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UVODNA RAZMATRANJA

Brz razvoj finansijskog trziSta u industrijski ra@nim zemljama, a nattto u SAD — u,
zahtevao je i razvoj sistema savremenih finangijghstitucija koje su adekvatne potrebama, pre
svega investitora, a zatim i korisnika kapitalakd\azahtev se postavljao kao neophodan, jer je
bankarski sektor organizovan na konzervativatimgostao konica daljeg razvoja trziSnih
odnosa i finansijskog trziSta uopste.

Reorganizovanje i prilagavanje bankarskog sektora novonastaloj situaciiovim
potrebama je bilo sporohodnog karaktera iz mnogizéoga, od kojih je najvazniji bio razlog
neizvesnosti i rizika u poslovima sa novcem i kapiin, Sto novac i kapital po prirodi nose sa
sobom. Tim¢injenicama se moze zahvaliti Sto su zemlje sa jeawvn finansijskim trziStem
obogatile svoju finansijsku strukturu nizom novideko fleksibilnijih i efikasnijih institucija od
konzervativnih i sporo prilagodivih bankarskih angaacija.

Najtipi¢niji predstavnici ovih veoma efikasnih institucipg bankarsko — finansijskom
trziStu su svakako penzioni fondovi. Finansijsistemi razvijenih zemalja u novijem periodu
obog&eni su, dakle, pojavom i razvojem novih tipova fisgskih posrednika, od kojih se
poseban zr@j pridaje upravo penzionim fondovima. Ove relativimlade finansijske
organizacije su ostavile duboki trag na tim fingisin trziStima i danascine njihov
nezaobilazan sastavni deo. Razvoj ovih institugjanao znaéajne pozitivne uticaje na razvoj
privrede i finansijskog sistema u razvijenim zemlg@ a kao najvaznije mogu se taledee:
porast nivoa institucionalne Stednje, porast bedjarnativa za pribavljanje izvora finansijskih
sredstava od strane predéagjaanje konkurencije nd finansijskim institucijama, intezivan
razvoj finansijskin inovacija, produbljivanje i nag trziSta kapitala i pogotovo trzista
korporativnih akcija obveznica itd.

O deviznom trziStu govorimo u onom trenutku kaddeddo kontakta iznd doméih i
stranih deviznih rezidenata u sferi ekonomskih da&gija, i kad navedeni kontakti dovedu do
odreienih devizno — pravnih poslova. Iz ovih odnosa lt@auponuda i traznja speaifie vrste
robe — deviza, a njihov susret predstavlja deviznéte.

S obzirom na spectinost deviznog trziSta predmet istrazivanja i amalig u
funkcionisanju ovog trziSta, odnosno svih elemeriaif ga ¢ine, sa posebnim akcentom na
devizna trziSta u zemljama u tranziciji. Posredstvaleviznog trziSta, vlasnici noéanih
sredstava transferiSu strana sredstv@&agoi@ u doméa, i obrnuto, pa se sa tim sredstvima
pojavljuju na domém, odnosno inostranom R@nom trziStu. S obzirom na to, devizno trziste
se najeXe definiSe kao mesto na kome se vrSi kupovina dgjeo deviza. Njegov osnovni
zadatak je da svimcesnicima méunarodne trgovine obezbedi dovoljnu kKolu deviza za
placanje uvoza i izvoza.



Devizno trziSte je sastavni deo celokupnog fin@kei) sistema jedne nacionalne
ekonomije i njegov zn@j je izuzetno veliki za datu ekonomiju. Za zemiljdranziciji to je
takade vazan segment finansijskog trzista, jer doprimjisiovom ukljwivanju u meunarodne
ekonomske tokove. Mieitim, zbog brojnih reformi koje se sprovode u owemljama, one se
susréu sa mnogim tesSkama vezanim za funkcionisanje deviznog trzista.

Predmet naSeq istrazivanja su finansijska trzégaosebnim osvrtom na devizno trziste.

Teorijska zasnovanost predmeta istraZivgmjeeorijsko disciplinovanje predmeta istrazivang
bazi prethodnih i postogéh teorijskih saznanja, kojom se poéncapstraktnih pojmova odieje
sustina pojave istrazivanja.

Finansijska trziSta kroz teorijsku deskripciju a&$u se kao fizike lokacije ili elektronski
forumi koji omoguiavaju tok fondova izmi investitora, preduza i vlada. Drugim r&ma, re&

je o mestu ili ambijentu na kome sec¢sljpvaju ponuda i traznja za novcem i kapitalom.
Finansijska trziSta su institucije koje su kreiratk strane druStva, kako bi se na Sto efikasniji
n&in alocirali ogranteni finansijski rasursi u cilju proizvodnje i ragfe vrednih materijalnih
dobara i usluga i raspodelili e ljudima.

Empirijska zasnovanost predmeigtrazivanja je transformacija teorijskih sugestija nivo
prakse, na pojave, procese i odnose tinmwganizacija.

S obzirom na to da je teorijska zasnovanost preglisgazivanja apstraktna, treba je prevesti na
Sto konkretniji jezik kako bi se mogla empirijsktriaziti. Ta transformacija se operacionalizuje
preko postupka konkretizacije.

Cill naSeq istrazivanja je da iskaze prirodu fingheh trziSta i tako pruzi kompanijama i
finansijskim institucijama smernice za uspesSno @ashje na finansijskim trzistima.

Nawni cil] nasSeq istrazivanja jeste naua deskripcija finansijskih trzista, uz posebanrbsa
funkcionisanje deviznog trzista.

DrusStveni cil] naSeq istraZzivanja je da ovaj radzslprakttnim potrebama. Takie, treba da
obezbedi dovoljna saznanja na osnovu kojih rezukazivanja treba da ukazu na probleme
koji se javljaju na finansijskim trziStima, kao a dikazu na moge mehanizame i reSenja kako
bi se dati problemi mogli izlée

Generalna hipoteza je da je devizno trziSte i@\fmansijsko trziSte na svetu. Zbog neprekidne
robne razmene stalno se Gaea i predstavalja indikator stabilnosti zemljeokpet& je svetske
ekonomije. Sastavni je deo finansijskih trziStaai memu se ne kupuju i prodaju valute samo
zbog zadovoljenja potreba za uvozom i izvozord vebog zarade na ceni koju profesionalni
investitori ostvaruju.




Generalna hipoteza se operacionalizuje preko &legesebnih hipoteza:

Devizno trziSte je sastavni deo finansijskih ti&ist

Devizno trziSte je naj\é finansijsko trziSte na svetu

Devizno trziste je u stalnom porastu zbog neprekidrne razmene

Devizno trziste je indikator stabilnosti zemlje

Devizno trziSte je pokretasvetske ekonomije

Primarna funkcija deviznog trziSta je divanje odnosa vrednosti jedne nacionalne valute
prema valutama drugih zemalja, odnosno formiraej@zthog kursa.

VVVYVYVYY

Od osnovnih analitkih metoda smo koristili:

Metod analize
Metod sinteze
Metod generalizacije
Metod konkretizacije
Metod apstrakcije
Metod dedukcije
Metod indukcije

YV VVVYVYY

Od opsStenatnih metoda, primenjene su sléde

» Hipoteticko — deduktivha
» Komparativna
» Statisttka metoda

Prilikom prikupljanja podataka primenjen je metogabze sadrzaja dokumenata i to na dva
nivoa:

» Na nivou izvornih podataka odnosno izvornih propisa
» Na osnovu sekundardne analize ranijih istrazivaagekvatne literature

Struktura rada:
Pored uvodnih i zaklgnih razmatranja, rad se sastoji iz osam poglavlja:

Finansijski sistem
Finansijska trzista
TrziSte novca
TrziSte kapitala
Finansijski derivati
Devizni sistem
Pojam i vrste deviza

Nooa,rODE



8. Devizno trziste



1. FINANSIJSKI SISTEM
1.1. FINANSIJSKI SISTEM | OKRUZENJE

U okviru privrednog sistema jedan od najvaznijindgistema je finansijski sistem.
Finansijski sistem je, kao deo privrednog sistemaam sastavljen od viSe elemenata koji
omoguuju nesmetan tok finansijskih sredstava u jednajStheno - ekonomskoj zajednici.
Finansijski sistem je jedan od sistema koji jednu ekonomiju, a koji se bavi Stednjom i
investicijama. Finansijski sistem je skup kanalgirka se alociraju slobodna sredstva od onih
kojima su viSak — suficitni subjekti, ka onima koga su slobodna sredstva u manjku i kojima su
neophodna — deficitni subjekti. Finansijski sisteensastoji od grupe institucija u privredi koje
pomazu da Stednja jedne osobe odgovara investielle druge osobe. Finansijski sistem
usmerava retke privredne resurse od StediSa keodaynima. Finansijski sistem se sastoji iz tri
segmenta: trziSta, privrednih subjekata i pojedind¢ao takav finansijski sistem ima osnovni
cilj da snabdeva kompanije — privredne subjektejojoom kolicinom novca i raznoraznim
kreditima. Ti izvori sredstava omo¢avaju privrednim subjektima nesmetan redovan rad,
investiranje u privrednu delatnost, rast i razwiygednog subjekta.

Finansijski sistem moZe biti dvojnog karaktera. tBgsfinansijski sistemi bazirani na
bankama i finansijski sistemi bazirani na trziSartija od vrednosti. TrziSni sistemi bazirani na
bankama su najkarakterigtiji u Nemakoj i Japanu gde su velike i jake banke jak@gnici ha
finansijskom trziStu. Finansijski sistemi baziraai trziStu hartija od vrednosti su karakteéisiti
za anglo — saksinske privrede. Finansisjka trzigtaju funkciju da obezbede neophodna
slobodna sredstva kao sredstvacaiga. Takde finansijski sistem obezbgje nesmetan i
olakSan platni promet. On ima imobilizatorsku fuipkcu cilju podsticanja da se slobodna
sredstva prikupe odgovargjm mehanizmima u vidu Stednje. Zatim se ta sredatwairaju ka
investicionim projektima koji su profitabilni. Najt na&in se smanjuju troskovi prikupljanja
slobodnih sredstava sa jedne strane, a sa druggessami imaoci slobodnih sredstava imaju
vecu sigurnost i obezldenje svojih sredstava.

Finansijski sistem nije st&han i jednom zauvek dat. Savremeni finansijski sistsu
kontinuelni, odnosno funkcioniSu dvadestiri casa sedam dana u nedelji i trista Sezdeset pet
dana u godini. Karakteristika otvorenosti &nda privreda jedne zemlje mora biti otvorena
prema inostranstvu, tj. da privredni subjekti morajlaziti u razkite oblike saradnje sa
subjektima izvan granica nacionalne ekonomije. Kodnsijskog sistema ta karakteristika je joS
viSe izrazena, te se s toga i govori o globalnomalkaru finansijskog sistema. Karakteristika
kompleksnosti nam govori da je i sam finansijskitesn sastavljen iz ¢eg broja podsistema.
Finansijski sistem se sastoji iz kombinacijéeg broja institucijalnih ¢esnika (centralna banka,
poslovne banke, Stedionice, penzioni fondovi),rigigkih trziSta (trziSte novca, trziSte kapitala i

! savt, J., Kevedi, G., (2008) Finansijska trzista i berzanski memneetit, VPSCasak.



devizno trziste) i finansijskih instrumenata (instrenti duga, vlastki instrumenti, derivatni —
izvedeni instrumenti). Razvijenost finansijskogtemsa jedne zemlje moze se pratiti preko
razvijenosti njegovih najvaznijih elemenata:

» Finansijska trzista,
» Finansijski instrumenti
» Finansijske institucije.

