa.
Dakle, uz spot ugovore roba se ispoje odmah, dok se uz forvard i §grs ugovore ispotwije u
budwnosti, a u praksi se n@<e radi o roku od mesec dana.

%5 Unkovié M. (2010), Medunarodna ekonomifa Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 42
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Berze za trgovanje metalima (robne berze) funksiomia osnovu veg broja principa od kojih
¢éemo navesti najbitnije®

1.

Skladistenje — koje omogava isporuku do i od berze i time povezuje cenobzn
berzanskog indeksa sa cenomckoig metala.

Standardizacija — definiSe opseg dozvoljenih speuifja o isporuci &ini ,dobru isporuku*
— ocena relevantna fikim uc¢esnicima.

Izbor prodavca - (koji tezi najjeftinijem za isp&u) omogdava prodavcima da ispae
berzi bilo Sta uz specifikaciju kada dai odziv perioda. Ovo privéa akcije na berzu,
povetava likvidnost i stvara definisan odnos cena zaegpspecifikacija otpremljenog
materijala, koji se svrstava kao dobra isporuka.

Kliring sistem — spaja bilateralne kupovine i prigdéako da su sve transakcijéistene
preko KklirinSke kde i sve naredne kupovine koje treba ispdruse rasporéuju na
donosioce naloga kroz proces kao Sto je randonjgzaaioga dostavljenih berzi prethodnog
dana. Kliring sistem omogava koncentraciju likvidnosti na trzistu i koriktedit na veoma
efikasan nan.

Integritet — se odrzava putem sistema licenciraajeegistrovana skladista/trezore, u skladu
sa brendovima i klijentima za trgovanje. To &mao smanjuje rizik performansi na
trgovinskim ugovorima.

Sto se tie specifikacija o0 dostavljanju metala, najbitnijavike su datum, lokacija, sastav i
oblik. Sistem isporuke i skladiStenja podrZzava bgotava funkcionisanje berzi.

U metale kojima se najviSe trguje spadaju plemengtali, bakar, aluminijum, kalaj, olovo,
cink i nikl. Medutim, danas sve viSe raste potraznja za Retkim jf@mlImetalima, koji su neophodni
u proizvodnji moderne tehnologije kao Sto je, nanpr, ajfon (I-phone) i drugi savremeni mobilni
telefoni, kompjuteri i stino. Ovi urelaji su veoma popularni ali i sve viSe neophodnioslgvnom
svetu i savremenom Zivotu.

Na trziSte metala, kao i svako drugo trzisteiwponuda, traznja, brojni faktori poput paikih
i drugih nepreddenih dogdaja u svetu (visa sila), recesije, ekonomski rds§avanja u privredi itd.
Navedeni faktori takde predstavljaju potencijalni rizik koji nosi svakgovanje na berzi.

% Geman H. (2005), Gommodities and Commodity Derivatives: Modeling dhiting for Agriculturals, Metals and
Energy, John Wiley & Sons Ltd, England, str. 172
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5.3. INVESTIRANJE NA TRZISTU METALA

U trziSte metala se pored razih mesta investiranja, moze investirati na vigeli¢itih natina,
ali i trgovati na viSe nana. U zavisnosti od toga kojim metalima zelimotdgujemo i toga da li nas
zanimaju metali u fizikom obliku ili ulaganje u fjierse i opcije, u ovom poglavltemo se upoznati
sa investiranjem na trziStu metala kroz praieiprimere.

Kada su u pitanju prelazni metali, investicije mdgti u kompanijama specijalizovanim za
odreiene prelazne metale. Na primer, kada je u pitagkalh moze se investirati u kompaniji
.Freeport-McMoRan“, kada je u pitanjeelik, u kompaniji ,U.S. Steel®. U aluminijjum se nm®z
investirati u kompaniji ,Alcoa“. Takée se moze trgovati fi@rsima i opcijama pojedinih metala.
Svaki element ima posebnu oznaku za opcijeefise. Na primer, oznaka zadgrse bakra je ,HG", a
za opcije istog ,HX". Ukoliko se trguje putem NYMEX ili COMEX-a, opcije se taki® mogu i
kombinovati sa fjers ugovorima. Moze se investirati u investicioomd kojim se trguje na berzi,
odnosno ,ETF* (Exchange Traded Fund) prelaznih taefrema podacima iz 2011. godine, néijve
investicioni fondovi za investiranje u prelazne atetsu?’

= Powershares DB Base Metals Fund (NYSE:DBB)

» jPath Dow Jones-UBS Tin Subindex Total Return ENY$E:JJT)

= jPath Dow Jones-UBS Copper Subindex Total ReturN BNYSE:JJC)

= jPath Dow Jones-UBS Industrial Metals Subindex TR&turn ETN (NYSE:JIJM)
= ELEMENTS Rogers Intl Commodity Index—Metals TotatBn ETN (NYSE:RJZ)
= Path Dow Jones-UBS Nickel Subindex Total ReturitNENY SE:JJN)

= jPath Dow Jones-UBS Aluminum Subindex Total RetafiN (NYSE:JJU)

» UBS E-TRACS UBS Bloomberg CMCI Industrial Metals BRN (NYSE:UBM)

Danas se na trziStu nalazi samo jedan ETF retkitijimgh metala, a to je ,Market Vectors Rare
Earth Strategic Metals* (NYSE:REMX). S obzirom d&& proizvodi 97% retkih zemljinih metala,
sve Sto se doga u Kini utie na vrednost ovih metala. Trgovanje retkim zenmjimetalima se moze
obavljati putem kompanija kao sto su: ,Molycorp“YSE:MCP), ,Freeport-McMoRan* (NYSE:FCX)
i ,Thompson Creek Metals Company* (NYSE:TC). Sveduakiije kompanije za trgovanje akcijama
retkih zemljinih metala su, pored pomenutog ,Molyz@“, ,Avalon Rare Metals* (NYSE:AVL) i
,China Shen Zhou Mining & Resources” (NYSE:SHZ)gdvina ETF-ovima retkih zemljinih metala
je dosta povoljnija u odnosu na trgovinucusima jer postoji mogumost da se powe sa berze
ukoliko uslovi nisu povoljni, dok su ffiers ugovori véi od trenutne ili éekivane cene, te nose idre
rizik.

57 http://wallstcheatsheet.com/trading-markets/bastals-etfs-top-exchange-traded-funds-for-investinbase-
metals.html/ , jul 2012
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Kada je u pitanju investiranje u plemenite metaleyestitori mogu trgovati akcijama,
flucersima, opcijama, investicionim fondovima, ETF-o&inkao i plemenitim metalima u fékom

Corporation* (NYSE:EGO), ,Agnico-Eagle Mines Limdé (NYSE:AEM), akcijama paladijuma se
moZze trgovati putem ,Stillwater Mining Company* (FE:SWC), itd. ,CME Group* omogava
svojim klijentima viSe vrsta figers ugovora i opcija, kao Sto su standardni ugowvori i mikro
ugovori. Na taj n&én klijenti mogu izabrati ugovor koji odgovara npyim potrebama i tako smanijiti
rizik. Ovi ugovori su finansijski pristugaiji i smanjuju rizik nedekivanih trziSnih fluktuacija. Na
primer, E-mini fjieers ugovori predstavljaju deo normalne vrednositefjs ugovora, dok E-mikro
predstavlja joS manji deo vrednostidgrs ugovora od E-mini ugovora.
Kada su u pitanju ETF-ovi, top 5 za 2012. godinajirka se trguje na NYSE Arca st:

= Direxion Daily Gold Miners Bear 3X Shares
= RB5 Gold Trendpilot ETN

» jShares COMEX Gold Trust

» ETF Securities Swiss Gold Shares

= SPDR Gold Trust

Kao Sto mozemo videti, na ,NYSE Arca“ se moze t@d\ETF-ovima plemenitih metala, a
neki su i fiztki podrzani, kao Sto je ,ETFS Physical Precious &fi@asket Shares* (NYSE Arca:
GLTR, od rei ,Glitter* koja znai ,blistanje” ili ,sjaj").

Sto se tie srebra, aktuelni su ETF-ovi ,iShares Silver Tsafsi ,ProShares Ultra Silver-a“.
ETF-ovi Paladijuma koji su aktuelni za ovu godinu gVelocityShares 2x Palladium ETN*
(NYSE:LPAL) i ,ETFS Physical Palladium Shares” (N¥®ALL), dok su kod platine aktuelni
.,ETFS Physical Platinum Shares* (NYSE:PPLT) i ,UBS5 E-TRACS UBS Short Platinum®
(NYSE:PTD).

U plemenite metale se moze investirati i na ,NYSiHeLU.S.", koja se postepeno razvija,
uvodi inovacije i takmii sa ,CME Group®“. U svojoj ponudi ima mini ferse za zlato i srebro, kao i
opcije za fjkers ugovore, Sto predstavlja franSizu kupljenu upiad ,CME Group*.

Proizvodi koje nudi NYSE Liffe U.S., a koji se aube na metale, su:
» 100-ounce Gold futures (iersi za zlato, 100 unci)
» Mini-sized Gold futures (mini figersi za zlato)
» 5000-ounce Silver futures (fjarsi za srebro, 5000 unci)

» Mini-sized Silver futures (mini fitersi za srebro)

%8 http://etfdailynews.com/2012/07/23/the-best-gdiidie-2012-here-is-the-top-5-gld-iau-sgol-dust-nagfol-tbar/#more-
62058, jul 2012
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Svi navedeni proizvodi se fihi isporwuju. Dakle, postoji vise r@na da se investira u
plemenite metale. Kada govorimo o investiranju enpnite metale u figkom obliku, govorimo o
investiranju u poluge ili kovani novac, Sto je de&gfi slucaj. Vaznatinjenica je da se plemeniti metali
mere i cene u finoj, odnosno trojnoj unci, kojan@ziv dobila po srednjevekovnom gradu Troji sa
severa Francuske. Trojna unca iznosi 31.103476&haral akade, kada se govori 0 posedovanju
plemenitih metala u fizkom obliku, najviSe se misli na zlato i srebro.dasu platina i paladijum
dostupni u polugama, u ovom obliku sdeenvestira u njih.

U ovom radutemo uzeti zlato kao primer plemenitog metala kgjertrguje na berzi. Vrednost
zlata na svetskom trzistu, 1. avgusta 2012. godirtegsnutku pisanja ovih redova, iznosila je 1.880,
$, sa dekivanjima da n& do kraja dana trgovanja pasti ispod 1.600,0@,sd @ekivane vrednosti
zlatne poluge 1.654,31 $, ,Krugerrand“ zlatnog kua@ novca 1.658,80 $ — 1.691,50 $, ,American
Gold Eagle” vrednosnih ngica 1.662,32% - 1.704,67%. Ovde mozZzemgitiaa je vrednost zlatnih
poluga i kovanog novca visa od same vrednosti zkatazlog tome su troskovi proizvodnje. To su
vrednosti koje su najblize moégi punoj vrednosti zlata, u ovom &hju. Takae je bitnacinjenica da
su polugeciste i ne sadrze bilo koji drugi element. Kada jpitanju vlasniStvo plemenitih metala u
fizickom obliku, postoji i vlasniStvo u vidu papira osgalovanju plemenitog metala. Postoji vlasnistvo
izdvojenih (allocated) i neraspaenih (unallocated) metala. Posedovanje izdvojergtiata znai da
je metal izdvojen od ostalih sredstava koja susepa nekog preduéa i obno ima svoj serijski broj,
ali je skuplje od posedovanja nerasperh metala. VlasniStvo neraspdeaih metala predstavlja
vlasnicki udeo velike koktine metala koji nije izdvojen i numerisan, te jealkako sigurnije i bolje
posedovati izdvojene metale.

Kada je u pitanju vrednovanje zlata u §kmm obliku, postoji veliki broj faktora koji utu na
vrednost, kao Sto je, u slju zlatnog kovanog novca, zastupljenost zlatamosa novcu. Svakako,
vrednost je véa Sto je véi sadrzaj zlata, ali ponekad vrednost moze bitikeel ukoliko novac ne
sadrzi zlato 100% ili u v@m kolicinama. Tome mogu doprineti i starost, popularrstsije, retkost ili
kovani znak. Finéa zlata se meri karatima. Zlato od 24 karatéig® zlato (100%), 22 karatno sadrZi
22/24 zlata (92%), 18 karatno zlato sadrzi 18/24 data (75%) i 14 karatno zlato sadrzi 14/24 zlata
(58.3%).

Za investiranje u plemenite metale, u zlato, glmtio je odréeno znanje. Ukoliko se investira
u zlato u fizékom obliku, neophodno je poznavanje istog, dokgedmige oblike investiranja take
potrebno poznavanje trzista, kretanja cena naurZ®o i poznavanje poslovanja kompanija u kojima
se investira. Pored toga, neophodno je é@nge trendova u zemljama koje proizvode dédree metale.
Moze se zakljtiti da je znanje najvazniji faktor za uspeh u trgop, odnosno, za dobre rezulate
investiranja.
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5.4. KRETANJE CENA METALA

Grafik 2.
Kretanje cena metala u periodu od 1987. godine do 2  012. godine
Izvor: International Monetary Fund
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Na grafiku 2 je prikazano kretanje cena metala tioda od septembra 1987. godine do
septembra 2012. godine, preciznije, indeks krete@jga metala. Kao Sto se moze primetiti, vredreost |
poacela da znatno raste u periodu od 2003. do 2007ingodNaredne, 2008. godine, doSlo je do
znaajnijeg ali kra&eg pada vrednosti Sto se poklapa s&tkom aktuelne svetske krize, da bi zatim

vrednost poela da raste i u februaru 2011. godine dostiglaedajvrednost u prethodnih 25 godina,
nakoncega je ponovo usledio pad vrednosti.