1.2. MESTO | ULOGA FINANSIJSKOG SISTEMA U
TRZISNOJ PRIVREDI

Uloga finansijskog sistema

Finansijski sistem je kompleksan miks kreatora ekeske politike, odnosno zakona,
finansijskih i nefinansijskih institucija, finanskih instrumenata i finansijskih trzista koji stjypa
u interakciju da bi se omodio finansijski tok sredstava od $tedia do invesiit

Finansijski sistem karakteriSe nekoliko bitnih azgh.

Prvo, efikasan finansijski sistem mora da ima tikkonivoa kreatora politike, tj.
zakonodavstvo koje donosi zakone i odluke kojei&e fiskalne i monetarne politike. Ovo
zakonodavstvo uklguje predsednika, parlament, trezor CB i drzavnemaz

Drugo, efikasnom finansijskom sistemu je neophoefikasan monetarni podsistem za
kreiranje i transfer novca.

Trete, efikasan finansijski sistem mora imati finarkgjsnstitucije koje pomazu kreiranje
novca i kapitala, bilo preko kanalisanja Stednjanuesticije, bilo usmeravanjem direktnih
finansijskih sredstava od strane pojedinaca kan$ipskim institucijama, preduzena i
pojedincima.

Cetvrto, efikasan finansijski sistem tal®mora imati razvijena finansijska trzista koja
omoguavaju transfer finansijskih sredstava izinepojedinca, institucija, predu&g vlada i
inostranstva.

2R. W. Melicher & E. A. Norton, Finansije, John \&l & Sons, Inc, 2003, str. 5 — 10.



Monetarna politika

Monetarna politika mora da stvori efikasnu bazuraamenu roba i usluga. Osnovni
zahtev je na&n formiranja cena, nazvan obtmska jedinica ( unit of account ). Jedinica
obrauna u Srbiji je dinar, u EU je evro, u SAD je dol&ko Zelimo nesmetanu razmenu,
nowana jedinica obkana mora biti univerzalno sredstvo ¢daja.

Efikasna monetarna politika je u stanju da stvoprenosi novac i podrzi stvaranje
kapitala u finansijskom sistemu. Centralna bankaogeebna da bi definisala i regulisala koiu
novca koja je u opticaju. Ona tal@obezbéuje transfer novca izdavanjetakova.

Bankarski sistem kreira novac i zajedno sa Camtral bankom izdajéekove i prenosi
novac u okviru finansijskog sistema. U procesu fceinja nowane masedestvuju: a) Centralna
banka nadlezna za nadzor bankarskog sistema i&mo}a monetarne politike; b) banke koje
primaju depozite od pojedinaca i institucija i odlaju kredite; c) deponenti, pojedinci i
institucije koji polazu depozite u banke; i d) dicznbanke, pojedinci i institucije Kkoji
pozajmljuju od depozitnih institucija i emitenatveznice koje depozitne institucije kupuju.
Najvaznije mesto ima Centralna banka koja sprovadnetarnu politiku koja ute na njen
bilans stanja, odnosno aktivu i pasivu u procesmii@nja no¥ane mase.

Uticaj monetarne politike na ekonomiju

Ne veruju svi ekonomisti da monetarna politika ijasan i jednostavan efekat na nivo
ekonomskih aktivnosti. Oni veruju da monetarnatpaliuglavnom utie na ekonomiju tako Sto
menja kamatne stope, i to: a) operacijama na oteonetrziStu, b) eskontnom stopom i c)
obaveznim rezervama.

Od operacija na otvorenom trziStu, kupovina obuezizaziva smanjenje kamatne stope
na novane fondove, a prodaja obveznica p@xa kamatne stope na trziStu tanih fondova.

Promene u eskontnoj stopi diti na referentnu kamatnu stopu. Neke banke trajno
raspolazu eskontnim sredstvindane se uiie na targetiranu kamatnu stopu i trziSte novca.

Promene obaveznih rezervi najviSe ptaja male banke koje imaju uglavnom mali viSak
rezervi, Sto zna da promene u obaveznim rezervama nisu baS najimgganstrument
monetarne politike.



2. FINANSIJSKA TRZISTA
2.1. POJAM | FUNKCIJE FINANSIJSKIH TRZISTA

TrziStec¢ine svi odnosi ponude i traZznje koji se uspostavijadi razmene roba i usluga u
odreieno vreme i na oddenom mestu. Ponuda je koifia odrelene robe koja se u odieno
vreme, na odienom mestu i po oddenoj ceni nudi kupcima. Traznja je odema kolEina
novca kojom se kupuje odiena vrsta robe.

Finansijska trziSta predstavljaju mesta na kojiraarguje finansijskim instrumentima.
Takade, ona se mogu definisati i kao organizovana mestiaojima se suséa ponuda i traznja
za razltitim oblicima finansijskih instrumenata.

Na finansijskim trziStima preduze dolaze do sredstava neophodnih za svoje
finansiranje. Na njima se povezuju subjekti kogpalazu viskovima finansijskih sredstava i
subjekti kojima nedostaje novac. Na tajcinase povezuju dve ztajne makroekonomske
kategorije — Stednja i investicije. Ukupan obimd§fie na nivou nacionalne privrede u jednom
vremenskom periodu jednak je ukupnom obimu invgatiéto se naziva Stedno - investicioni
ciklus.

Na finansijskom trziStu se kreiraju i transformiBoansijska potraZzivanja (obaveze) i
izrazavaju i realizuju ponuda i traznja za finasigin instrumentima. Subjekti koji imaju viSak
novca stavljaju ga, putem kredita ili viagkih udela, na raspolaganje subjektima kojima novac
nedostaje. Ovo se postize preko finansijskih imsgmata koji se mogu pretvarati u gotov novac
kada su nihovim vlasnicima potrebna likvidna srealsiz ovog zakljucujemo da finansijska
trziSta predstavljaju transmisioni mehanizam zaapuljivanje sredstava privrednih subjekata
koji imaju viSkove sredstava onima kojima ta sredsnhedostaju za odtene poslovne
aktivnosti.

Finansijska trziSta su deo ekonomskog sistema. flia&asijska trziSta dala su doprinos
nastanku i razvoju velikih privrednih subjekataogh finansijskih trziSta ogleda se u:

» funkcija povezivanja — omogavaju povezivanje investicionih subjekata.

» alokativna funkciija - finansijska trziSta omagwaju alokaciju slobodnih finansijskih
sredstava usmeravanjem tokova finansijskih sredstalvonih subjekata koji raspolazu
viSkovima sredstava ka onim subjektima kojima &lstva nedostaju.

» funkcija razvoja — finansijska trziSta doprinsevpgdnom razvoju.

» funkcija efikasnosti — omogava se efikasno kotiénje finansijskih sredstava jedne
nacionalne ekonomijéjme se obezliije efikasnije poslovanje u privredi.

» funkcija odretivanja cene finansijskih sredstava — na finansiskirziStima se
obezbduju cene finansijskih sredstava.
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2.2. FINANSIISKI INSTRUMENTI

Finansijski istrumenti predstavljaju predmet trgej@ana finansijskim trziStima. Njihova
razvijenost i diverzifikovanost su najbolji indikat i pokazatelji stepena razvijenosti pojedinih
finansijskih trziSta. Kada se govori o finansijskinstrumentimaesto se u udzbenicima u svetu
koristi jedan sinonim — finansijska aktiva.&e o neopipljivoj aktiviija vrednost direktno ne
zavisi od vrednosti fizkih dobara, vé predstavlja prava na neke prihode ili koristi.Miazemo
podrazumevati razne néane i finansijske instrumente kojima se moze trgava finansijskim
trziStima. 1z r&éunovodstva je poznato da svaka aktiva mora da voja pasivu. Otuda, sa druge
strane posmatrano postoji kategorija subjekata @a knansijski instrumenti predstavljaju
finansijsku pasivu.

Finansijske instrumente emituju ili izdaju oni seldj koji imaju nedostatke finansijskih
sredstava ili kapitala u datom trenutku. NajvaZkiggakteristike koje imaju uticaja u procesu
odlwivanja o alokaciji finansijskih sredstava su likwast, rizik i prinos (dobit).

Ukoliko bi smo samo nabrajali finansijske instrurigenajznaajniji bi bili sledei: hartije
od vrednosti (kao najzastupljeniji i mnogobrojnijgepoziti, potrazivanja, finansijska prava,
ziralni novac, devize i devizni kursevi kao i zlagglemeniti metali.

Brojne su podele finansijskih instrumenata, takravisnosti od nana na koji seprenose
razlikujemo sledée:

» Finansijske instrumente koji glase na donosioca.

» Finansijski instrumenti koji se prenose po naredllioji glase na ime, uz dodatak ,po
naredbi“ ispred imena. Naredba se izdaje pismea@othelini i to je indosament.

» Ako se pravo prenosa isk§uto su rekta“ hartije od vrednosti. Prenose sewggima, a
renos se mora dokazivati.

U zavisnosti od prinosa koji donose finansijskiinmenti se dele na:
» Finansijski instrumeti bez prinosa,

Finansijski instrumenti sa fiksnim prinosom,
» Finansijski instrumenti sa promenjivim prinosom.

Y

Prema roku dospga razlikuju se sledefinansijski instrumenti:

» Kratkorasni,
Srednjor@ni,
» Dugorani,

Y
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» Sa neodréenim rokom dosp.
Sa stanovista funkcionisanja finansijskih trzigtalikujemo:

Hartije od vrednosti koje nisu finansijski instrumie

Robne hartije od vrednosti,

Novcane hartije od vrednosti koje sluze samo kao instnt plganja,

Hartije od vrednosti kojima se vrSi transver Stegn;j

Finansijski instrumenti koji su predmet berzansoglgvanja,

Finansijski instrumenti koji nisu predmet berzanskevine,

Finansijski derivati koji su stekli status hartgd vrednosti i koji su predmet berzanskog
trgovanja.

YVVVVVYVYY

Hartije od vrednosti su ipak najvazniji i najzadjepiji finansijski instrumenti. One
predstavljaju svojevrsne pisane isprave — potveaetifikate ili druge pravne dokumente koji
svojim vlasnicima daju oddena prava. Kod nas je prikdemn koncept kakav postoji u diai
yemalja u tranziciji gde se hartije od vrednodtiapi u dematerijalizovanom obliku, a evidenciju
o0 izdavaocima (emitentima) i vlasnicima vodi sp@dpvana institucija — Centralni registar.

2.3. FINANSIJSKE INSTITUCIJE — POJAM | VRSTE

Finansijske institucije sucesnici finansijskog trzista i finansijski posredni€inansijske
institucije obezbéuju izvrSavanje funkcija finansijskih trzista. Osma uloga finansijskih
institucija je da posreduju izrde suficitnih i deficitnih ekonomskih jedinica.

Svi transaktori tj. investitori u hartije od vrembti na finansijskom trzistu, kupujui
prodajii finansijske instrumente, provode svesno ili neswe efikasno ili neefikasno,
rudimentarno ili sofisticirano, upravljanje invesgama u hartije od vrednosti. Zavisno od
poslova kojima se bave, svi se finansijski transakhogu podeliti na nefinansijske i finansijske
poslovne subjekte.

Nefinansijska preduZza se bave proizvodnjom radtih roba ili pruzanjem
nefinansijskin usluga. Njihove su transakcije u kitin njhovog osnovnog poslovanja.
Finansijska preduza, tj. finansijske institucije, bave se pruzanjemafsijskih usluga.
Najzna&ajnija vrsta finansijskih institucija su finansijsgosrednici. Pored njih, u finansijske
institucije ubrajamo i brokersko - dilerskedey investicione banke i konsalting i menadzment
agencije iz oblasti finansija.
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Finansijski posrednici, u osnovi obavljaju pretvgeauloga tj. aktive investitora u svoju
pasivu tj. izvor sredstava za svoje poslovanjeh®jo poslovanje, pre svega, se svodi na
investiranje i hartije od vrednosti. Tim putemistprihode od kojih, odbijanjem svojih obaveza
prema investitorima i izvore njihovih sredstavabigigu cist prihod tj. profit kao rezultat
njihovog rada tj. cenu njihove finansijske uslugecom procesu, finansijski posrednici obavljaju
ekonomske funkcije transformacije¢rmsti, diversifikacije i obaranja rizika, obezbenja
mehanizma plkanja i ekonominosti obrade poslovnih informacija i zakljuanje ugovora o
finansiranju.

Banka je preduze koje se kao glavnhom delatdasbavi primanjem i davanjem kredita.
Osnovna delatnost banke je: uzimanje kredita, davaredita i posredovanje u n&anim
transakcijama. Banka vrSi centralizaciju kapitgdaikupljanje i plasman sredstava. Osnovna
naela bankarstva su: sigurnost, efikasnost ulagaefstava, likvidnost i rentabilnost.

2.3.1. CENTRALNA BANKA

U savremenoj trzisnoj privredi Centralna bahke vodeéa ustanova kreditno -
monetarnog sistem&ije su funkcije da osigura nesmetano funkcionisabpnkarsko -
finansijskog sistema i da vodi monetarnu politiku,kontroliSe kol&inu novca u opticaju u
funkciji osiguranja niske stope inflacije bez izamja visoke nezaposlenosti. Centralna banka je
u svim monetarnim sistemima u svetu i dalje zadrzahije stéeno monopolsko pravo da vrsi
kreiranje primarnog novca (Stampanje &wvica i kovanje nasanica). Guvernere Centralne
banke postavlja parlament, tj. vlada, pa samimatia i kontroliSe njen rad. Ipak je sve Siri krug
onih koji veruju da je stabilna moneta (nacionahoacana jedinica) baza uspeSne ekonomije i
da se (zlo)upotreba monetarne politike (za finamgg budZetskog deficita, smanjenje
nezaposlenosti i sl.) moze spreciti samo nezavigsnoSonetarne vlasti (Centralne banke) od
izvrSne (vlade).

3 Centralna banka — monetarna i centralna institumjakarskog sistema svakog ekonomskog sistemamionepol
nad emisijom no§anica i kontroliSe ukupan iznos ponude novca nawndrzave.
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2.3.2. DEPOZITNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

Depozitne finansijske institucije obuhvataju komjaine banke, Stedno - kreditna
udruzenja, Stedne banke i kreditne sindikate. Ngzige depozitnim jer osnovni izvor njihovih
sredstav&ine Stedni depoziti. Depozitne finansijske instijiprinod generiSu na dva nacina:

» prinosom od investiranja u finansijsku aktivu i
» zaracunavanjem provizija na finansijske transakcije

Komercijalne banke su naje i najznéajnije melu depozitnim finansijskim
institucijama u SAD. Njihov se broj 1992. godinetao oko 12. 000, mogu biti registrovane na
nivou federalnih jedinica ili na saveznom tj. femlaom nivou. Komercijalne banke u SAD
pruzaju razkite vrste finansijskih usluga kategorisanih u tavgne grupe:

» individualno bankarstvo,
» institucionalno bankarstvo i
» globalno bankarstvo.

Individualno bankarstvo podrazumeva poslovanjetaaowniStvom. U njega se ubraja
davanje potro8kih, hipotekarnih, studentskih kredita, brokerskikluga, usluga kreditnih
kartica i upravljanje investicijama i starateljskiondovima.

Institucionalno bankarstvo podrazumeva davanje aagmfinansijskim i nefinansijskim
preduzéima, lokalnim i inostranim, drzavnim organima. Uuogrupu finansijskih usluga
ubrajaju se i lizing usluge i faktoring u odnosupmaduzéa.

2.3.3. NEDEPOZITNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

Nedepozitne finansijske institucije obuhvataju osiyajile kompanije, penzione
fondove, finansijske kompanije i investicione fomdoOsiguravaljée kompanije su finansijske
institucije kojece, za odgovarafie redovne uplate komintenata, izvrSiti ugovoremlaisi u
sliaju deSavanja oddenog dogdaja. U zavisnosti od prirode datga, mogu biti
osiguravajde kompanije za osiguranje zivota i osiguravadjlompanije za osiguranje imovine i
lica. Kod kompanija za osiguranje imovine i licZg¢ge, u odnosu na kompanije za osiguranje
Zivota, proceniti iznose i vreme zahteva za pokijeaubitaka nastalih odtenim dogdajima.

To zn&ajno utte na razkiite velicine, investicione strategije i uloge u finansijskeistemu ove
dve vrste osiguravagih kompanija.

14



Osiguravajde kompanije za osiguranje Zivota pored osiguramjazbéuju elemenat
Stednje. Vaznost ovih kompanija u finansijskomestat je viSe posledica njihove magosti da
po osnovu redovnih premijskih uplata osiguraniké&ype tj. akumuliraju relativnho sigurne,
dugora@ne izvore finansiranja, nego u njihovom osnovnorsi@aanju obezb#ivanja osiguranja.
Zivotno osiguranje se u osnovi deli na terminskasiguranje tokomtitavog Zivota. Prvo, uz
jednokratnu premijsku uplatu osiguranika, podrazvanesiguranje u oddenom vremenskom
roku ¢ijim isticanjem osiguranje prestaje da vazi. Drugaje ¢itavog zivota i osiguranik
kontinuirano upléuje premije osiguranja. Polise Zivotnog osiguranggu nuditi razllite vrste
usluga. Uzisto osiguranje od rizika od smrti tu su i:

» kombinacija osiguranja i investicionogitma;
» osiguranje od rizika zivota;
» Cisti investicioni r&uni.

2.3.4. BERZE

Berza prestavlja institucionalizovano razmensko tmesa kojem pojedini¢lanovi
obavljaju robnu razmenu ili transakcije hartijavoédnosti, a u cilju sticanja dobiti, i mesto gde
se na osnovu njihove ponude i traznje wvrSi vrednmvahartija od vrednosti.
Drugim recima, berza predstavlja prostor na kome tgpije dugorénim finansijskim
instrumentima. Rekoja oznéava lokaciju za specificnu funkciju trgovine, u dmgvekovnoj
Holandiji bila je ime familije Van der Burse, &ijoj je zgradi obavljana trgovina vrednosnim
papirima.

Danas su berze visoko organizovane institucijespgcifcnim oblikom inkorporacije,
odnosno one su neprofitne institucije, u vlasniStdraave, ili @esnika u trgovini. One su
ustanove sa javnim ovké&njima, odnosno mogu donositi obavezZajupravila trgovine za
ucesnike i vrsiti kontrolu njihovog ispunjavanjatWsvrhu, berze donose posebna pravila.

Berze mogu biti robne, produktne, efektne i me&Wwroduktne berze su one na kojima
se vrSi prodaja oddenih vrsta roba kao Sto su poljoprivredne, indjsstei i dr. robe; na
efektnim berzama se obavlja promet trgtiiia efekata, odnosno hartija od vrednosti kao &to s
akcije, obveznice koje emituje drzava, menice, tealpojedini zemalja. MeSovite berze
predstavljaju kombinaciju robnih i efektnih bergde se istovremeno trguje i robom i hartijama
od vrednosti.

U svetu se pojavljuju specijalizovane robne berpge ksu specijalizovane zacteo

odreiene robe. Tako na primer Londonska berza je pozaatdojene metale, kao i za vunu i za
pamuk, a takée postoji i NjujorSka berza za vunu i pamuk.
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2.4. KLASIFIKACIJA FINANSIJSKIH TRZISTA

Najzastupljenija podela finansijskih trzista je:

Y

Prema tipu finansijskih instrumenata razlikujembiste duznikih instrumenata (Debt
market) i trziSte vlastkih instrumenata (Stock market).

Nowvcano trziSte (Money market) i trziSte kapitala (Galpmarket).

Primarno i sekundarno trziste (Primary and Seconaearket).

Devizno trziste ( FX Market — Foreign Exchange Msyk

Trziste derivata ili izvedenih finansijskih instremata’

YV VYV

* Jeremt, Z., (2011) Finansijska trzista, Univerzitet Sihghum, Beograd, str. 4.

16



3. TRZISTE NOVCA
3.1. POJAM | ULOGA TRZISTA NOVCA

Novcanom trziStu zadatak je trajno i svakodnevno snaoge banaka novcem kao
prometnim i plateznim sredstvom kako bi postigkvitinost, kojom se omogavaju tekda
placanja njihovih komitenata. Na ndanom trzistu trguje se bankovnim likvidnim rezenzam
kratkoranim vrednosnim papirom, odnosno novcem i ,skoroaeon”. Likvidne rezerve kod
centralne ili poslovnih banaka pozajmljuju se mastu novca na kratke rokove od jednog do
nekoliko dana, na viSe dana, do opoziva, na mds@iSé meseci. Novac pozajmljuju banke
medusobno. Centralne banke mogu i ne morajastvovati na ovom trzistu. Ipak, na ovom
segmentu finansijskog trzista izuzetno je vazanosdrentralne banke sa poslovnim bankama,
jer one zajednine bankarski sistem jedne zemlje.

Trziste kratkoronih vrednosnih papira (kratkafime HOV) drugi je segment néanog
trziSta. Na njemu se trguje kratkérom duznékim vrednosnim papirima s rokom od jedne
godine. Privredna funkcija noanog trziSta je prilagtavanje likvidnosti banaka ali i ostalih
ucesnika. Instrumenti n@anog trziSta imaju kratke rokove dogpe mali rizik nenaplate i
visokog su stepena ugrozZenosti. Bawvo trziSte nemévrstu institucionalnu strukturu i formalnu
organizaciju. Trguje svako sa svakim, posluje ser@- telefonom, faksom*.