Na grafiku 3, prikazano je kretanje cena nikla,rbakluminijuma, srebra i zlata, dok je zbog
bolje preglednosti na grafiku 4 prikazano kretarg®ma istih metala izuzev nikla. Kada se ovi grafici
uporede sa prethodnim grafikom, jasno se mozdtiymklapanje perioda rasta i opadanja cena. Na
grafiku 1, moze se «di da je vrednost nikla dostigla nagierast i maksimum 2007. godine, da bi
2008. godine usledio ztajan pad cene, Sto se ponovilo kod kretanja cekiabaluminijuma i srebra,
dok je kretanje cena zlata iSlo uzlaznom putanpma;ajnije u periodu od 2003. godine.
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Grafik 3.
Kretanje cena metala u periodu od 1987. godine do 2  012. godine
Izvor: World Bank
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Grafik 4.
Kretanje cena metala u periodu od 1987. do 2012. go  dine
lzvor: World Bank
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5.5. TRGOVINA METALIMA NA NJUJORSKOJ
BERZI

Za trgovanje metalima na Njujorskoj berzi i Njujoog robnoj berzi nije toliko neophodno
znanje i stranost za metale ili robu sa kojom se trguje, koljkopotrebno prikupljati odene
informacije koje su od velikog ztaja za uspesSnu trgovinu. Investitori imaju monitseetri ekrana
koji im sluZze upravo za péanje deSavanja na ragtim trZiStima Sirom sveta i bolji uvid u trenutna
deSavanja. lIzuzetno je vazno da se ngtx radnog dana na berzi provere promene u cargrimer,
zlata u poslednjih 24 sata, odnosno od zavrSetdao vremena do getka rada narednog dana.
Zatim je pozeljno pogledati kretanje i promene ceaarugim trziStima, Sto pomaze da se stekne slika
o trenutnoj situaciji, odnosno, stanju na trziSgpste. U situacijama kada je doSlo déevpromene
cene, moze secekivati ubrzan porast ili opadanje iste. Robni stiter (commodities investor)
Gregori Veldon, govori o tome kako koristi sve gv&pntakte kako bi prikupio informacije o stanju na
trziStu: ,Razgovaram sa dilerima zlatnih polugaosir sveta, izvrSnim direktorima rudarskih
kompanija, igréima sa stranih berzi, menadzerima hedz fondova,adi&rima bankarskih rizika,
novinarima vesti, zaposlenima u istrazivanjima @nth banaka itd. Pojeditai investitori mogu da
se potrude i razgovaraju sa trziSnim profesionajdanokerom iliclanom porodice, ili poznanikom, na
redovnoj osnovi® Dakle, ovde se govori o dozvoljenim informacijampromenama koje su se desile
ili koje su u toku. Postoje jednostavne informadie kojih se moZze d@ a koje mogu olakSati
donoSenje odrenih odluka ili stvaranja slike o trenutnom stangutrziStu. Pomenuti broker je doSao
na ideju da kontaktira sve ljude koje je upoznamio svoje karijere i njegova ideja moze biti koasn
ali samo ako se primenjuje na zakonski dozvoljetimaProfesionalci mogu da, samo na osnovu
informacije o promenama cena u supermarketu, isgdtelenu sliku o trenutnim dodajima na
trziStu. Dakle svaka informacija je poput jednodaddagalice koji predstavlja celokupnu sliku ttdis
Pobednici imaju disciplinu da uzmu ono to se niskoriste to za uspefi.

Pored informacija o kretanjima cena u prethodnihsath i informacija od poznanika, daljoj
analizi doprinose i grafici, istorijski podaci, 2saji ili Fibon&ijevo pratenje, koje predstavlja metod
tehnitke analize za oddévanje nivoa otpora i podrSke. Dakle, iz svega s#enzakljéiti da je za
dobrog investitora neophodno poznavanje &ditli strategija poméu kojih se dolazi do odgovardjh
informacija, na osnovu kojih se donose odluke.

Berzanski poslovi se ugovaraju na neposrednim -ekthim berzanskim sastancima ili
elektronski®* Nakon zakljgivanja ugovora o prodaji ili kupovini, isti se obipiju na berzanskom
monitoru, internetu i odabranim finansijskim nowima Drzava preko nadleznih organa i berza
sprovode kontrolu zaklfivanja i izvrSivanja berzanskih poslovdajznaajniji dokumenti za trgovinu
na berzi su: nalog ponude i nalog traznje odnosalognza kupovinu i nalog za prodaju, berzanski

9 Weldon G. (2007),Gold Trading Boot CantpJohn Wiley & Sons, New Jersey, str. 101
%0 Elder A. (2002), Come Into My Trading RodimJohn Wiley & Sons, New York, str. 128
61 Unkovi¢ M., Staki B. (2011), Spoljnotrgovinsko i devizno poslovahjeniverzitet Singidunum, Beograd, str. 170
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pregled ponude i traZnje i zakipica, kao specifian berzanski kupoprodajni ugoVirNa sledéoj
adresi se moze videti kako izgledaju pomenuti dadoim U pitanju su ,draftovi“, odnosno prazni
dokumenti za popunjavanje: http://contracts.oneola/type/6.shtml .

Trgovina na Njujorskoj berzi ginje tako Sto klijent telefonom kontaktira svog keca i zatraZi
da kupi ili proda odréeni broj akcija ili druge robe, Sto ztiada klijent izdaje nalog za kupovinu ili
prodaju putem brokera. Dakle, nalog predstavlja eranda se nesto kupi ili proda. Postoje tatdi
vrste naloga (raalitih uslova trgovanja), a nde njima su trziSni nalozi (market orders) i ogeami
nalozi (limit orders). TrziSni nalozi zahtevaju igenje po najpovoljnijoj ceni i sprostenje trgovanja
nakon Sto je nalog predstavljen trgovcima, dok ogeni nalozi zahtevaju izvrSenje trgovanja po
odreienoj ceni ili po uslovu da cena dostigne Zeljenog Zatim, postoje nalozi koji nose kvalifikacije
u pogledu trgovinskog sporazuma, nalozi koji se aelclanove, nalozi koji mogu biti od samaétana
ili javni nalog koji Saljec¢lan u ime nekoga ko to nije. Nalog prenognti broker sa parketa ili se
prenosi elektronski putem SuperDot sistema. Daeag&na naloga prenosi putem SuperDot sistema,
dok one najvée i najslozenije prenose brokeri sa parketa. Sjauiaada nalog prima broker sa parketa
moze biti kada odsek firm&anice telefonom poSalje veliki ¢an i institucionalne naloge u firmin
.stand“ na parketu. Osoblje ,Standa“ zatim pozivakera na parketu koji odgovara jednim od Zutih
telefona koji su strategijski raspdeni na parketu, nako¥ega odnosi nalog do mesta gde se trguje
akcijom ili drugom robom. Na tom mestu broker oftamalog specijalisti ili se prikljtuje trgovcima i
licitira, ili nudi akciju u ime svog klijenta.

Kada se nalog prenosi elektronski putem SuperBérsia, on je poslat od strane trgovinskog
odseka firmeclanice putem komunikacionih linija za prenos poHat&oji se snabdevaju u tzv.
Berzansko Zajedtko Prebacivanje Poruka (Exchange’s Common Messagils(CMS)). Nalozi
prolaze kroz CMS do SuperDot sistema koji doja podatke i prostrije tzv. PoStanskom Sistemu
PodrSke (Post Support System (PSS)), koji prosiathge ,posti“ specijaliste, gde seéuw naloga
pojavljuje na ekranu (Display Book screen). To mpravo elektronska stanica koja belezi sve
ograntene (limit) i trziSne (market) naloge. Limit nalos automatski prikazuju na ,Display Book*
ekranu, koji ih sortira i prikazuje po prioritetere i vremena. Takle, kada broker sa parketa posalje
limit nalog specijalisti, sluzbenik specijaliste gaosi tastaturom u ,Display Book". TrziSni nalozi
SuperDot sistema&ekaju na terminalu dalju proceduru. Specijalistigmosprovesti trziSni nalog
nasuprot drugim nalozima u knjizi (Display Bookasaprot svom inventaru, nalogu predstavljenog od
strane brokera sa parketa. Nalag biti sproveden na ili unutar prikazane trenuteae; ali takde
moze i da prekine trziSni nalog. Nalozi se skok@da ne izvrSavaju automatski.

Poruka koju je nalog izvrSio jednim delom ili u iogl naziva se izvesStaj. 1zveStaj specijalista
Salje ¢lanovima koji su namiili naloge za trgovinu i to putem PSS-a, SuperDot&MS-a. Trgovine
koje zahtevaju viSe od jednog SuperDot naloga gsater viSe od jednog izveStaja. lzvesStaji nisu
dostupni javnosti i njihova krajnja ,destinacijaé jinvestitor koji je zap#eo nalog i taj put do
investitora je uglavnom suprotan putu dolaska dgaliste.

%2 Unkovi¢ M., Milosavljevic M., Stani& N. (2010), Savremeno berzansko i elektronsko poslovarjmiverzitet
Singidunum, Beograd, str. 105
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Na Njujorskoj robnoj berzi (NYMEX) trgovanje izgladmalo drugd&je. Trgovanje na ovoj
berzi je interesantnodesto se moze videti u flmovima. Prostor gde sajé&rgpodséa na amfiteatar.
Trgovci se nalaze na parketu (trgovinskom kruguadihg ring) i glasno govore, odnosnoiwisvoje
ponude i traznje, uz izrazenu gestikulaciju. Sargrse nalaze ljudi obeni u Zute jakne koji beleze
cene u kompjuterski sistem berze i servisu za vkati i prodavcima informacija, kako bi ceo svet bi
obaveSten Sta se deSava na trziStu. Svaki pafrogam koji se baca u centralni deo parketa i svaki
povik imaju svoje zn&nje u procesu trgovanja. Duz oboda parketa naazelefoni kojima klijenti
javljaju svoje ponude i traznje, da bi zatim slufibeto preneli brokeru koji se nalazi na parkdada
se uspostavi dogovor, prodavciwi,prodato” (,sold*), a kupci ,obavljeno” (,done*)Svaki broker
ima bedz sa imenom ili nadimkom (ime mora biti $i@ae 3-4 slova) kako bi ih Sto lakSe
identifikovali drugi brokeri i osoblje berze. Mnogieme svojim zaposlenima daju posebne jakne, kako

U samom srcu berze, na centralnom delu parketalseirgomila papira koje brokeri bacaju
kada zakljge trgovinu. Papir sadrzi karticu o wati indeksa kartice, koji sadrzi robu, cenu, kvetti
isporuku, mesec, brokerovo ime sa bedza i ime kupPcadavac mora baciti papir o zakkunoj
trgovini samo minut nakon obavljene transakcijeolido kupac odldi da kupi, takde baca karticu.
Zatim zaposleni na berzi koji sedi u centru, obel@zvreme na Kartici, koja se zatim prenosi u scbu
unos podataka, gde operateri unesu podatke u berkampjuterski sistem berze. Unose se najpre
podaci o robi, ceni i mesecu dostave. Zatim se iunus brokera i kollina trgovanja za unutraSnju
evidenciju berze. Informacije koje se unose se dakevidentiraju u 4 primerka, preciznije, na
samokopirnim listovima. Broketuva kopije za kasnije spajanje sa karticama, kojsakupljene od
strane berze ili Komisije za trgovinu §ersima robe (The Commodity Futures Trading Commissi
CFTC). Ovaj sistem je jedini dualni revizorski trag berzi. Na COMEX-u, promene cena unosi
osoblje u trgovinskom krugu, a kartice moraju pibislate u roku od 15 minuta na svakih 30 minuta
perioda trgovanja. Svakog minuta se kupi i proda vd 1.000 ugovora.
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6.1. ZLATO KROZ ISTORIJU

Jedan od najtrazenijih, najvrednijih i najzapnijih plemenitih metala je zlato. Od malog broja
metala o kojima se znalo i koji su ka@@hi u najranijoj antici, zlato je prvo pominjanot@ prvo
pominjanje se odnosi na vreme prégia istorije naroda i drzavaUpravo je zlato imalo toliku mio
da pokrée citave narode i druStva, da uniStava ekonomije, dageesudbinu kraljeva i imperatora, kao
i da zadaje brojne muke ljudima tokom vekova. Zgstalato zn&ajno i kakav uticaj ima na svetsku
ekonomiju, a samim tim na svet, demo u ovom poglavlju. S obzirom na to da je radvp&n
Njujorskoj berzi i trgovini na istoj, p¥ta o zlatu kroz istoriju je prozeta kroz finansijslaoriju
Sjedinjenih Drzav&giji je NjujorSka berza sastavni deo, a koje imagliki uticaj na danasnji svet.

Kada bi bilo viSe zlata na Zemlji — recimo, kaoi sebilo bi manje vredno i interesantno, bez
obzira na svoje jedinstvene fike atribute i lepotu. A ipak, zlato je otkriveno $xsakom kontinentu na
Zemlji.°* Ova ré&enica ukazuje na to da vrednosti zlata ne dopris@sia zastupljenost na planeti, jer
je Siroko rasprostranjeno, &#@ajviSe doprinostitav proces kroz koji se prolazi dok se ne dobggns
zuti komad zlata.