Za efikasno delovanje nda&nog trziSta potrebno je da se ostvare sigoteduslovi:

1. Da se ostvari Stednja, odnosno da postoje viSkokbsinih likvidnih sredstava;

2. Da postoji ekonomski interes vlasnika slobodnogcaoxa ulaganje u drzavne hartije od
vrednosti i druge hartije od vrednosti;

3. Da postoji sigurnost dée vlasnik kupljene hartije od vrednosti énastu u svako doba
slobodno prodati i pretvoriti je u novac;

4. Da se osigura vlasnicima hartija od vrednosti odriage iste vrednosti ulozenih sredstava
koja bi mogla biti smanjena inaflacijom ili drugimticajima na trzistu;

5. Da postoji Sirok izbor u napred institucionalnilstumenata kojée vlasnicima notanih
sredstava omodgiti izbor najpovoljnijeg ulaganja, brzu i efikasnmanipulaciju
kupoprodaje i brzo pretvaranje u gotov novac;

6. Da postoji potreban broj finansijskih institucija pruzalaca usliga koji raspolazu
potrebnim specijalizovanim kadrovima kog biti u mogénosti da subjektima ponude i
traznje osiguraju brzu i efikasnu kupoprodaju heartbd vrednosti ( banke, posebne
nowane institucije, brokerske i dilerske firme );
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7. Da postoje odgovaraje sluzbe za davanje potrebnih informacija o svirkagateljima
kretanja novanog trzita i o bonitetu subjekatasesnika na nosanom trzistu.

3.2. VRSTE TRZISTA NOVCA

Zavisno od instrumenata kojima se vrSi uzimanjeadgy kredita na trziStu novca,
mozemo razlikovati dve vrste trziSta novca:

» Medubankarska kupovina novca i
» Kupovina i prodaja kratkogmih hartija od vrednosti.

Medubankarska kupovina novca predstavlja trziSte kratiih kredita na kome jedna
banka daje kratkotmi kredit drugoj banci. U zavisnosti od roka nailsg novac pozajmlijuje,
razlikujemo dnevni novac i terminski novac.

Dnevnim novcem kojim se trguje na trziStu novcatsanse novac koji banka koja ga ima
kao viSak likvidnih sredstava ponudi na rok od mgilana ili sa otkaznim rokom od jednog
dana. U prvom sltaju banka koja je uzela novac danas mora taj nekeatdi sutra. U drugom
slwaju banka koja je pozajmila novac moZe taj novaagskit sve do dana otkaza plus jedan
dan, a otkaz moze da da bilo banka koja je uzelag)dilo banka koja je pozajmila novac.

Terminskim novcem kojim se rguje na trziStu noveaa se novac koji banka koja ga
ima kao viSak likvidnih sredstava ponudi sa rokomanja od jednog do tri meseca, a nekad i
do dvanaest meseci.

Pozajmljeni terminski novac moze dospevati za&amge na tano unapred utden dan ili
po isteku odréenog otkaznog roka, koji ne moze biti &r@d mesec dana ni duzi od godinu
dana®

Kupovina i prodaja kratkoro ¢énih hartija od vrednosti. Na trziStu novca prodaju se i
kupuju kratkoréne hartije od vrednosti pod uslovom da postoji teinhartije od vrednosti,
preciznije kreditna sposobnost izdavaoca hartijerednosti, a time i sigurnost kupca hartije od
vrednosti dace je u roku dosge mai naplatiti. Centralna banka koja u okviru kreditno
monetarne politike reguliSe emisiju novog novcapticaju odréuje rediskontni kontigent za
svaku poslovnu banku. Ako poslovna banka diskorttajiju od vrednosti svog komitenta i tu
menicu rediskontuje kod centralne banke na terebshog rediskontnog kontigenta, takva
menica ne moze biti predmet kupovine i prodajeraidtu novca jer se ona prodaje u direktnom
kontaktu na zatvorenom trziStu ( predéze- banka — centralna banka ). Dakle, na trziStucao

® Katunart, A., (1981) Banka, preduze — banka, Zagreb, str. 342.
® Risti¢, Z., (1990) Trziste novca, Privredni pregled, Beay str. 36.
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prodaju se i kupuju kratkotae hartije od vrednosti koje imaju bonitet i kogere rediskontuju
kod centralne banke na teret odobrenog rediskorkontigenta poslovnoj banci, Sto ne Zinda

se takva kratkorna hartija od vrednosti ne moze rediskontovati kedtralne banke na teret
odobrenog rediskontnog kontigenta poslovnoj baKkcatkoraine hartije od vrednosti koje se
kupuju i prodaju na n@anom trziStu nge&e su depozitni sertifikat, blagafki zapis poslovne
banke, bankarski akcept, trasirana menica, drzameznica i blagajdki zapis centralne
banke. Sve ove hatrtije od vrednosti su kratkneos najduzim rokom unégnja od godinu dana
osim drZzavne obveznice koje se u pojedinim zemljamdaju i sa rokom una@enja od dve
godine. Treba razlikovati primarno trziSte hartjd vrednosti i sekundarno trziSte hartija od
vrednosti.

Primarno trziSte hartija od vrednosti je trziStekoane se prodaje prvi put izdata hartija
od vrednosti. Ta prva prodaja izdate hartije oddmosti ne mora nuzno biti obavljena preko
institucije preko koje se ostvaruje organizovanedanoo trziSte; ona se moze ostvariti direktno u
kontaktu izdavalac kratkotae hartije od vrednosti i kupac kratkone hartije od vrednosti.

Sekundarno trziSte hartija od vrednosti je takvoSte na kome se vrSi druga, dae
cetvrta kupoprodaja kratkotne hartije od vrednosti, preciznije, to je svakadaja posle prve
prodaje.

3.3. INSTITUCIONALNE FORME TRZISTA NOVCA

Postoje tri osnovna oblika organizacije trziStaceov

» Institualizovano trziSte novca,

» Neinstitucionalizovano trziSte novca, i

» Trziste novca organizovano kao meSavina institiadisavanog [
neinstitucionalizovanog trzista novca.

Institucionalizovano trziSte novca je posebna fgigka organizacija preko koje se
obavlja kupovina i prodaja novca i kratkénsh hartija od vrednosti. Ona u ime svofilanova (
brokera i dilera ) obavlja sve transakcije na ttziBovca. Nedostatak institucionalizovanog
organizovanja na trziStu novca je u tome Sto jegzpostojanja posrednika potreban duZi
vremenski period da se obavi transakcija naéanem trzistu.

Neinstitucionalizovano trziSte novca je takvo tiZifiovca gde se ostvaruje direktan
kontakt izméu wesnika na trziStu novca, odnosno ostvaruje se tdinekontakt izmeéu
prodavaca i kupaca kratk@mh hartija od vrednosti. Ovaj oblik trziSta novadklanja
nedostatak institucionalizovanog trziSta novcajsekcije izmdu wesnika se obavljaju brze, ali
istovremeno on eliminiSe prednost institucionalemoeg trziSta novca u smislu realnijeg
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formiranja kamatne stope za pozajmljeni novac Inigag formiranja cene prodate kratkdne
hartije od vrednosti na bazi koncentrisane ponud#nje na jednom mestu i u isto vreme.

MesSoviti oblik organizacije trziSta novca nastaosge Zeljom da se iskoriste prednosti
institucionalizovanog i neinstitucionalizovanogi$ta novca. Prakino to znai da se transakcije
na trziStu novca obavljaju direktno izthe wesnika i preko posredike institucionalizovane
organizacije, prcemu se u direktnim kontaktima izthe wesnika, uvazava kamatna stopa, tj.
cena kratkoréne hartije od vrednosti formirana na institucionalianom trzistu novca.

Ugesnici na trziStu novca su:

» Centralna banka kao monetarna vlast,

» Poslovne banke,

» Specijalizovane i za to posebno ovkde finansijske organizacije kadesnici u
trgovini kratkor@nim hartijama od vrednosti i posrednici izdnecentralne banke i
poslovnih banaka s jedne strane i sitnih imalacg&ar@h sredstava s druge strane.

Sva druga pravna i figka lica ne dgestvuju direktno na trziStu novcadve

» Drzava i paradrzavne institucijéestvuju preko centralne banke,
» Sva druga pravna i figka lica &estvuju preko poslovne banke ili preko ovkde
posrednike firme.

3.4. FINANSIJSKI INSTRUMENTI TRZISTA NOVCA

Depozitni certifikat

Depozitni certifikat je prenosiva potvrda koja glaa deponovanu sumu novca u banci
na odréeni rok i za to odrenu kamatu. Depozitni certifikat emituje se po naeamoj
vrednosti, dok se kamata, koja séurga na bazi stvarnog broja dana do roka d&spdodaje
glavnici i plata u roku dosp@. Ako je rok dosp&a do godinu dana, radi se o kratkorom
depozitnom certifikatu, ako je rok dosjeduzi od godinu dana radi se o sredrjeoon depozitu
certifikata. Depozitni certifikat n&¢se se emituje s rpkom doseod tri meseca do jedne
godine. Depozitni certifikat glasi na donosiocadizi sledée podatke:

Oznaku da je depozitni certifikat,

Ime banke ili drugog emitenta koji ga emituje,
Iznos na koji je emitovan,

Rok dospéa,

Kamatna stopa,

Datum i mesto izdavanja,

YVVVYVYVYVYVY
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» Vaze&e pravo i
» Potpis ovlagenog lica.

Blagajnicki zapis poslovnih banaka

Blagajnki zapis je prenosiva potvrda koja glasi na ddre nowani iznos deponovan u
banci, sa odienim rokom dosp& i sa odréenom kamatnom stopom. Blgajki zapis je s
rokom dospéa od mesec dana do godinu dana i sadrzi &epedatke:

» Oznaku da je blagaj¢ki zapis,
Ime izdavaoca,

Ime upisnika,

Nominalnu vrednost,

Visinu kamatne stope,

Rok dospéa,

Datum izdavanja,

Vazee pravo i

Potpis ovlagenog lica

Primarno trziSte blagajekih zapisa poslovnih banaka predstavlja prodajwdjtackin
zapisa drugim poslovnim bankama, predim@, drugim pravnim i fizikim licima.

Sekundarno trziSte blagagkih zapisa poslovnih banaka predstavlja svaku negtalju
prodaju. Blagajriki zapis na sekundarnom trziStu se prodaje po sgmagednosti.

Blagajnicki zapis je diskontno/eskontno obe#brje odnosno obezienje sa
uratunatom kamatom na dan doépena kupovnu cenu. To podrazumeva da se kamatkadee p
periodino ve na dan dospa kada izdati zapis dostize nominalnu vrednost.

TrziSte blagajnikin zapisa predstavija najlikvidnije trziste na ®uve Kamate na
blagajnike zapise su izuzete iz drzavnih poreza na prihod.

Blagajnicki zapis centralne banke

Blagajniki zapis centralne banke tat®je kratkordna hartija od vrednosti koja glasi na
donosioca i ima slede elemente:

» Oznaku da je blagajgki zapis,
» lzdavaoca, mesto izdavanja i datum,
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Serijski broj blagajriikog zapisa,

Nominirani na okruglu, W sumu,

Rok dospéa, koji moze da bude od sedam do devedeset dana,
Kamatnu stopu koju nosi,

Naznaku da glasi na donosioca i

Potpis guvernera centralne banke.

YVVVYVYVVYVY

Centralna banka izdaje blagajkii zapis sa ciljem smanjenja k&ilhe novca u opticaju, a
u pojedinim zemljama izdaje se i radi prikupljan@vca za pokte tekueg deficita drzavnog
budzeta.

Blagajnitke zapise Narodna banka Srbije prodaje iskim registrovanim ovlagenim
poslovnim bankama, préemu u pojedinim skajevima, kada to naredi centralna banka,
poslovne banke obavezno kupuju blagé§aizapise centralne banke, a u dérem sli&ajevima
poslovne banke tdine dobrovoljno. Blagajkki zapis centralne banke, ne prodaje se, po pravilu
na organizovanom trziStu novca sa ciljem da segzéenjihova kurentnost u odnosu na drzavne
hartije od vrednosti.

Komercijalni zapis

Komercijalni zapis je kratkotma neosigurana promisorinota, sopstvena menica
preduzéa sa ne promenjivim rokom dosjee lzdavalac komercijalnog zapisa 6ea dace
imaocu komercijalnog zapisa platiti nazaau sumu plus kamatu po ode®oj kamatnoj stopi
na dan dospa. Da bi komercijalni zapisi bili privéami za kupce, preduze moze izdavati
komercijalne zapise uz garanciju poslovne bankeigmu se fiksira ukupna suma na kogise
izdati komercijalni zapisi, a banka od preduz&a izdavaoca naplatiti proviziju garancije. Banka
moZze da obezbedi garanciju kroz akreditiv ili ktedi liniju odobrenu preduza izdavaocu
komercijalnog zapisa. Neka preddae da bi privukla Sto viSe kupaca komercijalnogigap
obabvezuju se dée svoje proizvode imaocu komercijalnog zapisa praaa popust, priemu
oni plataju kupljenu robu komercijalnim zapisom.

Preduzéa izdaju komercijalne zapise radi pribavljanja koabcnih izvora finansiranja.
Ako je preduzéu potrebno mnogo kratkotnih izvora finansiranja, ono ih lakSe obedtye
izdavanjem komercijalnih zapisa, jer njihovom proda preduzée dobija veliki broj sitnih
kreditora koji su po pravilu fizka lica. Da bi prva prodaja, odnosno emisija, usgaimatna
stopa u komercijalnom zapisu mora biti viSa od kiammastope na otenu Stednju koju pta
banka. Ako uz tobanka garantuje isplatu komeraj@lnapisa, postoji velika verovatieodace
prva prodaja uspeti.
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Komercijalni zapis sadrzi sleée elemente:

Oznaku da je komercijalni zapis,
Nominalni iznos,

Rok dospéa,

Visinu kamatne stope,

Pravni osnov,

Mesto i datum izdavanja i
Potpis ovlagenog lica.

Bankarski akcept

Bankarski akcept je, zapravo, trasirana menicaam&lpi akceptirana od banke, kojom se

neopozivo narduje isplata merne sume novca imaocu menice po naredbi izdavaon&enea
odreieni dan. Akceptom banka preuzima obavezué¢damenénu sumu isplatiti donosiocu
menice na odreni dan.

Ova menica je rezultat konkretne trgdk@ operacije. Po pravilu izdaje se sa rokom

dospéa do tri meseca. Rok dosje naplate je ili fiksiran ili se moze dqanati od dana
akceptiranja. Bankarski akcept glasi na ime i meZ@renositi indosmentom. Bankarski akcept
smora da sadrzi:

YV VVVYVYYYVY
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Oznaku da je menica,

Neopozivu naredbu da se isplati m&r@ suma,

Ime onoga kde izvrsiti pl&anije,

Oznaku vremena pdanja,

Oznaku mesta gde se plaanje izvrsiti,

Ime onoga komeée se ili pacijoj naredbi pléanje izvrsiti,
Datum i mesto izdavanja i

Potpis izdavaoca,

A banka na ovu menicu dodaje jos:

Oznaku akcepta,

Ime akcepta,

Datum i mesto akcepta i
Potpis akcepta.
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Trasirana menica

Trasirana menica je menica kojjom izdavalac menalaze tréem licu da plati mednu
sumu na dan dosge licu naznd&nom u menici. Ona je rezultat konkretnetrgdweatransakcije.
Trasirana menica moZe se izdati sa rokom d@spaativa po wdenju, plativa za oddeni broj
dana po uenju, plativa za oddeni broj dana od izdavanja i plativa na afinei dan. U sléaju
da trasat ne plati memu sumu u roku dospa, menica se protestuje i za njenu isplatu
odgovorni su trasant i sva lica koja su je inddair&lementi trasirane menice propisani su
mencnim zakonom, a to su:

Oznaka da je menica,

Neopoziva naredba da se isplati nteai suma,

Ime onoga kae izvrsiti plaanje,

Oznaka vremena planja,

Oznaka mesta gde se plaanje izvrsiti,

Ime onoga komée se ili pacijoj naredni izvrSiti pléanje,
Datum i mesto izdavanja i

Potpis izdavaoca.

YV VVVYYYVY

Drzavne obveznice

Drzavna obveznica je hartija od vrednosti koju ejeitdrzava da bi od suficitarnih
subjekata njenom prodajom prikupila novac radi pekrtekiéeg deficita budzeta. Drzavne
obveznice se izdaju na okruglu sumu i sa unapredenim rokom dosp& za naplatu. Ako se
drzavne obveznice prilikom emisije prodaju po drgk®j vrednosti, u obveznici se iskazuje
diskontovana vrednost i nominalna vrednost. Razlikaeiu ove dve cene je diskont, odnosno
prinod kupca obveznice. Ako se drzavna obveznicigk@m emisije prodaje po nominalnoj
vrednosti onda se u obveznici iskazuje nominalrednost i kamatna stopa po kojg se
kamata obréunati i platiti kupcu obveznice zajedno snominalnamdnogu obveznice na dan
dospéa. Drzavne obveznice izdaju se s rokom déapmel tri, Sest, devet meseci, godinu dana a
u pojedinim zemljama i na dve godine. Prva prod#jaavnih obveznica moze se izvrsiti
aukcijom, odnosno licitacijom, koju moZe organizibveentralna banka ili druga finansijska
organizacija kojoj prodaju poveri drzava. Kupciakraih obveznica na aukciji mogu biti banke,
druge finansijske organizacije, predéaepa i fiztka lica, koja su uglavnom zastupljena preko
svojih posrednika ( na primer, brokerske i dilerskene ). Svaka dalja prodaja od imaoca
obveznice jeste sekundarno trziSte drzavnih obeeznkoja se odvija ili u neposrednom
kontaktu kupca i prodavca, ili na institucionaliamom trzistu novca.
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Sporazumi o otkupu — REPO transakcije

Sporazumio otkupu predstavljaju poslove prodajevagn obezbéenog u nekoj vrsti
aktive sa obavezom od strane prodavca da otku@baldenje od kupca na odteni datum i po
odreienoj ceni u budinosti. Sporazum o otkupu u osnovi je sporedni zajSporazumi o
otkupu mogu biti obezldenja u instrumentima trziSta novca, obeldyga u aktivi podrzane
hipotekiom, obezh#enja u aktivi na bazi imovine idr. Transakcija s&ima sporazum o otkupu
zato Sto se zasniva na prodaji nekog ugovora oldenbg aktivom i ponovnoj kupovini istog
tog ugovora odrenog datuma. Prodajna cena i kupovna cenaledeesu sporazumom. Razlika
izmedu kupovne i prodajne cene je kamata. Repo trzigtk atraktivan prinos na kratkahoe
ugovorom obezhtene transakcije jel se radi o visoko likvidnim gakcijama.

3.5. MEPUNARODNO TRZISTE OBVEZNICA, EVRO
— OBVEZNICE | EVRODOLARSKO TRZISTE

Globalizacija finansijskih trziSta rezultat je ragx meiunarodne trgovine, Sirenja
multinacionalnih kompanija i deregulacije monethrsistema nacionalnih ekonomija. Radi se o
veoma razvijenom trzistu, koje prevazilazi naciowalrziSte i istovremeno vrSi snazan uticaj na
svako nacionalno trziSte novca. Ispoljen je visdkpen mduzavisnosti kamatnih stopa
evroobveznica, evrodolarskog trziSta i nacionaltidgSta novca, kreiraji globalno trzisSte
novca.

Medunarodno trziSte obveznicaredstavlja strane obveznice, koje se prodaju ansjr
drzavi i denominovane su u valuti te drzave. Nanpri ako nemski proizvoda¢ automobila
Audi proda obveznice u americi denominovane u dokarona se smatra stranom obveznicom.

Novo na mdunarodnom trziStu obveznica je evro — obveznicajosdo obveznice
denominovane u valuti jedne zemlje koje se plasitagrugim zemljama. Na primer, obveznica
denominovana u Japanskim jenima, a prodata u Landéwro — obveznice predstavljaju 80 %
novih emisija na ma&unarodnom trziStu obveznica. TrziSte se brzo razvisada je we od
Americkog trziSta korporativnih obveznica.

Evrodolarsko trziSte(eurodolar market je deo nacionalnih trziSta novca i kapitala u
kome se transakcije obavljaju u valuti drugih zgmalo zngi da su ametki dolari deponovani

" Jednak, J., (2007) Finansijska trzista, BPS, Babgr
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u stranim bankama, van SAD, ili u filjalama antkiin banaka u inostranstvu. Dakle, depoziti
mogu biti izrazeni u drugim nacionalnim valutamiapaek imaju prefiks evro.

Instrumenti evrodolarskog trziSta f):evrodolarski depozitni certifikat (euroCDs); b)
evro — note (euronotes); c) evro — komercijalni pap (eurocp).

Evrodolarski depozitni certifikatipojavljuju se na trziStu getkom 1976. godine, sa
rokom dospéa od tri do Sest meseci i denominacijom od 250 @doCara. Od peetka
sedamdesetih godina proSlog veka emituju se ewvawglaldepoziti sa promenljivom kamatnom
stopom radi zastite od rizika kamatne stope. Kamatopa se prilagiava na svakih tri do Sest
meseci.

Evro — notese emituju pod nazivom NIF (Note Issuance Facilify) je aranZman po
kome Klijent banke mozZe prikupljati sredstva u péiina od Sest meseci, sa rokom trajanja
aranzmana od 5 do 7 godina. Banka ima obavezuatiapli otkupi emisiju ako je klijent ne
proda investitorima, tj. banka obedbge kratkor@ni kredit za neotkupljeni deo emisije i tada
finansijski instrument dobija naziv RUF (Revolvikinderwriting Facility). Tim putem se preko
evro — nota kratkokmo prikupljena sredstva transformiSu u dugoeosredstva.

Evro — komercijalni papir emituju velike korporacije radi prikupljanja srealsa na
evrodolarskom trziStu. Ista je metodologija emijaviaprikupljanja sredstava kao i kod drugih
evroobveznica.

EvrotrziStepredstavlja trziSte na kome se poslovi kreditirafyavljaju uz upotrbu strane
valute, odnosno dolarskih depozita iskazanih wnbitaa evropskih banaka. Evropske banke su u
obavezi da svoje depozite u dolarima moraju driatt&unima banaka u SAD, odnosno zemlji
domicilne valute. Promene prometa se odrazavagurgiune, promene tana evropskih banaka
uticu na promene tana ameftikih banaka. Kada se evrodolari prodaju attkém kompanijama
ili bankama, navedeni dolari postaju anika nowana jedinica. Tako nacionalna akumulacija
sredstava prevazilazi nacionalne granice i postigek stepen mobilizacije i kncentracije na
nivou svetskog trzista.
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4. TRZISTE KAPITALA

TrziSte kapitala predstavlja skup institucija, fisgskih instrumenata i
mehanizama pon¢a kojih se dugoréna slobodna sredstva Stednje prenose od sufiditdani
deficitarnim subjektima koji ulazu u fiksne fondovepremu. Wesnicima na ovom trZistu se
pruza moguanost da brzo menjaju strukturu i smer svojih inkgsihih plasmana, da brzo prelaze
iz uloge Stednje u ulogu zajmotrazioca, a da slobcsredstva budu usmerenau u najrentabilnije
investicione projekte, Sto opet ima Zapsa makro aspekta.