Da bismo bolje razumeli znaj i vrednost zlata, napra@mo pordenje novca i valute. Moze
se réi da je zlato merilo vrednosti. Vazno je razlikavabvac i valutu. Novac zapravo sam po sebi
nije valuta, iako zv&éi neobtno. Zapravo, novac je samo papir ha kome piSededigznos, ali taj
papir nema vrednost sam po sebi, on predstavlja meddnost koja se nalazi negde. Da pojasnim, ta
vrednost je drzavni kapital. Ta vrednost moZze ddto. Zlato je nekada predstaviljalo pékriza iznos
koji je napisan na n@anicama. Novac koji svaka drzava Stampa, mora iptiice. Meiutim, danas
je svakodnevna pojava, néio u ovim trenucima svetske ekonomske krize, dalelvéine, ako ne i
svih, drZzava sveta Stampaju novac bez gakrie tako nastaje inflacija. Interesantmaenica je da
vrednost zlata nikada ne moze da propadne. Kadia do prethodno navedene situacije i drzawanpo
da Stampa novac, vremenom dolazi do toga da opadaast novca, dok vrednost zlata raste. Upravo
je to razlog zasto je propala awkth Gkka i Rimsko carstvo. Obe drzave su propale zbomgraosti
jer je obema drzavama bio neophodan novac za pathede i osvajanje sveta, te sw@oda kidaju
delove zlatnika koji su bili tadasnje merilo vredtio da ga stapaju sa drugim metalima, poput hakra
te da prave novi novac. Istorijski podaci ukazugujel vrednost kilograma zlata u vreme Dioklecijana,
301. godine n.e., iznosio 50.000 denara, a pedesgtdina kasnije 2.12 milijardi istih. To je
ekonomski sistem vratilo na sistem razmene dol@&tmledno, inflacija je sve viSe rasla, a zatim je
doSlo do propasti ovih drzava. Najpre jeckar napravila takvu greSku, a potom i Rim. Danas
Sjedinjene Ametike Drzave svojim postupcima izuzetno pag@ge na njih. Méutim, nije vlada jedini
krivac Sto se deSavaju takve stvari, narod jedakaiv Sto prihvata ono Sto mu se plasira. Primogat
su holadani, koji su u XVII veku bili oginjeni lalama. Lale su uvezene u Holandiju iz Terd693.
godine, tako da njihovo poreklo nije iz Holandii¢to vreme, one su postale veoma modern&elgo

83 Zippe F. (1875), Geschichte der MetalieWilhelm Braumiiller, Wien, str. 30
% Bernstein P. (2004)The Power of Gold: The History of an Obsessidohn Wiley & Sons Ltd, England, str. 13
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da budu obelezje kraljevskih dvorova, samim tinaiazn&avaju prestiz za svakoga ko ih je imao.
Ogromna koktiina robe je razmenjivana samo za jedan cvet, take grakitno cvet zamenio novac.
Osnovana je i berza za lale, te suiqde i Spekulacije. Zabelezeno je da Spekulacijdajakada
popularna masta bude usmerena na nesto naizgled tnablasti trgovine ili finansija. Lala, lepa i
raznovrsnih boja, bila je povod za tako neSto. madnjeg dana ostaje jedan od najnauji
Spekulativnih instrumenata. NiSta tako neverovati® nikada tako divno doprinelo masovnoj obmani
o kojoj je ovde r&®° Degavalo se da lukovice lala promene ruke i po litek@uta i to po veoma
visokim cenama, a da ih niko nije video udkom obliku. Trgovci lalama su kupovali iste po riek
cenama i prodavali ih po veoma visokim. Potom gudjena kontrola nad situacijom, te je cena lale
iznosila 40 puta @ iznos od proséne plate holadana. Kao Sto to obmno biva, vremenom su lale
izgubile vrednost, odnosno, vratile su se na svmjtmalnu vrednost. Tako je doSlo do ekonomske
katastrofe koja se u severnoj Evropi @da decenijama. U kriznim vremenima koja su dotazil
opstajao je svako ko je posedovao pravi novac kbe,sa taj pravi novac je zlato, dok valuta tj¢ahi
papirni novac ili novac napravljen od drugih maxjednih metala nije viSe imao ikakvu vrednost.
Ljudi koji su imali zlato, ne samo da su opstajakriznim vremenima Wesu postajali bogati. Vlade
drzava su kroz istoriju troSile novac na ratovekadkesu troSile novac za vreme rata, nekad nakan rat
ili pred paetak rata, ali sustina je ista: oduziman je noyazlato od grdana (drzavni kapital) i
zamenjivan sa obnom valutom koja je vremenom postajala bezvredna.

Zlato je kroz istoriju kori&no kao novac, odnosno sredstvo razmene. Samiratdirje zlato
kao metal imalo vrednost, to je Zila da ima vrednost bez obzira u kom obliku se zialilo da je
zlatna poluga ili nakit. Razliku u vrednosti je ij@al odretivala tezina, a od XV vekadistoca, koja se
meri u karatima.

Tokom istorije, zlato je oduvek bilo i ostalo odlike vrednosti i zn&aja, westvovalo je u
oblikovanju istorije sveta, kako finansijske, takapsSte. Da bismo bolje razumeli Sta zlato predgtav
u svetu, neophodno je da se upoznamo sa istoriata i finansija uopste.

8 Galbraith J. (1993),A short history of financial euphotia Penguin Books, New York, str. 28
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6.1.1. ZLATNI STANDARD

Kada govorimo o povezanostovca i zlata, ili dolara i zlata, vazno je da spoemonekoliko

vaznih¢injenica vezanih za ameékiu ekonomijugiji je deo NjujorSka berza.

Zlato je u istoriji oduvek bilo poznato kao sreadspacanja, méutim, nije oduvek bilo tako.
To mesto je pripadalo i srebru, koje je kéeiso za pléanje malih poslova, dok je zlato imaloéve
ugled i kori€eno je za pléanje velikih poslova i kao likvidna rezerva. Prioloi kolonijalna ametka
ekonomija je izgrdena od evropskih materijala. Ne dovodi se u pitamjda je dominantni uticaj od
svih evropskih osobina bio britanski, ilictaje engleski, i sve do rata za nezavisnost jesv® visSe
ucvr&en® Velika Britanija je bila vezana za srebrni stanilar s obzirom da su Sjedinjene Drzave
bile britanska kolonija, pravilo je bilo isto. Swalo, Kkoristilo se i zlato pored srebra. Kao srealstv
placanja korigene su funte, peniji i Silinzi. Pored zlata i seeltori€ena je i roba kao novac. Tako je
na severu kort&eno krzno, nanizane Skoljke, riba i kukuruz za raamndobara sa Indijancima, duvan
je kori&en kao novac u VirdZiniji, a pirikau Juznoj Karolini. Kada je gela da se razvija ekonomija,
amerikanci su pteli da uvoze zlatan i srebrni novac, koji je bigik&en za méunarodnu trgovinu i u
urbanim centrima. Zlatnici su dolazili iz Francuskertugalije, Spanije i Brazila, dok su srebrenjac
dolazili iz Francuske u vidu francuskih kruna irlv Vremenom je u Sjedinjenim Drzavama Spanski
dolar postao najdominantniji. Najvaznije je,dagm, to da je Spanski dolar od XVI do XIX vekagpbi
relativno najstabilniji i najmanje devalviran novaczapadnom svefll. Upotreba deviznog novca je
vazila sve do 1857. godine, kada je Kongres uvéeoara.

U Sjedinjenim Drzavama je 1791. godine uveden hametsistem kojim je izjedri@na
vrednost srebra i zlata. Ovaj zakon doneo je saktegzora Sjedinjenih Drzava, Aleksandar Hamilton.
Upravo je ovaj gospodin izmislio monetarni sistefed#jenih Drzava, decimalni sistem i druge
detalje, Sto je sve bilo deo donetog zakona. SjeainDrzave su do 1900. godibekale da zvakno
priznaju zlatni standari.

Zlatni standard je obuhvatao period od kraja Napw&ih ratova do Prvog svetskog rata.
Upotreba zlatnika se moze pratiti joS od vremengj®¥elikog od Persije (521-485 p.n.e.), ali ptavi
modernog zlatnog standarda su se razvila tek unguleth 250 godina, sa petkom 1717. godine u
Englesko®® Zlato je najvaZniji monetarni metal u istorijio§pokazuje i dog#aj poznat kao Zlatna
groznica, a koji je nastao kada je zlato otkriverialiforniji 1848. godine, nakotega su ljudi iz svih
delova sveta krenuli u potragu, u Zelji da se obmgaostoji vise oblika zlatnog standarda kao &to |j
medunarodna upotreba zlata, gde je zlato 100% privatarac, ali i kao sistem izdavanja dozvola i

% Engerman S., Gallman R. (2008Jhe Cambridge Economic History of the United Statesume 1: The Colonial Eta
Cambridge University Press, New York, str. 95

67 Rothbard M. (2002),A History of Money and Banking in the United Stafése Colonial Era to World War 1) Ludwig
von Mises Institute, Alabama, str. 49

% |sto, str. 235

%9 Sennholz H. (1975),Gold is Money, Greenwood Press, England, str. 105
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negovanje otkupa u obliku zlatnih poluga i zlatnikazemlji i inostranstvu. Veliki troSkovi Prvog
svetskog rata primorali su sve vladeesnice da ukinu zlatni standdfdTime je paela da raste
inflacija u celom svetu. Upravo od 30-ih godina ¥&ka, a nar&ito nakon kon&nog ukidanja zlatnog
standarda 1971. godine, sve drZzave sveta su, naak, stekle pravo da masovno Stampaju novac i,
samim tim, povéavaju inflaciju.

Sve danasnje valute u svetu su makar jednom ujigtite vrednovane tezinom nekog metala, a
uglavnom je to bilo zlato. Postojalo je viSe obliKatnog standarda poput standarda zlatne poluge i
standarda razmene zlata,dam, svi ovi standardi sadrZze odema ogrardienja i sporedne efekte koji
ugrozavaju ili umanjuju ispravnost funkcionisanjgmalnog zlatnog standarda koji se razvijao kroz
istoriju. Na primer, standard zlatne poluge p@x@ veltinu minimalne transakcije zbog odreanja
teZine same zlatne poluge. Iz tog razloga, standatdika ili zlatni standard je pravi i najboljblk
zlatnog standarda.

Siroka rasprostranjenost zlatnog standarda u sh#étuje praena ¢injenicom da je ovaj
standard doprinosio odrzavanju stabilnosti ceno lkavaj standard nikada nije bio idealan, najbolji
rezultati su bili sve do Prvog svetskog rata. Seetlsedam godina nakon ukidanja zlatnog standarda,
indeks potroS&kih cena je sk&io 625%. Prethodnih 67 godina, pod nesavrSeninminhastandardom,
indeks potro&skih cena je skiio 10%’* Prednosti koje je zlato donosilo su bile te da ji® b
nedodirljivo za vlast, opiralo se manipulacijamasil ili centralnih banaka i opiralo se ogksmjima
koja su mu postavljana. Sve do 1914. godine jdagraaajnu ulogu kod svih zemalja sveta koje su
primile zlatni standard, a kojih je bilo sve vidéedutim, kao posledica sve &g broja zemalja koje
su prihvatile zlatni standard, doslo je do neurda®henog sistema planja.

U zemljama koje su prodavale zlato dolazilo je shasjivanja monetarnih rezervi, pa@avanja
kratkoratnih kamatnih stopa, smanjenja monetarnih akcija krajnjem sldaju snizenja cena.
Istovremeno, u zemljama koje su kupovale zlato zilmge, kao posledica pomenutog, do sasvim
suprotnog. Pov@vane su monetarne rezerve, snizavane kratkerdkamatne stope, pais/ane
monetarne akcije, a u krajnjem &hju i poveéavane cene. Jednonje zlatni standard viSe nije bio
isti. Brojni su uzroci tome, poput ukidanja vlagueszlata i ogragienja u uvozu i izvozu metala, kao i
razlicitih ugovora koji su se odnosili na zlato.

Krajem Drugog svetskog rata mnoge su zemlje bileerape da se ukljie u razvoj
medunarodne monetarne saradipk i po cenu ogradénja sopstvene slobode u oblasti monetarne
politike. Bila su sveza iskustva iz dweatnog perioda i raslo je uverenje da pojetiieaakcije ne
mogu biti plodotvorne, Wedacesto izazivaju retorzivne mere u drugim zemljdfislnogi pokusavaju
da otkriju Sta bi bilo najbolje reSenje za degje svetskih finansija, odnosno dén@arodne monetarne
saradnje. @gledno je da zlatni standard nije idealno reSgmmblema, kako onih koji su nastajali u

% Rockwell L. (1992), The Gold Standard: Perspectives in the Austriano8thLudwig von Mises Institute, Alabama,
str. 1

" Paul R. (2011),Gold, Peace and ProsperityLudwig von Mises Institute, Alabama, str. 20

2 Jovanow Gavrilovié P. (2010), Medunarodno poslovno finansirgef, Centar za izadavau delatnost Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str. 100
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prosSlom veku, tako i danasnjih. Postojaloi@iri plana za reSenje ovog problema, a to su a@kieri
kanadski, britanski i francuski. DZzon Majnard Kejesizneo svoj plan koji je i dan danas najbliZi
reSenju, uprkos brojnim kritikama i time Sto je Bkoro potpuno odigan, a koji je preddiao stvaranje
Medunarodne klirinSke unije i nd@narodne obraunske jedinice pod imenom ,bankor“. Vrednost
bankora je trebalo da bude fiksna i izrazena uuzlZemlje ¢lanice bi sa svojim kainima kod
Medunarodne KlirinSke unije imale otvorene kreditga bi visina zavisila od udela svake zemlje u
medunarodnoj trgovini. Deficitarne zemlje bi pkle kamate. Bilo je predieno da se pariteti
nacionalnih valuta utvrde prema bankoru, a promgsrgteta se vrSe samo uz saglasnost Unije. U
sluitaju trajnijeg deficita Unija bi mogla da trazi spodenje devalvacije i isplatu dela dugovanja u
zlatu i devizama®

Nesto kasnije je ameki ekonomista Robert Trifin izneo svoj model, kpgds€a na originalni
predlog Kejnsa izloZzen u Breton Vudsu. Da bi ovajdel bio jasniji, neophodno je da se upoznamo sa
specijalnim pravima Wenja (SPV). SPV je ni@narodno sredstvo rezervi koje sluzi kao sredstvo
placanja meu c¢lanovima Fonda koji su ¢éesnici u odeljenju SPV, samom Fondu kroz Nalog
Generalnih Resursa (NGR), i drugim propisanim ,aosna“. SPV se kreiraju odlukom Fonda da
dopuni postojée rezerve. Operacije i transakcije SPV-a se spevymeéko odeljenja SPV. SPV se
sprovode desnicima u vidu raspadenih delova u srazmeri sa njihovim kvotama u Fondine
obavezu tesnika koji ih primaju kako odeljenje SPV ne biohilkinuto’* Clanstvo odeljenja SPV je
neobavezno, a s obzirom da zendl@gnice Fonda mogu bitilan ovog odeljenja, zabeleZzeno je da su
sveclanice &esnici.

Uvidajwi da zamenljivost dolara za zlato gubi kredibilitétifin je predlozio da stozer MMS-a
bude MMF, tako Sto bi uveo SPV kao veé&iavalutu zasnovanu na korpi valuta. SPV bi, prevam
predlogu, postepeno zamenila dolar, a MMF bi sesfamisao u svetsku centralnu barikilan je
delimi¢no pokrenut i MMF je emitovao samo deo SPV, zatija dozvoljeno da se njihova emisija
poveZe sa razvojem zemalja u razvoju, a potom su Sedinjene Drzave protivile jednokratnoj
alokaciji 1997. godine, sve do 2009. godine kadzagtupila svetska finansijska kriza.

SPV su posebno korisna u vreme sistemske krizetr&tu ulivaju poverenje u smislu da
trziSni wesnici mogu dé do likvidnih sredstava, a da pri tom ne prodajajs finansijsku aktivu na
trzitu. Korpa SPV manje oscilif. Valutna vrednost SPV se ufluje sabiranjem vrednosti u
amertkim dolarima, na osnovu trziSnih kurseva korpe glawaluta (ametki dolar, euro, japanski
jen i britanska funta). Valutna vrednost SPV sauna dnevno (osim na praznike MMF-a ili kad god
MMF ne radi) i valutna korpa se revidira i prilaigwva svakih pet godina.

3 Jovanowt Gavrilovi¢ P., str. 100

" Diehl E. (1995), Isers guide to the SDR: a manual of transactions aperations in SDRsInternational Monetary
Fund, Washington D.C., str. 2

S Kovatevi¢ R. (2011), Reforma Méunarodnog Monetarnog Sistetha asopis "Bankarstvo" broj 9/10 2011, Beograd,
str. 30

®Isto, str. 40

7 http://www.imf.org/external/np/fin/data/rms_sdrsp, avgust 2012
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Tabela 2 predstavlja vrednost glavnih valuta izpkgrkao i vrednost SPV 31. avgusta 2012.
godine. Svi iznosi, odnosno kursevi su izrazeni &aeréki dolar po valutnoj jedinici osim japanskog
jena koji je izrazen u vidu valutne jedinice po aitleom dolaru, Sto je predstavljeno udoe koloni
.-Exchange rate“. Ekvivalent ameékiog dolara (U.S. dollar equivalent) koji se nalazietvrtoj koloni
se uvek zaokruzuje na Sest decimala.

Tabela 2
Friclay, August 31,2012
B et Smas 1 . Percent ;hange in exchange
CLrrency nider Bule O Exchange rate L= dollar eguivalent.  rate agallnst LES: dnllgr from
pravious calculstion
Eura 04230 1.25520 0532218 1318
Japaneze yen 12000 FE.558000 01539583 no03s
Pound sterling oAa110 1.58330 0175813 -0.032
LLS. dallar 0.EEON 1.00000 QDLEEDO00
1522015
L. .§1.00 = SDR nEs7O24 2 ELEE:
SDR1 = USH 1.522m 4

Izvor: www.imf.org, avgust 2012

Zlatni standard je u potpunosti ukinut 15. avgus®a1l. godine. Ametki predsednik Riard
Nikson je tog dana prekinuo vekovima staru vezuedumovca i plemenitog metala.

6.1.2. FEDERALNE REZERVE

Gratani Sjedinjenih Drzava su verovali, a neki i damasuju, da odlaskom na izbore biraju
predsednika koji samostalno upravlja drzavom.didien, malo njih je udilo da je predsednik pod
uticajem najbogatijin ljudi u americi i svetu, paijih kao kapitalisti.

Americkom ekonomijom od 22. decembra 1913. godine umaptjvatna banka Federalnih
rezervi, koja ima potpunu nezavisnost i nije podtkmlom drZzave, e posluje na poverenje&Sve
nacionalne banke su bile u obavezi da se pti&ljitederalnim rezervama i da svoje zlato i druge
zakonske rezerve novca prebace u Federalne reZewieada nisu revidirani poslovi ove banke niti se
zna bilo Sta o planovima i poslovima iste. ddém, nije teSko pogoditi koji ljudi vode ovu banku
medu njima su najméniji i najbogatiji ljudi u Sjedinjenim Drzavama,t/remeno i celom svetu.
Guverneri Federalnih rezervi odiuali su najvéa pitanja polittke ekonomije, ukljtujuci to ko ¢e

8 paul R., Lehrman L. (2007)The Case for Golg The Ludwig von Mises Institute, Alabama, str112
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prosperirati, a ko propasti, ali je ipak njihovageh ostala skrivena i misteriozna. Federalne rezeuv
zastiene od nadzora uz pomsvoje zvanine tajne ali i zahvaljujti neznanju ametke javnosti’’

Naime, joS pre nastanka Federalnih rezervi, 190ding u Sjedinjenim Drzavama nastala je
bankarska i berzanska kriza koja je poznata kaaikpaiz 1907.", a koju su namerno izazvale velike
NjujorSke banke da bi potom profitirale kupéijyeftine akcije i zatim ih prodaju nakon kraeg
vremena po ogromnim cenama. Kako bi se taj probiesio, 1908. godine je osnovana Nacionalna
monetarna komisijagiji je direktor bio senator Nelson Aldrih, a kog jtrebao da ispita situaciju.
Zadatak je obavio tako Sto je organizovao zagdandruzenje u vidu odlaska u lov na patke. Prijatel
koje je pozvao na odmor su bili ljudi koji gunili ekonomsku mé Sjedinjenih Drzava, Njujorski
bankari koje je trebalo da istrazi: Paul Varburgulid, Loeb & Company), Abraham Pete Andrew
(pomainik sekretara trezora), Frenk Vanderlip (predsed®uokkfeller-lead National City Bank of New
York), Henri P. Dejvison (stariji partner u banci B. Morgan),Carls D. Norton (predsednik
Morganlend First National Bank of New York) i Bemaliiin Strong (glava J.P. Morgan Bankers Trust-
a i buddéi prvi covek Federalnih rezenAf. Skupovi ovih lénosti odrzavani su u potpunoj tajnosti.
Medutim, doSlo je do toga da je upravovek koji je trebao da istrazi pomenute ljude, pidaugovor
poznat kao ,Aldrihov plan®, kojim bi se osnovalavatna centralna banka, a koju bi vodili prethodno
pomenuti ljudi. Plan najpre nije uspeo jer je l@publikanski, a republikanci su u tom trenutku kzgu
vlast. Tako su vode ljudi Njujorka i sveta, izmenili nekoliko detaljee plana i poslali ga ponovo
Kongresu, gde su, uprkos velikom negodovanju sakmugresa, uspeli da ostvare svoj plan. Tako je
nastala banka Federalnih Rezervi.

Danas je aktuelna grupa ,Bilderberg®, koja upragj@tom i koja neodoljivo pod&éa na grupu
koja je predvodila banku Federalnih rezervi. DejRiokfeler jeclan obe grupe. Istorija je pokazala da
su ljudi uvek bili isti i da je novac uvek imaoé&emat i od same vlasti. Vode ljudi tog vremena su
zahvaljujuti moé¢i mogli da menjaju zakone. U svakodnevnom Zzivotisisemo sa brojnim sinim
primerima Sirom sveta. MozZe se zakljuda su ljudi zaboraviltuvenu latinsku izreku i mudrost koja
glasi: ,Istorija je witeljica Zivota®“.

Ono Sto banka Federalnih rezervi zapravo radi je,mtzajmljuje novac tj. valutu vladi
Sjedinjenih Drzava uz kamatu. 1z ovoga se mozZejxatkl da je matematki nemogude vratiti taj
novac, jer kada bi se vratio sav pozajmljen now&chi ostalo niSt&ime bi se platila kamata. Na taj
nain dug sve viSe raste. Banka Federalnih rezernwodakdaje novac bez pokd, Sto predstavija
dodatni problem. Takie je uveden i porez na prihod kako bi se otplatieres. Dakle, od 1914.
godine, kada je banka Federalnih rezervi 2afgosa radom, pa do danasSnjeg dana, Sjedinjenedrza
su pozajmile svaki dolar i na svaki dolar postajniata koju moraju da plate.

Gotovo svi ekonomisti govore sa strahopoStovanjer8istemu federalne rezervé&ederal
Reserve SystgmNjihova predavanja u kojoj mladima objaSnjavegliku oStroumnost i blagotvornost
etabliranih institucija nikad nije ispunjena takvidivljenjem kao kad govore o Sistemu federalne

9 Greider W. (1989), Secrets of the Temple: How the Federal Reserve Ben€ountry, Simon & Shuster, New York,
str. 12
8 Maloney M. (2008), Guide to investing in gold and silVeHachette Book Group, New York, str. 22
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rezerve — a isto tako se moZe slobodrid da ni Winak tog prodavanja nije nikada tako uspe®an.
Dakle, ametikom narodu, kao i ostatku sveta se plasira i pouig sasvim druga slika o Sistemu
federalnih rezervi. Sve istorijsk&njenice ukazuju na to da je ispravnost ove ineijitujednaka
ispravnosti n&ina na koji je osnovana i na koji je postala w@da SAD-u.

6.1.3. PRVI SVETSKI RAT | VELIKA DEPRESIJA

Tokom Prvog svetskog rata, Sjedinjene Drzave se gldvni snabdevazemalja desnica u
ratu, tako da je u njih pristigla ¢é@a svetskog zlata, Sto je pa@ado vrednost akcija zlata za 60%.

Medutim, nakon destvovanja samih Sjedinjenih Drzava u ratu, njidog se takde drastino
povetao sa milijardu na 25 milijardi $ do kraja rataeSje zapao u krizu i nadao se povratku zlatnog
standarda koji je odiho funkcionisao sve do tada. dfiea drZzava je zaista vratila zlatni standard,
medutim, u sasvim druggiem obliku. Novi zlatni standard se zvao standazinene zlata (the gold
exchange standard). Prilikom v¥emja novog zlathog standarda mnoge zemlje nisulezeda
devalviraju vrednost svojih valuta u odnosu nal& je tako doslo do novih problema. Za to vreme,
u Evropi su se nalazile velike zalihe amikog dolara zbog brojnih kredita koje su Sjedinj@reave
davale svojim saveznicima u Evropi. Othno je da amaerki dolar i britanska funta, kao i zlato,
svetske centralne banke koriste kao valutne rezemtaedolar i funta budu otkupljivi u zlatu. Baga
vreme su Sjedinjene Drzave stvorile privatnu balR&deralnih rezervi koja je pela da Stampa novac
bez pokréa, koji bi trebalo da bude pokriven zlatom, Stqp@puna kontradiktornost. To je magu
izvesti kada se centralnoj banci (u ovomc¢aju banci Federalnih rezervi) postavi zahtev zamez
kojim se ograrniava koltina valute koju kreira na odtene jedinice zlata kojih ima u trezorima. Novi
zlatni standard je omogavao stranim centralnim bankama da koriste dolagstonzlata, Sto je ztido
da, ukoliko je banka Federalnih rezervi imala wdre komad zlata u vrednosti od 20$ i izdala 508%,
onda je strana centralna banka mogla da zadr&O$hkao rezervu i na odnosu rezervi od 40%, izda
ekvivalent od 125% od njihove valute. Nakon Stoli#b$ dospe u banke, one su to mogle da proSire na
1.250% vrednostiekova potrazivanja, koji su podrzani éim komadom zlata od 20$. To zinda je
odnos (racio) pravih rezervi (odnos pravog novca liomogao biti ispléen protivno njihovoj valuti)
bio 1.6%%2 Praktino su vlade omogile da valute budu iste vrednosti kao i pre rata,s¥akako nije
imalo budénost. Zatim su kao posledica velike Katie valute koja je Stampana, ljudigaedi sve manje
da Stede i sve viSe ulazu, zb&Epa je dosSlo do povanog broja izdavanja kredita, te je 1925. godine
doSlo do tzv. mehura ili kolapsa kupovine nekrednima Floridi, a vremenom i do potpunog
ekonomskog kolapsa, poznatog kao Velika depre€igflgodine. Kada je Velika Britanija ukinula
novi zlatni standard, nastao je monetarni haosetusvvlade raznih drzava i privatni investitori su
strahovali da bi Sjedinjene Drzave podnele tuZpacele da povlée svoj novac. Banke Sjedinjenih

81 Galbraith J. (1997),Novac: odakle je do3ao, gde je oti&a®S ,Grme", Beograd, str. 154
8 |sto, str. 25
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Drzava su imale sve manje zlatnog novca, dok jeraga koléina zlata iz Federalnih rezervi odlazila
u strane drzave. Godine 1932. Frenklin Ruzveltige ibabran za predsednika Sjedinjenih Drzava,
medutim, kruzile su piie dace devalvirati dolar, pa su ljudi joS viSe izgulpbverenje i doSlo je do
odliva zlata iz trezora, koje su podizale strarag| strani investitori, kao i améka javnost. Godinu
dana nakon $to je izabran, 1933. godine, afkigpredsednik Ruzvelt je doneo proklamaciju kojam j
zatvorio sve banke na neko vreme i gréh da pl&aju u zlathom novcu kada budu ponovo otvorene,
takade je zamrzao devize. Od gema je zahtevao da Federalnim rezervama vratersxatru svojinu

u zlatu, u zamenu za n&anice Federalnih rezervi. Nakon toga im je zabrat@dupuju ili trguju u
devizama, kao i da obavljaju transfer valute rama van Sjedinjenih Drzava. Donet je i zakon kojim
je smanjena katina zlata u dolaru na 50% nekadaSnje tezine u.zlidina prepreka predsedniku
Ruzveltu na putu ka devalvaciji dolara je bila méaklauzula. Da bi platio vojsku tokom @easkog
rata, Ruzvelt je izmislio novu ,laznu® valutu — @nice dolara koje su imale istu vrednost kao zlatne
nowanice, ali do kraja rata je njihova vrednost opadreinu vrednosti novanica dolara. Poverioci
sucesto varani jer su mnogi koji su napravili ugovidreizeli kredite pre rata u zlatnim néanicama,
poceli da otplduju dug u novanicama dolara koje nisu imale istu vrednost, pp@lnoSene tuzbe
protiv njih. Nakon Grdanskog rata \@na ugovora je u sebi sadrzala zlatnu klauzulu kejétitila
kreditore i druge od devalvacije valute i podrazuate pladanje u zlatu ili iznosu novca koji je jednak
vrednosti tezine zlata u trenutku kada je sklopligovor. Predsednik Ruzvelt je zbog toga imao
problem jer su mnogi vladini ugovori i obaveze tddamale zlatnu klauzulu u sebi, a zbog devalvacije
dolara, iznos koji je trebalo otplatiti bi postajave véi. Problem je reSio tako Sto je po njegovom
nalogu Kongres ukinuo zlatnu klauzulu iz svih ugay@rivatnih, javnih, proslih, sadasnjih i bddu

Na taj n&in je vlada odbila da plati gtanima. Pojedini senatori (Karter Glas, Tomas Gorygutili
oStre kritike predsedniku, rdetim, njihove prituzbe niko nijetuo. Predsednik je nastavio sa
reformama i ukinuo zakon i konstitucionalno pravadgna Sjedinjenih Drzava da poseduju zlato. To
je bio jedini n&in da se prikriju prevare i da se vlast oslobodav@ra prema gdanima. Zatim su
usledile pretnje gdanima u vidu kazni i zatvorskih kazni, kao i objasdnja imena u novinama onih
ljudi koji su posedovali zlato.