Hipotekarno trziSte je podvrsta trziSta kapitalajegov najvazniji pojedinani oblik u
razvijenim zemljama. Hipotekarni kredit je posebmesta dugordnog kredita. Banke i
specijalizovane organizacije odobravaju ih dgm@ma i preduz8ma na osnovu pokia u
nekretninama.Vezano za hipotekarne kredite izrgzittrend sekjuritizacijgéime banke nas
ekundarnom trziStu brze dolaze do p@aja sredstava od odobrenih stambenih kredita. Na
razvienom mdunarodnom finansijskom trziStu sekjuritizacija omaé@yva brzo prenosenje
talasa optimizma ili pesimizma na trziStu nekrednga regiona na region. Najbolji primer za to
je kriza hipotekarnih kredita u SAD koja se brzergla na zapadnu Evropu i Japan. lako su dva
razlicita trziSta s posebnim osobinama i funkcijamagstezkapitala i novano trziSte povezani
Su na sledee n&ine:

» Zavisno od investicione politike i prinosa, invésti mogu raspoloziva n@ana sredstva
usmeravati na oba trzista,

» Korisnici se mogu pojavljivati na oba trziSta i kbmovati razltite instrumente
pribavljanja sredstava,

» Nowtana sredstva stalno cirkuliSu izdueta dva trzista,

» Neki wesnici uzimaju aktivnode&e na oba trzista,

» Svi dugor@ni instrumenti pred dospe postaju kratkomi i mogu biti predmet
kupoprodaje na n@anom trzistu,

» Prinosi na oba trzista su u twesobnoj vezi i tesnici vode o tome &ana ,poméudi“ se
sa trzista na trziste.

Kapital nije nista drugbdo ukupan notani iznos odloZene potro$nje sa rokom duZim

od jedne godine. U jednoj nacionalnoj ekonomiji m@gstojati tri osnovna izvora kapitala:

«» dom&a Stednja,
«» transfer inostrane Stednje,
¢ pretvaranje novca u kapital posredstvom finandijghstitucija.

8 Grubisk, Z., (2008) Osnovi finansijskih trzista, Univestit,Braca Karic“, Beograd.
° Resenthal, J., Osanpo, M., (1998) Securtizaticcredits, John Wiley and Sons, NY, str.25.
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Osnovni izvor kapitala je Stednja, i to kako ddmatako i iz inostranstva. Do

Stednja se odnosi na izvore sredstava, odnosno W&o koju kreiraju doma subjekti iz
razlicitih sektora. Sklonost ka Stednji zavisi od velikbgja faktora. Méu najvaznijima su:
visina tekdih prihoda, Zzivotni standard, troSkovi zivota, shadist, poresko opteéenje
itd. TrziSte kapitala predstavlja jedan od najvabngostulata trziSne privrede.c¢esnici trziSta
kapitala su:

» Vlasnici kapitala, odnosno podaci kapitala. Ovde spada veliki broj

subjekata koji raspolazu slobodnim gamim kapitalom Kkoji nastoje da ga
kapitalizuju. To su banke, privredni subjekti, drda stanovnistvo.

Trazioci kapitala na trziStu u koje spada velikbppreduzentika, menadzera
preduzeca, banaka, drzava, stanovniStva - kojeujtrebapital za ulaganje iz kojih
oc¢ekuju profit. Oni su spremni da plate kamatu ifidendu u zavisnosti o kakvoj hartiji
od vrednosti je rec

Finansijski posrednici na trziStu kapitala koji pstavljaju institucije koje
treba da omodie lako susretanje ponude i traznje kapitala i meceajihovog
uravnoteZenja. U ovu grupu se mogu svrstati bamkage finansijske institucije,
posrednike institucije, berze i druge. Broj i vrste posrédnzavise od nivoa razvoja
finansijskog sistema, a posebno trzisSta kapitala.

Drzava i drzavni organi kaocesnici, regulatori odnosa na trziStu kapitala i
kontrolori trziSta kapitala. Kao i svako trziStea ovom speciénom trziStu javljaju se
ponuda i traznja kapitala (Stednja) i dugore hartije od vrednosti - Sto je samo
specifican oblik finansijskog plasmana i nvestidoomowanih sredstava. Raiii
subjekti koji imaju trenutno viSak noéanog kapitala (neuposleni n@ni kapital) na
trziStu kapitala javljaju se na strani formiranjanpde kapitala.U modernim trziSnim
privredama, trziSte kapitala pretstavlja fini melzam sa brojnim institucijama,
instrumentima i procesima kojima se vrsi distriljaugi alokacija finansijskih sredstava,
nage&e u investicije.TrziSte kapitala za osnovu kongénja ima dugorma finansijska
sredstva, odnosno ako se analizira kao trziStendijskih instrumenata - emisiju i
trgovinu dugoronim finansijskim instrumentima (duganem hartijama od vrednosti).

Instrumenti trziSta kapitala su brojni, ali prvaresio su predmet préavanja dugoréne

hartije od vrednosti, a i mogu se podeliti u tnae grupe:

s Akcije, koje se javljaju u obliku obnih i preferencijalnih,
+»» Obveznice ili obligacije,
+«+ Hibridni instrumenti koji uklj&uju obelezja i akcija i obveznica.
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Finansiranje preduza preko trziSta kapitala ima kfni zn&aj u trziSnoj ekonomiji.

Trziste kapitala je bitno isklfivo za veée kompanije koje svojim performansamacutina
ponasanje manjih preduze Preko trziSta kaptiala se mogu sagledati trendgerformansama
vedih preduzéa koja su registrovana na berzama, kao i finangijskdovi ukupne privrede.

®
L X4

®
L X4

sledei

X/
L X4

®
L X4

®
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®
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Smatrase da su osnovne funktijezista kapitala:

Transfer kapitala, od subjekta koji imaju viskova &ubjektima koji imaju manjkove.
Ovde se radi o funkciji povezivanja ponude i trezzg kapitalom.

Prikupljanje kapitala za obeztiganje skladnog privrednog i drustvenog razvoja.

Uvek postoji véi broj projekata koji konkuriSu za odfenu sumu sredstava. Cena
kapitala koja se formira na trZiStu kapitala moig trlo znatajan parametar koji
opredeljuje selekciju i izbor projekata u zavisnasd visine stope prinosaime se
postize véa efikasnost korienja kapitala.

Mehanizam trziSta kapitala, on prisiljava sve eletaénhartija od vrednosti da izvrsavaju
ugovorne obaveze. PoStovanje ugovornih obavezagelmo vidljivo na segmentima
hipotekarnog i kreditnog trzista.

Stvaranje klime u kojoj se Stiti vlasniStvo i irger viasnika kapitala. Na taj &ia trziSte
kapitala moze posebno doprinositi péaeju konkurencije i smanjenju monopola,
naraito drzavnih.

Trziste kapitala, sastavni deo finansijskog trzigta sledée vazne uloge:

Da obezbedi likvidnost, odnosno da investitori fisgske instrumente mogu da prodaju u
svakom momentu kada to zazele;

Da dodje do smanjenja informacionih, transakcionibSkova traznje;

Da kroz interakcije kupaca i prodavaca doprinosediganju cena.

Kada je ré o uslovimd® da se preduza mogu ukljgiti u mehanizam trzista kapitala,
kriterijumi su odlujuci:

Visina aktive kompanije,

Visina godisnjih prihoda,

Visina godisnjih profita,

Vremenski cenzus funkcionisanja kompanije itd.

Znxtaj trzista kapitala je posebno izrazen u potrehdizsmja efikasnosti privrednih

subjekata,a samim tim i efikarsnosti cele nacioaginvrede.

0°Eri¢, D., (1997) Finansijska trzista i instrumenti, \(f/B&ograd, str.15.
" Radmilovi, S., (1997) Novac, monetarni sistem i finansijgkiata, Finansing centar, novi Sad, str.286.
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4.1. ULOGA | OSNOVNE FUNKCIJE TRZISTA
KAPITALA

TrziSte kapitala je deo finansijskog trziSta kojnaguwtava ekonomskim subjektima
proces investiranja. Osim toga trziSte kapitalajisvgostojanjem stvara predpostavke i za
dezinvestiranje kao ekonomsku aktivnost koja neodbatekivani prinos. Proces investiranja i
dezinvestiranja daju osnovu za podelu trziSta kégpita: primarno i sekundarno.

Na primarnom trziStu kapitala, ekonomski subjeksibntisSu kapital emisijom dugotmih
finansijskih instrumenata. Sekundarno trziSte ondaga promet dugotmih instrumenata
(hartija od vrednosti). Prema tome, na trziStu taed@i se kreiraju i razmenjuju dugoro
finansijski instrumenti. TrziSta kapitala imaju pre vazne funkcije. Prvenstveno, ona su
mehanizam koji omoduwje prenos sredstva koja se mogu investirati och@kskih subjekata
s finansijskim viskom prema onima s finansijskim njkam. Ovo se postize prodajom
vrednosnih papira - deonica ili obveznica — onina@i knaju finansijski viSak sredstava. Kao
rezultat, preduza, vlade, lokalne vlasti, nadnacionalne organieacigl. imaju pristup wem
kolicinama kapitala nego Sto bi bio raspoloziv da seamoosloniti isklj&ivo na stvaranje
vlastitih izvora. To je tzv. primarno trZiSte gde ggovaraju nove emisije trajnog kapitala ili
zaduzenja u obliku potpuno novih emisija kapitéila iobliku ponude postoggm investitorima.

U bilo kojem slg¢aju zainteresovana organizacija dobija svez novaarnenu za finansijsko
potrazivanje. Za preduze finansijsko potrazivanje moze biti u obliku tragnkapitala (deonice)
ili mozda zaduzenja (obveznice) dok drzavne vilestovno emituju obveznice. Druga funkcija
trziSta kapitala mozda je predmetgepaznje — ono deluje kao sekundarno trziSte zénasne
papire koji su mogli biti emitovani u proslosti. ZI§te dozvoljava vlasnicima deonica ili
obveznica da ih prodaju brzo i tako osigurava stdpeidnosti koji inae ne bi bio izvodljiv.
Postojanje sekundarnog trzistani delovanje primarnog trziSta efikasnijim. Odlyu¢i o
investiciji u ova specifina finansijska sredstva, investitor éaesigurnost da nije sputan,éve
moze pretvoriti svoje ulaganje ponovo u novac o Bibje vreme. Sekundarno trziste, drugim
re¢ima, omogduje neprekidnu realokaciju finansijskih sredstaxmmaiu razlcitih investitora,
dozvoljavajéi jednima da prodaju takva sredstva dok drugi mkgustiti svoj viSak sredstava
da bi ih kupili. Glavni korisnici trziSta kapitaku preduzéa, suverene vlade i nadnacionalna tela
kao Sto su Svetska banka ili Evropska investicimaraka.
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4.2. UCESNICI NA TRZISTU KAPITALA

Osnovni @esnici na trziStu kapital su pre svega:

« Gradani kao pojedinci koji imaju potrebe za trajno psttim dobrima (stan, ka,
auto,oprema za dordiastvo, ureaji za poljoprivredu isl.);

Preduzéa sa idejom za povani obim poslvanja, a bez dovoljno sopstvenog kit
Vlasnici i korisnici kapitala (investitori i predamici);

Banke i druge finansijske organizacije koje imajaju za povéanje plasmana, a nemaju
kapital;

« Drzava i druge javne organizacije sa idejom zaangg ali bez kapitala.