Naredne, 1934. godine, predsednik Ruzvelt je 2veom proklamacijom devalvirao dolar, te je
na taj ndin vlada Sjedinjenih DrZzava narodu, slobodn@er®, ukrala 40.09% kupovne 6o
celokupne valute, jer je vredost zlata &k sa 20.67$ na 35% za trojnu uncu. Najgore s8lpgavi
gradani koji su postovali pravila i vratili svo zlatamje su imali, dok su oni koji su nelegaltovali
zlato, zaradili 69.33% profita. Manje od 22% zl@gavrateno u opticaj i niko nije bio uhapsen ili
gonjen.

Devalvacijom dolara i ukidanjem prava na posedaaripta, spr&eno je medunarodno
potrazivanje dolara i nastavljena je dnearodna trgovina pod zlatnim standardom. Iz s\®gaya se
moze zakljditi da je zlato ponovo pobedilo jer je nateralostlda pdne da krade od gi#ana kako bi
spretila propast bankarstva Sjedinjenih Drzava i polaapoverenje mdunarodnih trgovinskih
partnera. U tom smislu, zlato zahteva disciplimgiantenja, a odstupanje od tog pravila je jedan od
uzroka Velike depresije. Polifari pre Drugog svetskog rata zaista nisu znalingtge ¢initi. Danas se
prakticno cela lepeza ekonomista, od Miltona Fridmanavaglslaze da je uzrok Velike depresije pad
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efektivne potraznje i da su se Federalne rezervealmdoriti protiv recesije velikim injekcijama
83
novca.

Velika depresija u Sjedinjenim Drzavama, dalekotagh da je znak inherentne nestabilnosti
privatnog preduzetnistva, &¢e dokaz koliko Stete moZze bittinjeno greSkama nekoliko ljudi, kada
poseduju mé nad monetarnim sistemom zenflfeSvima je jasno da ljudi koji upravljaju Federalnim
rezervama imaju noda upravljaju i samim Sjedinjenim Drzavama, a gimmn da su Sjedinjene
Drzave trenutno vode vojna sila u svetu, moze se zaéiljuda ti isti ljudi zapravo vladaju svetom.
Posledice njihovih odluka i postupaka se¢age Sirom sveta.

6.1.4. OD DRUGOG SVETSKOG RATA DO DANASNJIH
DANA

Veliki priliv zlata iz Evrope je oporavio SjedinjenDrzave od Velike depresije. Kada su
Sjedinjene Drzave podigle cenu zlata od skoro 7@¥85% po unci, cene robe i usluga nisu odmah
skatile za istih 70% jer je zahvaljujuRuzveltovoj administraciji dolar devalviran zaego 40%. To
zn&i da je usporen uvoz SAD-a, zbog pada kupovnéi molara u inostranstvu. Zemlje koje kupuju
od Sjedinjenih DrZzava su sada za svoju valutu kaj@v0% viSe amaetkih stvari nego ranije. U
periodu od 1934-37. godine, uz veliki trgovinskfiet, doSlo je i do velikog priliva zlata iz zenjal
Sirom sveta, jer je veliki broj kompanija, koje dwzale rudnike zlata, prodavao svoje zlato upravo
Sjedinjenim Drzavama. Nakon Sto je Netke aneksirala Austriju, ostatak Evrope je strahovadoata
i poceo da prebacuje svoje bogatstvo u Sjedinjene DrZaabrike za proizvodnju robe za Evropu,
koris¢ene su za proizvodnju oruzja, aviona i tenkova.j@dio joS jedan faktor koji je izvukao
Sjedinjene Drzave iz Velike depresije. Vremenoned8jjene Drzave su posedovale dvelitre
svetskih monetarnih zlatnih rezervi i imale uspeékhanomiju. Proizvodile su viSe od polovine uglja
na svetskom trzistu i dve tii@e struje na svetu. Prednost koju su imale jeild#ada su bile netaknute
u Drugom svetskom ratu i proizvodnja oruzja kojimsmabdevali Evropu je tate doprinela velikom
razvoju, s obzirom da je Evropa fdda svojim zlatom. DoSlo je do ogromnog trgovinskizdpalansa,
Sto je znaio dace na kraju rata svetski monetarni sistem biti usmadodinu dana pre kraja rata,
predstavnici 44 zemlje su se sastali jula 1944irgod Breton Vudsu, drzava Nju Hempsir, kako bi
osposobili méunarodnu trgovinu i finansije da ponovo funkcioni®ilo im je potrebno da stvore
medunarodni sistem p&anja koji bi izbegao fluktuacije valute i iznenadiepresijacije valute, koje su
oStetile méunarodnu trgovinu tokom Velike depresije. Tako suwodlili da sve drzave vezu svoje
valute za ametki dolar koji ¢e biti otkupljiv u zlatu, Sto je vazilo iskijivo za strane centralne banke
po ceni od 35% po unci. To je ztla da ¢e nakon Drugog svetskog rata sve strane centralnkeb
morati da drZe dolare umesto onoga Sto je ostalgibdvih zlatnih rezervi. Méutim, postojale su dve
velike greSke u Breton Vuds sistemu. Kao prvo, pgstavljen odnos koliko je dolara moglo biti

8 Krugman P. (2010),Rovratak Ekonomije Depresije i Svetska Kriza 2)08eliks, Smederevo, str. 21
8 Friedman M. (1982),Gapitalism and FreedotmThe University of Chicago Press, Chicago, s&. 4
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stvoreno u odnosu na svaku jedinicu zlata, Stonjegutilo Sjedinjenim Drzavama da vode trgovinu i
budZetni deficit i Stampaju dolare da pokriju oveficite. Kao drugo, iako drzavljani Sjedinjenih
Drzava nisu mogli da poseduju zlato, trziSte zlatastatku sveta je joS uvek bilo otvoreno i poslova
je paralelno sa Breton Vuds zlatnim trziStem.

Sjedinjene Drzave i Velika Britanija su upravljateovcem, tako da su pravila svetske
ekonomije morala biti prilagtena njihovim potrebama. Vremenom je u Evropi dal@rilicno brzog
ekonomskog preporoda i paanog privrednog rasta, koji je bio viSi nego na laagertkom
prostoru. U Sjedinjenim DrZzavama je stagnirala atagobiti kao posledica neinvestiranja u
modernizaciju proizvodnih postrojenja jer nisu biazorena u ratu. VisSkove amskog krupnog
kapitala je u tom trenutku bilo najprofitabilnijdoditi u kupovinu vrlo rentabilnih evropskih firmi.
Medutim, problem je bio sporazum iz Breton Vudsa kejspr€éavao prebacivanje ogromnih ktha
novca u inostranstvo. Iz tog razloga je moraléidm ukidanja ovih restrikcija, odnosno do promene
sistema. Tako je u Londonu 1957. godine osnovawa peregulativna finansijska institucija na svetu
koja je omogtila Sjedinjenim Drzavama da prebace novac u Londaig ga prethodno ne promene iz
dolara u funtu, odakle je dalje pozajmljivan. Tgkonastalo trziSte dolara koje nije podlegalo ni
amertkom ni britanskom regulisanju finansijskih trziStaolarski depoziti su imali @ kamatu od
Stednih uloga u Sjedinjenim Drzavama, Sto je béoma atraktivno za one koji su imali viSak dolara.
Doslo je do toga da se novac iz celog sveta slivhondon. Sav novac koji nisu mogli da zarade u
privredi, mogli su da zarade u finansijskom sektomne je p&ela deindustrijalizacija drzave. Novac
koji niko nije kontrolisao slivao se u London. Ake suma privatnog potrazivanja evrodolara
Sezdesetih godina iznosila deset milijardi dold&/3. godine bilo je to ¥e55 milijardi, a 1983¢ak
603 milijarde dolara. JoXmledniji bio je rast zaliha evrodolara banaka: enel973. godine iznosile
220 milijardi, a 1984. we1.564 milijarde dolara. Posto u Londonu nije pjadtoodreienje minimalne
rezerve, ovi depoziti mogli su se dalje pozajmijivzez formiranja zalih> Ocigledno je da pravila
nisu postovana, banke su neogéano davale kredite i pozajmljivale jedna drugoj aavProizvodile
su onoliko novca koliko su Zelele, Sto se produziarednih decenija, do danasnjih dana. Vremenom
je uniSten sistem iz Breton Vudsa i nastupila jekaeduzntka kriza, ali i ekonomska kriza sa kojom
se danas sw@avamo. Brojne su polemike @ene o tome koji je pravi uzrok kriz&snovni uzrok krize
lezi u usponu i padu sekjuritizacije zajmova, Kejdbankama omogavala da daju zajmove, ali i da ih
onda prepakuju i prodaju dalje. A sve ovo je bilogite, jer je uspon banaka ujedno pratio uspon
drugog velikog stuba savremenog finansijskog siaternfista obveznic¥.

Danas se Sjedinjene Drzave nose sa svetskom kiizammim dugom Kkoji iznosi 16 triliona
dolara i koji raste svakog trenutka, dok ukupngkavi ratova u Iraku i Avganistanu od 2001. godine
iznose nesto viSe od trilion dolara i takorastu svakog trenutka. Sjedinjene Drzave su wgherod
2007. do 2009. izgubile 10 miliona radnih mestae g teZe proréa novo radno mesto. Kada su u
pitanju porezi, najmanje poreze imaju super-bolpadi, dok srednja klasa i siromasni imaju n&ee
To potviduje i ¢uveni investitor Voren Bafet (Warren Buffett), kggi izjavio sledée: ,ProSle godine

8 Elzeser J. (2009) Nacionalna drzava i fenomen globalizatjjéasen, Beograd, Str. 22
8 Ferguson N. (2010)Uspon novcy Plato, Beograd, str. 71
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mi je federalni poreski tain — porez koji sam platio, kao i porez na plat@g ptacam — iznosio
6.938.744 $. To zwii kao mnogo novca. Mitim, platio sam samo 17.4% oporezivih prihodac-j&t
zapravo maniji procenat nego Stodalastalih 20 ljudi u mojoj kancelariji. Njihova mka optergenja
su bila u rasponu od 33% do 41%, u proseku 36%.Zskatujete novac novcem, kao neki moji super-
bogati prijatelji, vaS procenat moze biti manji wag. Ali ako zardujete novac nekim poslom, vas
procenatée sigurno premasiti moj — najverovatnije mnogo.“ajvén Buffet, Jncome and Wealth:
How Rich are the Super Rich24. avgust 2011., zfacts.com, http://zfacts.cudée/118)

Na sledéem grafiku (grafik 5) se moze videti nacionalni dsigdinjenih Drzava kroz istoriju.
Moze se primetiti da je u periodu od 40-ih godimaSing veka doSlo do opadanja duga sve do 80-ih
godina, kada je nastupila pogreSna politika pretikgadRegana i BuSa. Zelena linija predstavlja $ta b
se dogodilo da su Regan i Bus balansirali budZatesko je Regan tvrdio da winiti.

Grafik 5
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Sledei problem je Volstrit,¢ije greSke i dugove pta vlada, odnosno drzava. Razlog toga je
upravo mé koju poseduje Volstrit, a kojom moZe u potpunadd unisti privredu i ekonomiju
Sjedinjenih Drzava. Da se ne bi zamerili Volstritwaj sistem prolazi. Stalno se govori o denju
reforme Volstrita, méutim, plan joS uvek nije sproveden u delo. Sjedigjdrzave danas odrzava
iskljucivo vojna sila, Sto doprinosi poverenju u dolar kadutu.

Negativne posledice svetske finansijske krize swvasle celu Evropu, a najviSe centralno-
isto¢ni deo. Kada se postavlja pitanje o promenama una@kskoj klimi centralno-istimog regiona
Evrope, Leopold Kumajer iz kompanije ,, TPA Horwatbhdgovara: ,Mogli bismo da opiSemo situaciju
u celini kao prelaz ,od zlatne groznice do mamualukAli dodaje: ,Ako malo bolje pogledamo,
ekonomska situacija u Poljskof’ie3koj, kao i u Slowkoj, je zapravo priino dobra. Nasuprot tome,
situacija u zemljama poput Slovenije, HrvatskeSitbije je veoma izazovna, i Rumunija i Bugarska
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nisu u potpunosti prevazisle kriz8f‘Strusnjaci smatraju da je u Evropskoj Uniji p@ea optimizam, a
najbolji primer toga je Poljska. Meatim, teSkde i dalje postoje, naédo u zemljama poput Srbije i
Rumunije, na Sta su delitmo uticali i predsedski izbori 2012. godine. Poznato je da predsékini
izbori mogu imati negativan uticaj na ekonomijueripdu od 6 do 9 meseci. Drugi faktor koji u toku
godine utte na ekonomiju su i godiSnji odmori evropskih itskén zvanénika u letnjoj sezonkije se
posledice os&ju u jesenjem periodu.