X/
°

X3

S

7
L X4

Primarni emitenti hartija od vrednosti na trziSapkala su savezne vlade, lokalne vlasti i
korporacije. Savezna vlada izdaje dugom obveznice da bi poraw tako prikupljenog novca
finasirala velike investicione projekte. Vlada rdkae moze izdati akcije jer ne mogu prodavati
prava vlasniStva. Korporacije izdaju i akcije i eanice. Jedna od najdelikatnijih odluka sa
kojom se sutavaju kompanije je izbor iznde strategije finansiranja putem du&ih hartija od
vrednosti, tj. akcija. Raspored kapitala predazemeiu duga i osnovnog kapitala se naziva
strukturom kapitala preduza. Motivi ulaska kompanija na trziSte se &weizmeiu
potrebe da prikupe kapital za finansiranje ddreog dugorénog projekta i potrebe da
sauvaju svoj kapital za podmirenje n@kivanih potreba. Kao korisnici kapitala javljaje s
preduzetnici koji zele da krenu u realizaciju aldn@h projekata, ulaziiu budiu proizvodnju,
pre nego Sto su prikupili ili uStedeli u dovoljniaplicini spstveni kapital, a trziSte kapitala im
pruza mogutnost da pribave dodatni dukapital u vidu zajma ili u obliku vlastkog
kapitala, kroz direktno ulaganje investitora. Odaukorisnika kapitala zasniva se na
racunu rentabilitet, odnosno oceni da li njegov prajeknoZze biti rentabilan uz @anje
odreiene kamate po osnovu kaemja tuleg kapitala. Najvé kupci na trzistu kpitala su
dom&instva. PosSto domianstva i pojedinci masovno polazu svoja sredstva u
finansijske institucije, poput investicionih i peonih fondova, ovi fondovi ova
sredstva koriste za kupovinu instrumenata trzidpitkla poput obveznica i akcija. Grupu
specijalizovanih finansijskih organizacigane dileri i brokeri.
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4.3. TRGOVANJE NA TRZISTIMA KAPITALA

Na trziStima kapitala se trguje na primarnom i sglarnom trziStu. Primarno trziste je
ono na kom se vrsi primarna emisija akcija i obveanKompanije, investicioni findovi i
investitori pojedinci mogu kupovati hartije od vrexdti na primarnom trziStu. O primarnoj
trziSnoj transakciji mozemo razmisljati kao o trakdji gde emitenti hartija od vrednosti
dobijaju novac od prodaje. Svakacaeprodaja novih akcija i obveznica javnosti se vezi
primarnom trziSnom transakcijom ( nasuprot inici@l). Isto tako trziSta kapitala imaju dobro
razviena sekundarna trzisSta, preko kojih se odyjadaja predhodno izdatih hartija od
vrednosti. Ovo trziSte je bitno, jer investitorinmeaoguiava da ukoliko to pozele ili imaju
potrebu, prodaju kupljene hartije od vrednosti ppga dospéa. Postoje dva tipa berze na
sekundarnom trziStu: organizovne berze i vanbekaenziSta. Za razliku od trziSta novca
gde se véina transakcija odvija u virtuelnom prostoru i zaava telefonom, na
transakcija trziSta kapitala se odvija na orgarszwy berzi.

4.4. HARTIJE OD VREDNOSTI TRZISTA KAPITALA

Hartije od vrednosti trzista kapitafese dele na tri kategorije:

+ Obveznice,
s Akcije,
¢ Hipoteke.

Obveznicesu hartije od vrednosti koj predstavljaju dug \atalja prema ulaga. One
obavezuju svog izdavatelja da plati aibri iznos na oddeni datum, uglavnom sa periodom
isplatom kamata. Obveznica ima svoju nominalnu wostl koju izdavatelj mora da plati po
njenom dosp& na naplatu. Obveznice koje imaju kuponsku stopja lpredstavlja kamatnu
stopu koju izdavatelj mora da plati. Stopa je ugtaw fiskalna za vreme trajanja obveznice i nije
podlozna fluktuiranju u skladu sa kamatnim stoparadrzistu. Ukoliko izdavatelj nije u stanju
da ispuni uslove iz obveznice, vlasnik obveznidéespravo na imovinu njenog izdavaoca.
Dugora:ne obveznice sa kojima se trguje na trziStu kegpsaldrzavne obveznice, municipalne
obveznice i korporacijske obveznice.

12 Komnenk, B., (2009) Finansijski menadZment, VPS Novi S#d,284.
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Drzava izdaje zapise i obveznieenafe&e da bi finansirala svoj dug. Ove hartije od
vrednosti nemaju rizik nepdanja, sa obzirom da vlada uvek moze da odStampacnikako bi
podmirila dugovanja

Municipalnim obveznicamase nazivaju obveznice koje izdaju lokalne i padkisie
vlasti. Sredstva prikupljena ovim obveznicama sesk® za finansiranje projekata od javnog
zn&aja, poput Skola, komunalne infrastrukture, putevsl. Ove obveznice su izuzete od
oporezivanja na dohodak, Sto im je i néw@rednost.

Korporacijske obveznice su obveznice koje velike korporacije izdaju u hsvr
finansiranja dugornog rasta. Stepen rizika ovih hartija od vrednastie da varira od izdanja
do izdanja, s obzirom da se rizik nejanja procenjuje u skladu sa zdravljem predazé&ako se
i kamatna stopa na korporacijske obveznice menjgkladu sa trenutnim stepenom rizika
vezanim za zdravlje kompanije. Kamatna stopa naemnficu u principu zavisi od svojstva i
karakteristika obveznice. Mozemo joXZirela hartije od vrednosti predstavljaju dokumente,
pismene isprave koje sadrze imovinsko pravo i kajse obéava isplata novca, kamate, zarade
ili dividende zakonitom imaocu hartije od vrednogtiartije od vrednosti u uzem smislu su
investicioni instrumenti, odnosno one hartije oddmosti kod kojih postoiji rizik ulaganja, koji se
kompezuje potencijalnom zaradom. U tom smislu jeadd vrednosti su akcije, obveznice itd.
ove hartije su izraz ikli vlastkog, u sl¢aju akcija, ili kreditnog ( kod obveznica ) aranizraa
One se prodaju i kupuju na specijalizovanom fingkem trziStu tj. trziStu kapitala i
predstavljaju najzriajniju grupu finansijskih instrumenata kojima sgufe na finansijskim
trzistima. U Sirem smislu, hartijjama od vrednostpadaju i instrumenti kredita i planja, kao
Sto sucekovi, menice, skladiSnice, kosomani i sl. Premapigima Srbije hartije od vrednosti
moZze emitovati Republika, pokrajina, grad, opsStindrugo pravno lice. Svaka hartija od
vrednosti mora da poseduje odieea svojstva odnosno mora da ispuni tri uslova:

1. Ona je uvek u pisanoj formi,

Sadrzi neko grdansko pravo i

3. Postojanje i ostvarenje imovinskog prava je povezaa postojanjem hartija od
vrednosti.

N
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4.5. ULOGA DRZAVE NA TRZISTU KAPITALA

Drzava kao tesnik na finansijskom trziStu ima posebno mestoataj, Sto proiste iz
njene specitine uloge u nacionalnoj ekonomiji uopste. Drzavatrigtu kapitala javlja se u
ulozi: investitora, korisnika kapitala, regulatarkontrolora. Drzava kao investitor ili korisnik,
mozZe se javiti u ulozi investitora ili korisnikaigala i istovremeno u ove dve uloge zajedno, tj.
kao investitor i korisnik. Regulacija finansijsktgista ima dva cilja:

1. odrzavanje konkurencije rde wesnicima i
2. zasStita investitora od prevara i zloupotreba.

Sve instrumente pono kojih drzava ostvaruje regulativhu funkciju mozepodeliti u
tri osnovne grupe: zakonskagulativa, osnivanje i rad odgovarafih organa i komisija i
instrumenti zastite.

Zakonsku regulativu¢ine zakonski propisi i razna podzakonska akta kajse pravno
reguliSu sva relevantna pitanja sistemskog karakteroblasti rada i funkcionisanja trziSta
kapitala. Poseban z¢g imaju zakoni i drugi propisi koji reguliSu slédepitanja: organizaciju,
funkcionisanje, prava i obaveze bankarskih i drdghnsijskih organizacija na trzistu kapitala
isl.

Osnivanje i rad drzavnih ili od nje ovl@enih organa i komisijaje druga grupa
instrumenata putem kojih drzava ostvaruje svojulagynu funkciju na trziStu kapitala. Ono Sto
je u svim zemljama zajedtkio za sve ove organe i komisije to je razlog njigwsnivanja i
postojanja kao cilj koji se njima Zeli pasti Jedinstvenost razloga ogleda secinjenici
doslednog ostvarivanja svih principa na kojim&ipa uspeSan rad i funkcionisanje celovitosti
trziSta kapitala, a zajediki cilj lezi u potrebi obezh#enja stabilnog rada i razvoja trzista
kapitala.

Instrumenti zasStite interesa investitorau zn&ajan deo regulative i oni imaju posebnu
ulogu u stvaranju tzv. javnog mnjenja i odnosa stivera prema kupovini emitovanih efekata.
Ovi instrumenti posebno su zf&ni u onim nacionalnim ekonomijama u kojima postojlada
trziSta kapitala i na kojima je potrebno zadobitverenje ogromnog auditorijuma investitora.
Jedana od najznajnijih instrumenata iz ove grupe je prospekt, kegi prilaze Komisiji za
registraciju emisije hartija od vrednosti, ali Seunkom sl&aju ne sme shvatiti da se prospekt
izraduje samo za njene prospekte. Prospekt u stvarstadgh razglednicu emitenta koja sluzi
kao sredstvo propagande, jer informiSe javnost alitetima emitenta koji treba da privuku
investitore.
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Zakonodavna i kontrolna funkcija drzave u odrzamamj sprovaienju finansijske
discipline je presudna za normalno funkcionisanjearfsijskog trzista. Prema tome, u
savremenim uslovima priviezanja drzava je ta koja propisuje ,pravila igrefz istovremenu
kontrolu implementacije u praksi.
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5. FINANSIJSKI DERIVATI

Finansijski derivati ili izvedene hartije od vreditio predstavljaju posebnu vrstu
finansijskih instrumenateiji je osnovni motiv ostvarenje prinosa na ulozesi@dstva i
smanjenije rizika kojima su izlozena ulaganja. @nne zasnivaju na klasim odnosima izmdu
emitenata i investitora, vese njihovo zasnivanje vrSi na konstituisanju nekislovnih
imovinskih prava kojate se ostvariti u nekom buékm vremenskom periodu. Finansijski
derivati su finansijski instrumenti preko kojih oguwe kontrolisati i upravljati rizicima na
finansijskom trziStu. Pa je njihov nastanak u pasjié tridesetak godina bitno uticao na razvoj
ovog trziSta. Transakcije sa derivatima zahtevajstqgjanje likvidnog trziSta sa velikim brojem
ucesnika i trziSnom strukturom koja obezbg transparentnost poslovanja. Pod derivatom
podrazumeva se finansijski instrument ili drugi wgiokoji ima sledée karakteristike:

1. Vrednost ovog finansijskog instrumenta odnosno ogavmenja se u zavisnosti od
promene neke odidene varijable: kamatne stope, valutnog kursa, s@oine ili neke
slicne varijable, pod uslovom, da kada j& e finansijskoj varijabli, ta varijabla nije
speciftna za jednu od strana iz ugovora.