Na Evropskom Forumu u Alpbahu (The European Fordpb@ch, Austria), koji se odrzava
svakog avgusta i na komeastvuju politéari, akademici, studenti, ekonomisti i drugi inteélealci u
svetu, vode se razlte diskusije i razmatraju nove ideje i reSenjadpakih i svetskih problema. Kada
je u pitanju Evropa, doSli su do nekoliko zakflda, koje je izneo gospodin Franc FiSler, predsedni
Foruma Alpbah: Potrebno je viSe ,palke* Evrope. Manje birokratije, ali viSe investicija
budwnosti, na primer, protiv nezaposlenosti mladih.vilaaEU za privatne i javne ekonomije.
Uzajamno poverenje mda zemljamaclanicama EU je dobro, zajedka kontrola je neophodna. Ko
prekrsi pravila zajedtkog stava ,viSe koordinacije da, ali kreacije Esk@ super-drzave ne", je
subjekat sankcija i to automatski post&j@rema njihovom misljenju, Evropi je potreban nsigitem.
Monetarna politika je kroz istoriju napredovalaledgem pravcu: zlatni standares usmeravanje na
nowane zalihe/kurs— usmeravnje na inflaciju» usmeravanje na inflaciju i makroprudencijalnu
politiku.®®

Makroprudencijalna politika je danas aktuelna itppsveci broj razlitih definicija. Mi
definiSemo makroprudencijalnu politiku kao politikeja prevashodno koristi prudencijalne alate za
ograntenje sistemskih ili finansijskih rizika Sirom sista, ograniavajwti na taj n&in pojavu
poreméaja u pruzanju kljenih finansijskih usluga koje mogu da imaju ozbiljpesledice za realnu
ekonomiju:

» zaustavljanjem gomilanja finansijskih neravnoteza izgradnjom odbrana koje
obuzdavaju brzinu i ostrinu kasnijih padova i njittoefekata na ekonomiju;

» identifikovanjem i reSavanjem zajedkih izloZenosti, koncentracije rizika, povezanosti
I meduzavisnosti koje su izvor rizika zaraze i preliankoji mogu da ugroze
funkcionisanje sistema kao celitfe.

Danasnja svetska kriza nije nastala odjednorisvej koren ima od 80-ih godina proSlog veka,
preko azijske krize 90-ih, pa sve do 2008. godiadakje doslo do kraha trziSta. #marodna robna
razmena je pala. Bankrotstva se deSavaju u svimnigia sektorima delatnosti: poljoprivreda,
prerativacka industrija, telekomunikacije, potr@&a prodavnice, trzni centri, hoteli, aviokompanije,

87 vavra C. (2012), Qpportunities in the crisfs Succeed: The European business magazine, Au€giPe12, Vienna, str.
103

8 Fischler F. (2012),Markierungen gegen die KriseNEWS, nummer 28, 12. juli 2012, Wien, str. 30

8 Yueh L. (2012), An Era-defining ShiftMacroprudential Policy in the 21Century, www.alpbach.org, Vienna, str. 3

% FSB Makroprudencijalna politika Izvestaj ministrima finansija i guvernerima cetibih banaka G20 — 14. februara
2011. godineCasopis ,Bankarstvo” broj 3/4 2011, Beograd, st6 11
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hoteli i turizam, da ne pominjemo nekretnine idgnansku industriju. Ono Sto se razlikuje u ovoj
konkretnoj fazi krize je sposobnost finansijskigapata — kroz manipulaciju berzi kao i kroz njihovu
prevashodnu kontrolu kredita — ne samo da stvama hgproizvodnji robe i usluga, ali i da ugroze i
unitavaju velike i etablirane poslovne korporatijpanas jesesta pojava da se kriza zloupotrebljava i
predstavlja véom nego 5to jeste.

Grafik 6: Inflacija Sjedinjenih DrZava po deceni@am
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Na grafiku (grafik 6) je prikazana inflacija u Siegnim DrZzavama po decenijama. U periodu
20-ih i 30-ih godina proslog veka, mozZe se primettgativna stopa inflacije (-0.09% i -2.08%). Ova
pojava je poznata kao dezinflacija i karaktetisdi je za period recesije. Predstavlja smanjenjgesto
inflacije, odnosno postupno usporavanje stope gpateoa cena robe i usluga u drzavnom bruto
proizvodu. MozZe se primetiti da je od perioda 7@ddina proSlog veka, stopa inflacije¢pta znatno
da opada. U periodu 70-ih godina, iznosila je 7.08%bi tri decenije kasnije iznosila 1.83%, Sto je
znaajan pad. Ukupni prosek u periodu od 1913. godme@L1. godine iznosi 3.24%. NajviSa stopa
inflacije je bila u drugoj deceniji XX veka, kadaignosila 9.80%.

Svetska ekonomija je 2010. godine porasla 4.2%pr&dstavlja brz oporavak sa 2.3% u 20009.
godini i znatno iznad godiSnjeg proseka od 2.9%2000. godine. Ukupnidinak izmeren u BDP na
trenutnim cenama, pot$an je viSe od 10 triliona $. ViSe ekonomije sa gjd primanjima,
ukljuc¢uju¢i Kinu, pogaitene su smanjenjem investicija i rasprostranjenoimvasnogu u finansijska
trziSta ali su i dalje porasle 7.8%. Nize ekonorsgesrednjim primanjima su porasle 6.9%, i ekonemij

1 Chossudovsky M., Marshall A. (2010)The Global Economic Crisis: The Great DepressiorX¥l Century, Global
Research Publishers, Canada, str. 4
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sa niskim primanjima su porasle 5.9%. Ekonomijevisakim primanjima, ré&unajti 68% svetskog
BDP, porasle su 3.1% u 2010. godini. Ekonomije zvopu su brZze napredovale tokom prethodne
decenije nego u prethodne dve i brze nego ekonowsgkih primanja. Svetska proizvodnja 2010.
godine je dostigla 63 triliona $, mereno u BDP pmtitnim cenama — nominalni porast je pi@are
96% nakon 2000. godiré.

6.2. TRGOVINA ZLATOM

TrziStu zlata se moze pristupiti na viS&ina, odnosno, postoji viSe ¢aa da se investira. To
mogu biti zlatnici, poluge, ETF-ovi, ¢ani (gold accounts), akcije, §arsi i opcije, varanti, zlatni
akumulacioni planovi (GAPs — Gold Accumulation Rgrstrukturirani proizvodi i sertifikati.

6.2.1. TRGOVINA ZLATNICIMA

Kada je u pitanju investiranje u zlato u vidu zikén vlade drzava Sirom sveta proizvode,
odnosno, prodaju zlatnike. To su vrednosni zlatrkoji se koriste da bi se @asala vrednost ili kao
borba protiv inflacije, a koji se razlikuju od nutmatekih i komemorativnih kovanica kod kojih su
najvazniji retkost, obrada i dizajn. Kod vrednosmlatnika je najvazniji procenat sadrzaja zlata.
Cistoca zlata se vrednuje karatima. Daklisto (100%) zlato sadrZi 24 karata, 18 karata j& ZHata
(18/24 * 100%), itd. Ostatak sadrzine zlatnikai, po pravilu, bakar koji ne ute na boju i daje
¢vrstinu, a takde se koristi i srebro. Vrednosni zlatnici se dja u delovima i to n&p&e kao 1/2,
1/4 ili 1/10 fine unce. Kada je u pitanju vfha, izratuju se od 1/20, 1/10, 1/4, 1/2 i 1 unce (koja se
obelezava sa ,,0z“ i iznosi 31.1034768 g, dok lkgps& 32.1507465 0z). Vrednuju se u zavisnosti od
mase i trenutne trziSne cene zlata kao plemenittglan Nominalnu vrednost nemaju, osim ukoliko se
odredi iz pravnih i drugih razloga, u kom &ju je vrednost manja od stvarne. Vlada Sjedinjenih
Drzava ima svoju kovnicugija ponuda se moZe pogledati na zvanj internet stranici:
www.usmint.gov. Najprodavaniji i poznatiji ameéki vrednosni zlatnik je ,Ametki zlatni orao*
(American Gold Eagle). Poznati vrednosni zlatnleida drugih zemalja su i: juznoadi ,Krugerand®
(Krugerrand), Svajcarski ,Freneli® (Vreneli), augki ,Viner Filharmoniker* (Wiener
Philharmoniker), britanska ,Britania“ (Britanniakineska ,Panda“ (Panda), austrijski ,Kengur®
(Kangaroo), kanadski ,Zlatni javorov list* (Gold Mk Leaf) i druge. V&na nose imena po slikama
koje se nalaze na njima. ¥ebroj zemalja koristi jedan dizajn, dok neke (pbpmerékog zlatnog
orla) menjaju dizajn svake godine, pa zbog togajunma sebi godinu izrade, Sto se moze videti na
slede&oj slici.

%2 World Development Indicators 2012 (2012), The Wdhank, Washington D.C., str. 209
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Slika 2: Ameréki zlatni orao
Izvor: www.usmint.gov

Zvanina metunarodna valutna oznaka za trojnu uncu zlata, ounea zlato, prema standardu
ISO 4217 je XAU. Kovnica Sjedinjenih Drzava (US N)irza proizvodnju Ametkog zlatnog orla
koristi 22-karatno zlato i proizvodi ga od zlataSgedinjenih Drzava. Tezina, sadrzajistoca su pod
garancijom Vlade Sjedinjenih DrzavaAmericki zlatni orao se lako kupuje i prodaje, $to donosi
likvidnost i ravnotezu jer se vredno&tsto menja nezavisno od akcija i obveznica. Dostgapnu
razlicitim velicinama i cenama. Mogu se kupiti kod dilera zaduzeailplemenite metale i zlatnike, u
brokerskim kdama, firmama koje se bave plemenitim metalima, hargk ¢esnicama. Cene nisu
svuda iste, variraju od dilera do dilera, odnosiind, banke ili brokerske kKe. Prodaju se po
preovlaiuju¢im cenama na zlatnom trziStu uz malu premiju kopkriva troSkove kovanja i
distribucije. Kada je u pitanju prodaja, mogu skodi® prodati kod dilera zaduZenih za plemenite
metale i zlatnike Sirom sveta. Na slédeadresi se mogu proéiadileri zaduzeni za zlatnike i
plemenite metale u Sjedinjenim Drzavama: www.usmowbullionretailer, ili se moze obauviti
pretraga dilera u celom svetu, na stegje adresi:
http://www.gold.org/where_to_buy_gold/investmentdiory/ . Isto vazi i za trgovinu zlatnim
polugama.

Da bi investiranje u zlatnike proslo Sto uspesSnggurnije, svaki investitor mora da:
e proveri reputaciju dilera
* proveri trenutnu cenu zlata
e proveri kupovnu cenu poslednje trgovine (quotedgri
* izratuna procenat premije, odnosno tzv. ,mark-up“ Sedgtavlja razliku izméu cene

robe/usluge i njene prodajne cene, a u ovorkagiye to zlato.

e proveri poslednju prodajnu cenu trgovanja
* izratuna spred (spread), tj. razliku izduekupovne i prodajne cene zlatnika
» proveri da li su zlatnici raspateni (allocated) ili neraspadeni (unallocated)
» proveri koliki su troSkovtuvanja, dostave i osiguranja
» proveri da li postoje joS neki troskovi transakclkao npr. porez

Moze se zakljtiti da je za investiranje u zlatnike neophodno ddre znanje i iskustvo, kako
bi se donela dobra procena i odluka. Postoje brfajtiori koji uticu na cenu zlatnika. Kao primer,
transakcije u druge zemlje ili iz drugih zemaljeegstavijaju dodatni troSak na koji taleo treba
racunati. Ista pravila vaze i za trgovinu zlatnim mdma, kao i drugim oblicima zlata.

% An investor’s guide to the gold market — US edit{@010), World Gold Council, 2010, str. 42
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6.2.2. TRGOVINA ZLATNIM POLUGAMA

Kada je u pitanju trgovina zlatnim polugama, dapastrend da se za banke proizvode
kastomizirane (prilagtene) zlatne poluge na kojima se nalazi ime ili &anbanke, ukljdujuci i znak
sertifikacije ili ime proizvdata, koje se takie moze nalaziti u sertifikatu. Standardne zlateg®mna
sebi sadrze samo zvanu oznaku proizvéaca. Popularnost kastomiziranih zlatnih poluga jeapta
do te mere da investitori sada imaju pristup £oion i kastomiziranim. Da bi se kupila kastomizirana
zlatna poluga, neophodno je pronakreditovanog proizwiaca. Danas postoji oko 110 aktivnih
proizvadaca zlata Sirom sveta, a najZagija je lista proizvdaca akreditovanih od strane LBMA, koja
sadrzi preko 60 aktivnih proizdeca.

Aktivni proizvodaci su akreditovani na sledien berzama*
* London Bullion Market Association (LBMA)

* CME Group — Market Contract: COMEX

* Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)

* Dubai Multi Commodities Centre (DMCC)

Ostale berze uglavhom odobravaju proiai@ prema LBMA, odnosno, njihove liste se
poklapaju sa listama LBMA ili se fokusiraju na daiagroizvaiate:

e Brazilian Mercantile & Futures Exchange, Sao P4BM&F)

* Istanbul Gold Exchange (IGE)

* Multi Commodity Exchange of India Ltd (MCX)

» Shanghai Gold Exchange (SGE)

» Shanghai Futures Exchange (SHFE)

» The Chinese Gold & Silver Exchange Society Hong iK@@GSE)

Kada su u pitanju dileri, postoje dve grupe:domearodni i drzavni dileri. Kao 5to se moze
pretpostaviti iz imena, ndgnarodni dileri poréuju velike kolgine poluga od proizuiaca, kako bi
snabdeli dilere i druge subjekte Sirom sveta, dddawhi dileri posluju na donéam trzistu, tako Sto
dobijaju poluge od lokalnih proizdaca, dilera, méunarodnih dilera ili lokalnih berzi koje trguju
zlatnim polugama. Najpoznatiji idenarodni dileri su ,Commerzbank®, ,Credit SuissgIP Morgan
Chase Bank*, ,Standard Bank” i ,UBS". Za svakog keli da investira u zlatne poluge, izuzetno je
vazno da investira u poluge koje su proizvedenestoahe akreditovanog proizdaa ili su veoma
poznate u zemlji u kojoj se trguje. Dakle, vazabiend. Sto je poznatiji brend, zlatna poluga séemo
eventualno kasnije prodati podeg ceni.

Zlatne poluge se prodaju u razim velicinama i tezinama. Uglavnhom ih delimo nated
manje, a pod manjim se smatraju poluge tezine 10D6w@nje. Kada su u pitanju male poluge najvise
se trguje onim od 1kg, a kod velikih su to ,Lond@ood Delivery* od 4000z. Akreditovani
proizvadaci proizvode preko 400 tipova standardnih zlatnituga koje sadrze minimum 99.5% finog
zlata. Neki investitori se odiuju za investiranje u manje poluge kako bi ih ppikui kasnije
prodavali u manjim kodinama. Vée poluge imaju nizi procenat premija (mark-up), kawanji spred

% Accredited Gold Bar Manufacturers (2012), wwwdimrsworldwide, Australia, str. 1
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(,spread” — razlika izméu kupovne i prodajne cene po gramu ili trojnoj ynBakle, neophodno je
izracunati ,mark-up“ jer se moze dogoditi situacija m&i&tu u kojoj otkupljivanje premasuje prodaju
te dileri moraju da otkupe poluge po ceni star@jezlSto moze uzrokovati smanjenje premije. dako
je neophodno izeaunati spred (spread), Sto ukazuje na trenutno smgmpremija ukoliko se odiimo
za prodaju poluge dileru. Prilikom prodaje polugéerd, u premiju najee ukljwuju preradu,
proizvodnju i dostavu, a zastupljenost poluge u&tn takale moze uticati na visinu premije, kao i
stabilnost ili volatilnost (nestalnost) cene. Narar, u sl¢aju volatilne cene, dileri su izloZenidem
riziku i primorani da pov&ju spredove i ,mark-up”.

Kao Sto je sluaj kod trgovine zlatnicima, kod trgovine zlatnimlypgama je takde vazno imati
u vidu razltite takse, odnosno poreze. To mogu biti porez ranpt, uvoz, prodaju i slino, u
zavisnosti od zemlje u kojoj se investira.

Osim posedovanja zlatne poluge u dkom obliku u privathom okruzenju, mogg je
investirati u zlatne poluge koje su raspteee (allocated) ili nerasparene (unallocated). Raspdeme
poluge sadrze ime vlasnika, kao i podatke o teirstoci i serijski broj, acuvanje se pléea.
Nerasporéene poluge mogu biti u formi u kojoj su podrzaneazenu zlatnih poluga kofeiva diler u
ime svojih kupaca ili u formi u kojoj je investiaijvezana za cenu zlata, a zlato se moze koristiti u
druge svrhe, npr. pozajmiti proizéaima. Svakako, i u ovom siaju secuvanje pléa.

Zlatne poluge se prodaju u ra&zim pakovanjima. To mogu biti zatvorena, otvorehauz
sertifikat proizvalaca, u kom sltaju je neophodno gavati ga, kao i pakovanje, u shju prodaje u
budwnosti. Ukoliko se kupuju u jednoj zemlji i prenasalrugu, neophodno je izabrati brend koji se
vrednuje u obe zemlje.

6.2.3. TRGOVINA ETF-OVIMA

Trgovina ETF-ovima omogava pristup trziStu zlata bez posedovanja zlataitkbm obliku.
Vec¢ina ETF-ova ima pokée u vidu zlatnih poluga koje su skladistene u treza. ETF je jedna
desetina unce zlata, ima laku slobodu kretanja,anlenga oko bezbednosti, roba i poreza na usluge i
moze da prima male kupovine. Najv&TF u Sjedinjenim Drzavama je ,SPDR® Gold ShanesZnat
i kao ,GLD* (Simbol: GLD), koji je listiran na Njurskoj berzi 2004. godine, a njime se trguje na
NYSE Arca od 13. decembra 2007. godine. Ovi ETFimaju 100% pokie u zlatnim polugama u
vidu poluga od 400 unci, odnosno tzv. ,London Gdelivery 400-0z“ na raspodenim ra&unima
(allocated accounts). LBMA je odredila skup praw@im su odrdene fizike karakteristike zlatnih i
srebrnih poluga na Londonskom trziStu, odnosnoifkaciju poznatu kao ,Good Delivery”. ,Good
Delivery* poluge su velike poluge visokestoce i njima trguju sva velika svetska trziSta, ukljjuci
centralne banke, vlade i MMF.
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6.2.4. TRGOVINA FJU CERSIMA | OPCIJAMA

Nekada se trgovalo zlatom u vidu zlatnih polugdihaaz rudnika ili kovanog novca, rdetim,
danas je sve mnogo jednostavnije uz nitogst trgovanja fjtersima i opcijama. Fjiersima zlata se
trguje od 31. decembra 1974. godine, Sto se pokiappodizanjem 41-godiSnje zabrane privatnog
vlasniStva nad zlatom koja je nametnutadgrama Sjedinjenih Drzava u ranim danima adminiggac
predsednika Frenklina Ruzvelta, tokom Velike deijged Na Njujorskoj robnoj berzi ,COMEX"
postoji mogénost trgovanja fjtersima zlata izrazenih u dolarima, a koji iznos® 1Mci za pun
fljucers ugovor, 50 unci za mini fjars ugovor i 10 unci za mikro fjars ugovor.

6.2.5. TRGOVINA VARANTIMA

Varanti omogdavaju investitorima da kupe zlato po atfaoj ceni na odden dan u
budwnosti. Nekada su se uglavnom primenjivali na akoijdarskih kompanija zlata (gold mining
companies), a danas ih najviSe koriste vedavesticione banke.

6.2.6. TRGOVINA RA CUNIMA ZLATA

Banke u kojima se mozZe trgovati zlatnim polugamazgju mogdnost trgovine u vidu
raspordenih (allocated) i neraspalenih (unallocated) tana (accounts). Kod raspdenih r&una
svaka zlatna poluga je numerisana i obeleZzena ommateZinom Kistocom, a smestene su u trezoru
kojim upravlja ovlaeni diler ili spremiSte tj. objekat gde se nalagizor. Investitor koji poseduje
rasporéeni ra&un ima potpuno vlasnistvo nad zlatom i niko drugima pravo da trguje ili pozajmljuje
zlato osim ukoliko vlasnik ne odobri. Drzanje uztveu i osiguranje se naglge. Meaiutim, standard
trgovanja su poluge od 400 unci koje po ceni oda$imaju vrednost 400.000$, Sto podrazumeva
izuzetno bogate klijente, porgdga je ova opcija i dalje jeftinija od posedovaziga u ETF-u.

Nerasporéeni rauni se razlikuju po tome Sto vlasnik ovihéuma ne poseduju odiene
poluge, ne plkéa se drzanje u trezoru niti osiguranje, a bankagraao da daje zlato u zakup. Danas je
postao ¢est sldaj da banke naptaju usluge i za neraspaene rg&une. Banke ne prihvataju
poslovanje sa ovim &anima ukoliko je tezina zlata ispod 1000 unci, gc¢e&i Klijenti su
institucionalni investitori, privatne banke kojeshapaju klijente, centralne banke dasnici u trziStu
zlata koji zele da kupe ili pozajme velike katie zlata. Komunikacija iznae privatnih lica i osoblja iz
soba za trgovanje je zabranjena i svaki vid komagijk je sveden na minimum. Na primer, razgovor
izmedu bankara i hedz fonda moze trajati manje od 1&rsdik glasiti ovako:

% http://www.cmegroup.com/trading/metals/files/MefRétailBrochure.pdf, jul 2012
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% Hed? fond: Zlato od 20.000. (Spot zlato od 20.006i, molim)

Bankar: 20-70. (Kupio bih za 1.100,20 $ po trojoagi i prodao za 1.100,70 po trojnoj unci
loko Londonskog (spot) zlata)

Hedz fond: Na 70. (Kupujem 20.000 unci)

Bankar: Dogovoreno. (Pristajemo; prédemo vam 20.000 unci spot zlata za 1.100,70 $ i
dostaviti na vas kliring taun u Londonu)

Osim rasporéenih i neraspokenih r&una postoje i tzv. zlatni bazencuemi (gold pool
accounts) za investitore koji Zzele da otvoréuree za zlato koje tezi manje od 1000 unci i gde je
mogute investirati u réun koji sadrzi samo 1 uncu.

Postoje i elektronske valute (electronic currerdiege su povezane sa zlatnim polugama, koje
su skladistene, Sto omagava jednostavnu i isplativu kupovinu i prodaju alatao i upotrebu zlata u
vidu novca. Postoji mogmost da se zlato koristi za pénje putem interneta, a k&ilha zlata kojom se
trguje nije ograriena.

6.2.7. TRGOVINA GAP-OVIMA

Kod investiranja u GAP-ove (Gold Accumulation Plamyvestitor izdvaja fiksnu sumu novca
svakog meseca, kojim se kupuju zlatne poluge doklostignu Zeljenu kalinu. Preciznije, fiksna
suma novca kupuje zlato svakog dana trgovanja u tok&seca. U pitanju su uglavhom male sume
novca, a GAP-ovi su izuzeti od premija. GAP-oviv@oma atraktivni investitorima jer omagavaju
pristup trziStu zlata bez izlaganja velikom rizikipravo zbog toga Sto se izdvaja mala suma novca
svakog meseca i ukoliko se dogodi da iznenada paena zlata izolovani su od rizika. Investitori
takaie mogu u bilo kom trenutku po$usvoj novac, odnosno pdidlizlato u vidu poluga ili zlatnika,
ponekad je mogie i u vidu nakita. Takite postoji mogénost da prodaju zlato i podignu novac.

6.2.8. TRGOVINA AKCIJAMA ZLATA

Trgovina akcijama zlata je izuzetno razvijena. Br&00 kompanija koje se bave zlatom su
listirane i javno trguju na razitim amertkim berzama. Investitorima koji se opredeljuju degstiraju
u zlato na ovaj nan odgovaracinjenica da na vrednost akcija ddi cena zlata i da ne moraju da
investiraju u zlato u fizikom obliku. Na cenu zlata @& veliki broj faktora poput profitabilnosti,
marzi, troSkova, zlatnih rezervi, geografsko Sieengrelost rudarskih projekata, profil duga, ocene
rude, kao i snaga bilansa, rudnici itd.

% Spall J. (2011), str. 141
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6.2.9. TRGOVINA SERTIFIKATIMA ZLATA

U nekim zemljama, poput Nertiee i Svajcarske, postoji moguost investiranja u sertifikate
Zlata, koji predstavljaju vlasnistvo nad zlatomekdjankacuva u ime Klijenta, te na taj &ia klijent
Stedi na osiguranju i skladiStenju. Upravo to pewe likvidnost jer postoji mogmost da se prodaju
delovi imovine uz samo jedan telefonski poziv. leddpjenim Drzavama ovaj vid investiranja je
prestao da bude praksa od kako su Federalne Re#epite na snagu. Sertifikatima zlata je moglo da
se trguje od perioda gtanskog rata, a potom su ih neposredno pred potplidanje trgovine
sertifikatima zamenili sertifikati srebra.

6.2.10. TRGOVINA FONDOVIMA ZLATA

Zlatom orijentisani fondovi (gold orientated fund#) fondovi koji se odnose na zlato,
predstavljaju razéite fondove koji su zapravo regulisani finansijpkoizvodi i razlikuju se u strukturi.
Neki traze vrednost u rudarskim kompanijama kojelevalruge metale, neki investiraju u akcije
rudarskih kompanija koje se bave zlatom, drugi stivaju u fjuiterse i rudarske akcije i &fio.

6.2.11. TRGOVINA STRUKTURIRANIM PROIZVODIMA

Strukturirani proizvodi (structured product&sto imaju visoku minimalnu investiciju zbog
¢ega institucionalni investitori dominiraju trZiSterkao i profesionalci na zlatnom trziStu kada su u
pitanju forvardi. Strukturirani proizvodi obuhvatajnvestiranje u forvarde (putem OTC trziSta),
obveznice povezane sa zlatom (gold-linked bondsukturirane beleske (structured notes).
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6.3. KRETANJE CENA ZLATA

Godisnje kretanje cene zlata u periodu od 1978. d2011. godine

Tabela 3
Godina us Euro
dollar

1978 226.0 137.1
1979 512.0 299.1
1980 589.8 392.4
1981 397.5 327.5
1982 456.9 429.9
1983 382.4 432.0
1984 308.3 402.4
1985 326.8 347.5
1986 388.8 337.8
1987 484.1 351.8
1988 410.3 332.7
1989 398.6 310.7
1990 386.2 265.7
1991 353.2 250.3
1992 332.9 266.7
1993 391.8 348.2
1994 383.3 308.8
1995 387.0 290.7
1996 369.3 290.5
1997 290.2 266.1
1998 287.8 245.1
1999 290.3 289.6
2000 274.5 292.3
2001 276.5 310.5
2002 347.2 330.9
2003 416.3 330.0
2004 435.6 320.5
2005 513.0 434.9
2006 632.0 479.3
2007 833.8 570.3
2008 869.8 625.7
2009 1,087.5 | 758.0
2010 1,405.5 | 1,047.7
2011 1,531.0 | 1,179.4

Izvor: www.gold.org

Grafik 7

Kretanje cene zlata na godiSnjem nivou u periodu od 1978.do 2011.
1,800.0
1,600.0
1,400.0 //
1,200.0 / /
1,000.0

—USD
800.0 // / —EUWR
600.0

4000 /\A\ A //

200.0 17

Na grafiku 7, kao i tabeli 3, prikazano je kretangna zlata u
amertkim dolarima i evrima. MozZe se &t da su cene zlata u XXI
veku pa@ele da izuzetno rastu, a rast je r#wm pojaian od 2008.
godine, kada je pela svetska ekonomska kriza. Godine 2011. cene
zlata su dostigle maksimum u datom vremenskom geyia koji iznosi
1.531 $, odnosno 1.179,4 €. Minimum se moZé&itua 1978. godini,
gde je cena u dolarima iznosila 226, a u evrimg1L37

S obzirom da se trenutna cena zlata posmatra urdalaa da ga
pre svega kupuju lica koja su iz zemalja u kojinodad nije zvanina
valuta, ondae cena rasti kako dolar opada. Pretpostavka jee dizi
do porasta kupovine na trZiStu i time cena trebgaiaste da bi se
odrzala ravnoteza. To je objasnjenje iz perspekie. ObjasSnjenje iz
perspektive valute bi bilo da kada dolar rasteacaata, po definiciji,
mora opadati, i &igledno obrnutd’ Dakle, glavni uzrénik promena tj.
kretanja cena zlata su upravo valute. Svi ostdtiofa kao Sto su

geopoliteki i inflacija, zauzimaju drugo mesto. Trgovci Simesveta sa velikom paznjom prate upravo
ovaj odnos. Kada smatraju da vrednost zlata rasti i kurs evro-dolara rastejaaie i cena zlata
verovatno porasti za ¥eprocenat, ali kada su skefiti tada za maniji procenat.

" Spall J. (2011), How to profit in gold, McGraw-Hill, New York, str. 9
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Tabela 4

Datum

6.1.2012

us
dollar

1,616.5

Euro

1,271.4

13.1.2012

1,635.5

1,291.2

20.1.2012

1,653.0

1,279.5

27.1.2012

1,726.0

1,314.3

3.2.2012

1,734.0

1,3214

10.2.2012

1,711.5

1,297.7

17.2.2012

1,723.0

1,309.0

24.2.2012

1,777.5

1,320.3

2.3.2012

1,707.0

1,292.7

9.3.2012

1,687.5

1,286.3

16.3.2012

1,658.0

1,258.8

23.3.2012

1,664.0

1,254.6

30.3.2012

1,662.5

1,248.4

6.4.2012

1,631.0

1,248.6

13.4.2012

1,666.5

1,273.8

20.4.2012

1,6415

1,242.8

27.4.2012

1,663.5

1,254.6

4.5.2012

1,643.8

1,253.4

11.5.2012

1,583.0

1,223.0

18.5.2012

1,589.5

1,249.4

25.5.2012

1,569.5

1,254.4

1.6.2012

1,606.0

1,299.0

8.6.2012

1,576.5

1,264.5

15.6.2012

1,627.3

1,288.9

22.6.2012

1,565.5

1,248.9

29.6.2012

1,598.5

1,259.6

6.7.2012

1,587.0

1,289.5

13.7.2012

1,595.5

1,303.1

20.7.2012

1,576.3

1,295.5

27.7.2012

1,618.3

1,308.2

3.8.2012

1,602.0

1,298.2

10.8.2012

1,618.5

1,314.4

17.8.2012

1,614.8

1,313.1

24.8.2012

1,667.0

1,331.8

31.8.2012

1,648.5

1,307.8

Nedeljno kretanje cene zlata u 2012. godini
Izvor:www.gold.org
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1/6/2012
1/20/2012 -
2/3/2012 A
2/17/2012 A
3/2/2012 A
3/16/2012 A
3/30/2012 A
4/13/2012 A
4/27/2012 A
5/11/2012 A
5/25/2012 A
6/8/2012 A
6/22/2012 A
7/6/2012 A
7/20/2012 A
8/3/2012 A
8/17/2012 A
8/31/2012 -

Na tabeli 4 i grafiku 8 je prikazano kretanje cenata na
nedeljnom nivou u evrima i ame&kim dolarima. Kada posmatramo
kretanje cene, mozemo primetiti da je dolazilo daloweih promena,
narcito 24. februara, kada je cena dostigla (u ovomutieu) ovogodisnji
maksimum od 1.777,5 $, odnosno u evrima 1.320Ba8m je nastupio
pad u ceni, koji je uz manje poraste trajao sve28o juna, kada je
zabeleZen period manjeg porasta cena do 24. avust&r $, 1.331,8 €),
da bi zatim usledio & pad 31. avgusta (1.648,5 $, 1.307,8 €).
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6.4. INVESTIRANJE U ZLATO TOKOM
SVETSKE EKONOMSKE KRIZE

Danas je aktuelna svetska ekonomska kriza koja tvdj2008. godine i njen dalji napredak ili
zavrSetak se ne moze sa preciZongdredvideti. Postoje razlte teorije, neke preddaju da dolaze jos
teza vremena, dok druge predju postepeni oporavak od iste. Peni iskustvima iz proslog veka,
ljudi masovno investiraju u zlato. Metim, postavlja se pitanje da li je to pametan patalanasnjem
vremenu i situaciji u kojoj se nalazimo. Da li jevestiranje u zlato najbolje reSenje? Ne moze se sa
potpunom sigurn@®l dati odgovor na ovo pitanje. U ovom &ju takate postoje raziite teorije za i
protiv. Jedan od naj¢éh protivnika investiranja u zlato je svetski potinavestitor Voren Bafet, koiji
je bio krittkovan da je ¢estvovao u raznim Spekulaciiama koje su 2008. godiezultirale
ekonomskim krahom. On smatra da je zlato zauvekodeytivno jer se, prema njegovom misljenju,
od zlata ne moze mnogo proizvoditi. Nasuprot njegowmisljenju, véina investitora, koji su ujedno i
milijarderi, sve viSe investira u zlato jer znaja diko ne moze da ga proizvede. Kada ljudi izgube
poverenje u svoju nacionalnu valutu, sve viseéima da se okréu i uzdaju u krajnju valutu — zlato.
Cena zlata je poslednjih godina zabeleZila veliktrSto je posledica monetarnog propadanja zagadno
sveta. Jedan od glavnih milijardera koji investiralato je i Dzordz Soros, protiv koga su pokrenute
razlicite teorije zavere. Naime, SoroS i njegov hedz forehadzer, milijarder Dzon Polson su ulozili
milijarde dolara u SPDR Gold Trust ETF-ove. Daklezeno je u ETF-ove koji su pokriveni zlatom u
fizickom obliku.

Danasnje vreme je vreme velikih Spekulacija i ndpi@enih obrta. Vreme je pokazalo da
vode&ii ljudi na planeti tj. najbogatiji na planeti plesgu u svet raztite trendoveciji je cilj da im
donese joS @ profit i mo¢, te u danasnje vreme nisSta nije pouzdano. dake poznato da u
situacijama gde su uklfene ogromne kaline novca, nema mesta emocijama. Ukoliko bi ljudi
masovno peéeli da ulazu u zlato, da li bi doSlo do iznenadpaga cena ili potpunog obezineanja
zlata? Da li bi zlato zaista donelo sigurnost add@ Moze li se verovati milijarderima koji predaju
ponavljanje krize s kraja 20-ih godina proslog vekatenciraju ulaganje u zlato Sirom planete? liDa
verovati Vorenu Bafetu ili DZordZu SorosSu?

Mozda su u pravu, mozda nisu, ali u svakontalu garancija ne postoji. Istorija nasiu
mnogim zivotnim lekcijama, naitim, druga vazna stvar koju tade treba imati u vidu je da se
vremena menjaju i da neke stvari koje su se u @stigbokazale kao ispravne, u modernim i duijga
uslovima mogu biti pogresSne. Kada je u pitanju stivanje u zlato u danasnje vreme, mnoga pitanja
ostaju otvorena i niSta se ne moze sa sigétnogditi. NaSe znanje i informisanost nam moze pédm
u donoSenju ispravnih odluka. MoZe se zalljuda u danasSnjem svetu, na koji ogroman uticagjim
masovni mediji, trebamo verovati samo u dobro prewe tvrdnje. Ukoliko nakon svih provera
zakljueimo da je odréena tvrdnja ispravna, tek je onda mozemo prihvigbiistupiti u skladu sa njom.
Danas je izuzetno vazno znanje, informisanost iosaano razmiSljanje i donoSenje odluka i
zakljucaka. Nijedan pojedinac ne sme bitidem razléitim medijskim izjavama u bilo kojoj sferi, jer
mogu biti neistinite. Kao dokaz istinitosti svihibvvrdnji, mozemo iskoristiti & cuvenog kanadskog
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ekonomiste Misel& osudovskog i mladog kanadskog pisca i istravEndrua Marsala: ,Finansijski
krah iz septembra/oktobra 2008. godine, nije bislgaica ciklEnog pada privredne aktivnosti. To je
rezultat slozenog procesa finansijske manipulackeja je obuhvatila Spekulativhu trgovinu
derivatima...Insajderske informacije, visok nivolifpoke veze i predznanje khnih politickih
saopstenja su ki instrumenti u vdenju velikih $pekulativnih operacijd™

% Chossudovsky M., Marshall G. (2010)The Global Economic Crisis: The Great DepressiorX¥ century, Global
Research Publishers, Canada, str. 8
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ZAKLJU CAK

Kroz Sest oblasti ovog rada, doprli smo do sudipgorSke berze. Ovaj rad nam je omoégu
da saznamo ili da se podsetimo mnogih zanimljiatatia koji su neophodni da bi se upotpunila slika
0 ovoj berzi. Mnogi zanemaruju zZf® istorije, tradicije, oldiaja i umetnosti. lako ove oblasti mozda
nisu od presudnog zé@a za samu vestinu poslovanja i trgovanja na peezian su deo kulture i
Zivota, te ih je zbog toga bilo neophodno spomefiiatkaie treba spomenuti da afe istorije raste iz
godine u godinu, te da se danas neretko u velikietskim kompanijama angazuju ist@ti, kako bi
na osnovu greSaka i postupaka iz proSlosti, Zagiimpaniju od pogresnih odluka i pomogli u
reSavanju razitih izazova. Detaljnija analiza berzanskog posigaa marketing menadzmenta i
finansijskog izveStaja, uz pra&tie primere i predstavljene najnovije tehnoloSkevamije, omogtila
je znanje i razumevanje koje bi, osim pruzenog manoglo zainteresovati svakog pojedinca za dalje
istrazivanje ili probuditi ambiciju za bavljenjenetzom i berzanskim poslovanjem.

Ovaj rad je zamiSljen kao mala knjiga o Njujorskeyzi koja bi trebala da sadrzi samu sustinu i
Sto preciznije objaSnjene primere, i kao takva gt@dja pokuSaj da se pristupi ovoj temi drtigeod
svih drugih autora koji su objavili dela koja seséavom tematikom. Takie ima za cilj da ovu temu
priblizi svakome, ukljduju¢i pojedince kojima ekonomija nije profesija. Prudefe osnova
zahvaljujuti kojoj se moze lakSe pristupiti istrazivanju diugwvetskih berzi, ali i jednostavno razumeti
kako one posluju. Odstupanja i razlike nisu velikénataj finansijskih izveStaja, marketing
menadZmenta, inovacija i tehnologije je veliki zala1 svetsku berzu. Time je ispunjen cilj ovog
istrazivanja.

Poznavanje trgovanja na NjujorSkoj berzi kroz prirtrgovine metalima nam pruza osnovu
poznavanja berzanskog poslovanja u celom svetyei glamer sa najue svetske berze, koji pruza
mnogo viSe znanja i informacija nego Sto se to nabdeiti na osnovu poznavanja bilo koje manje
berze u svetu. Ideja ovog rada je da pored osnoxnagja koje pruza, stvori novi i malo Siri pogleal
svet. Kada smo néili kojim metalima se trguje i koliki je njihov z&aj za nas tovetanstvo, vaznost
istorije, kako se trguje, kako je svet povezan kdé&unkcioniSe, naticemo izuzetno vaznu zivotnu
lekciju. Dakle, cilj je bio da rad ima dubinu i daim strénog znanja i opste kulture, ponudi i vaznu
poruku, koja bi glasila da je znanje éno

Moju ideju da je neophodno upoznati se sa svetdlkiansijama i berzanskim poslovanjem
kroz primer Sjedinjenih Drzava, potju i reti ¢uvenog Pitera Drakera, austrijsko-amikeog
konsultanta za menadzment: ,Zapadna tradégjaneiutim, i dalje morati da je u sredistu, ako ni zbog
¢ega drugog a ono da bi oma@ga obrazovanoj tinosti da stupi u dodir sa sadaskjgSda i ne
govorimo o budénosti. Budénost mozda bude ,post-zapadna“; mozda ispadneti-zapadnjgka®“.
Jedino ne mozZe da bude ,ne-zapadna“. Sva njenarijabi civilizacija i njena znanja gvaju na
temeljima Zapada: na nauci Zapada; na zap&kinjalatkama i tehnologiji; proizvodnji; ekonomiji;
na finansijama i bankarstvu po modelu Zapada. Nigtmavedenog ne moze da funkcioniSe ukoliko
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nije utemeljeno na svhatanju i prihvatanju zapatkifeideja i nacitavoj tradiciji Zapada® Izuzetno

je vazno biti informisan i poznavati svet, jer neapspektar raztitih informacija i znanja, omodava

da izdvojimo ono najbolje Sto nam se nudi i prinmemiu svojoj zemlji i zivotu, te na taj &ia
doprinesemo napretku, bilo da je ekonomski ili, pramer, kulturni. Najbolje rezultate postizemo
ukoliko razumemo ono Sto radimo, tako da je neopbadh Sire poznajemo oblast kojom se bavimo.
Na primer, ukoliko radimo u banci, od vaznosti pe gbznajemo kako funkcioniSu svetske finansije,
umesto strogog, uskog pogleda na samo jedndnstroblast. Takate nas dinak biti daleko bolji,
uspesniji i puno togéemo bolje razumeti. Isto pravilo vazi za sve draggake na svetu.

Najboljacinjenica je ta, da je znanje svima dostupno i daeephodno jedino da ga uzmemo, a
koli¢ina dostupnog znanja je paana viSe nego ikada pre u istoriji sa postojanjeterneta. Znanje
nam daje samopouzdanje, niko nam ga ne mozZe oduaetiu daje joS v mcs.

% Draker P. (2006),Moj pogled na menadzménAdizes, Novi Sad, str. 313
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