2. On ne zahteva nikakvo petno ulaganje, ili neto ulaganje koje je manje adgkoje bi
bilo potrebno za sve vrste ugovora od kojih gekaje da na slan n&in reaguju na
promene trzisnih faktora, izuzev transakcionihkos&.

3. Izmiruje se na neki budu datum. Neto poravnanje koje se izvrSava na nekiub
datum moze biti realizovano isplatom/naplatom p@zic gotovini od druge strane,
isporukom robe ili finansijskih instrumenata po degrenoj ceni. U momentu sklapanja
ugovora nijedna od ugovornih strana nije sigurngvaju poziciju u tom ugovoru jer
njihove pozicije zavise u kom smete se kretati varijabla koja se nalazi u osnovi
derivata.

Postoji viSe vrsta finansijskih derivata. Najzagiji su:
» Forvord ugovori ( forward ),
» Fjucers ugovori,

» Svop ugovori,
» Opcije.
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5.1. FORVORD UGOVORI

Forvord ugovori su standardizovani kkasi terminski ugovori koji na dan zakljanja
sadrze osnovne elemente: uslovi i &ola, n&in isporuke, mesto isporuke, uslovi isporuke, cene
isl. Forvord ugovorima se ne predai mogénost prodaje pozicija pre uttegnog roka dospgea,
te iz tog razloga sa ovim ugovorima se ne trgujeb@ai Sto uslovljava da imaju nizi stepen
likvidnosti.

5.2. FJUCERS UGOVORI

Fjucers ugovori su takie terminski ugovori. Od forvord ugovora razlikuje po tome
Sto poseduju visok stepen standardizacije ugowigporuka se ne vezuje za atlre dan vé za
odredien mesec. Takie, postoji vise slobode u pogledu isporuka pre rbspéa uz uslov da
prodavac obavesti kupca kade isporuka biti izvrSena. Ovim ugovorima se mog®\vati na
berzi pa samim tim imaju ¢estepen likvidnosti. Posebna karakteristika owijowora ogleda se
u tome Sto na dan dospeuobtajeno ne dolazi do predaje finansijskih instrumenet samo
do isplate razlike izm# ugovorne i trziSne cene. Spesiidst i kvalitet fjgersa je da se njima
moze trgovati na berzama gde je uédn veliki broj subjkata u svojstvu hedzera i Spakata.

Hedzeri ( hedgers ) preko §ers ugovora nastoje da ugovaranjem terminskih paslo
zastite svoje investicije u aktivu na koju sucgusi kreirani uz minimalan rizik. Njihov osnovni
motiv je da se zastite i osiguraju potndjucera od promene cena osnovne aktive.

Spekulanti ( speculators ) imaju motiv da trgovinfiugersima ostvaruju profit. Njih ne
zanima aktiva kao aktiva i zaStita od rizikag¢ wegovina radi ostvarivanja ¢e razlike u ceni
preko kupovine pozicija na kojimacekuju rast cena i obrnuto. Postoji viSe vrstatdys
ugovora, najeke u zavisnosti od tipa osnovne aktive na koju stefsi kreirani.

Robni fjwcersi su najstariji fijders ugovori sa kojima se trgovalo na berzama saeta
obuhvataju veliki broj raztitih roba.

Finansijski fjwersi su likvidni terminski ugovori o kupoprodaji redene kolEine
finansijskih instrumenata u buéhosti stim da se uslovi kupoprodaje unapred definis
Karakteristika ovih fjders ugovora je u tome Sto se u nagre broju sldajeva na dan dosge
ne vrsi fizcka isporuka aktive nego samo isplata razlike u.ceni
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5.3. SVOP UGOVORI

Savremeni svop ugovori nastali su 1981. godine,valugali su iz paralelnih, tj.
indirektnih  zajmova, ¢ija je velika popularnost tokom sedamdesetih godibda
uzrokovanarestriktivnim merama dree zemalja u vezi inostranih investicija. Ovi ugay
sustinski se baziraju na bushy keS — flou razmeni izndel dva trziSna ¢esnika, u skladu sa
dogovorenim kriterijumima. Svop transakcije uglaanobuhvataju period od dve do petnaest
godina. Svop ugovori su karakterésti kao ugovori preko kojih se obavlja finansirargenedu
maticnih i zavisnih preduz& koja posluju na razifitim valutnim podrdjima.

5.4. OPCIJE

Za razliku od forvord ugovora, ffers i svop ugovora, opcije nemaju karakteristike
klasinih ugovora. Budéi da one daju pravo da se kupi ili proda am@ finansijski instrument
po ceni koja je unapred uttena do odrédenog roka ili na odden dan, respektivno.

Opcioni sporazum je standardizovan dokument kajr&aosnovne elemente: instrument
na kojin se opcija odnosi, cena po kojoj kupac madeupi ili da proda oddeni instrument,
krajnji datum do kojeg opcija moze da se iskoriggina premije i koklina opcionih sporazuma.

U zavisnosti od prirode prava koje nose, mogu selitona:

» Kupovne — kol opcije ( call options ) koje vlasni#aju pravo da kupi oddenu koltinu
finansijskog instrumenta po fiksnoj ceni do isteklieienog roka.

» Prodajne — put opcije ( put options ) daju pravesuicima da mogu da prodaju odzau
kolicinu finansijskog instrumenta pod uslovima demim opcionim sporazumom po
unapred ututenoj ceni u odrdenom vremenskom periodu.

U praksi postoje dva raglta tipa opcija: ametki i evropski. Fundamentalna razlika
izmedu ova dva tipa ogleda se u tome Sto prvesarnmatno prisutnije na svetskim finansijskim
trziStima, mogu da se iskoriste na bilo koji dan ptestanka dospa, a druge iskljgivo na
odreien dan dosg&.
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5.5. VREDNOVANJE FINANSIJSKIH DERIVATA

Vrednovanje finansijskih derivata kako u trenutkiganja, tako i naknadno vrsi se po fer
— objektivnoj trziSnoj vrednosti.

Inicijalna fer vrednost finansijskih derivata jeihgva trziSna vrednost uidena u
nezavisnoj transakciji koja je obavljena iztuevoljnih i obavestenih strana. Za forvord cgus i
svop ugovore inicijalna fer vrednost jednaka je sabzirom na to da se visina obaveza kupca i
visina obaveza prodavca thesobno potire. Za opcije inicijalna fer vrednosirjaka je vrednosti
premije koja se pla pri ulasku u opcioni sporazum.

Naknadno vrednovanje finansijskih derivata je mjgrder vrednosti posle inicijalnog
sticanja. Derivati¢ija je inicijalna vrednost bila jednaka nuli tokotnajanja ugovorenog
aranZmana menjaju trziSnu vrednost jer dolazi dkladsvanja vrednosti osnovne aktive.
Vrednovanje finansijskih derivata se vrSi pre négm se realizju prava i obaveze iz ugovornih
aranZzmana na osnovu parametara vrednosti poslekini#tija na trziStu. TeSke u merenju
mogu nhastati usled nepostojanja aktivnog trziStaarfsijskih derivata, te je tesSko utvrditi
objektivnu i fer vrednost.
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6. DEVIZNI SISTEM

Uspostavljanje ekonomskih odnosa jedne zemlje satrianstvom, izmi ostalog,
podrazumeva postojanje odgovatdunowanih transakcija izmedju nje i drugih zemalja koje
podrazumevaju ndisobno pléanje roba, usluga, kamata, osiguranjagusebno kreditiranje.

Nowtana pléganja su nuzan pratilac svake ekonomske aktivnastieiu zemalja,
posebno izvoza i uvoza roba i usluga. Taj sistemapia bitno se razlikuje u odnosu na sistem
koji postoji izmetu privrednih subjekata unutar granica jedne zemlje.

Osnovne razlike izmi domaeg i inostranog sistema phlnja jesu u tome sto se prvi
vrSi dom&om valutom, novac ne prelazi drzavnu granicu i @aZzena punu autonomnost kod
uredenja svog sistema unutrasnjeg platnog prometa.

Kod inostranih pléanja, pl@anje se vrsSi inostranim sredstvimadalaja, novac nagge
prelazi drzavnu granicu i drZzava u toj oblasti mpo&tovati odréena pravila koja postoje u
medunarodnom sistemu panja.

Skup svih novanih primanja i davanja jedne zemlje prema inostranpredstavlja njen
inostrani platni promet, koji se r@ge izrazava inostranim sredstvima galaja (dolarima,
evrima, funtama, francima).

Uredenje i obavljanje tog platnog prometa podleze uguwo obavezama koje je
konkretna zemlja preuzela u odnosima sa drugim jaemal i meunarodnim institucijama i
asocijacijama, koje postoje u toj oblasti.

Devizni sistem predstavlja deo privrednog sistenggink se, zakonima i drugim
pravilnim propisima, reguliSu ng¢ani tokovi zemlje sa inostranstvom. Njime se tiajni
regulisu:

» n&in placanja obaveza prema inostranstvudinanaplate potrazivanja iz inostranstva;

» n&in raspolaganja devizama od strane privrednih &albgei graana;

» devizni promet preko granice (A iznoSenja deviza iz jedne zemlje icmaunoSenja
deviza u zemlju);

» devizni kurs;

n&ain konverzacije domae valute u inostranu i obrnuto;

» devizne rezerve, devizna kontrola.

Y

Devizni sistem reguliSe celinu finansijskih odn@samlje sa inostranstvom koji nastaju
kao posledica njenih robnih tokova sa drugim zemdja drugih oblika njenih n@narodnih
ekonomskih odnosa. ReSenja u deviznom sistemuawai opSte karakteristike privrednog
sistema: posebno &a funkcionisanja i organizaciju privrednog zivot@n u osnovi sadrZi
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autonomne i ugovorne elemnente. Autonomni elendajti mogénost drzavi da nezavisno od
drugih drZzava urduje oblast svog deviznog sistema, néim&ako to najvise odgovara njenim
ekonomskim i drugim ciljevima.

Ugovornim elementima deviznog sistema olakSava sdunarodni platni promet |
omoguuje metunarodna ekonomska saradnja.

Devizni sistem moze biti:

» liberalan i
» regularan.

Liberalni ili slobodni devizni sistem, karkteriSeéa sloboda u poslovanju i raspolaganju
devizama od strane privrednih subljekata. Ta ogesj@ se sprovode zakonskim propisima i
drugim merama.

Razlika izmeéu ova dva sistema jeste u tome Sto je u liberalnminposno slobodnom
deviznom sistemu, subljektima u poslovanju sa nmaostvom ostavijena va sloboda u
poslovanju i raspolaganju deviznim sredstvima, doku regularnom sistemu ova prava vise ili
manje ograriiena.

Dakle, liberalni ili slobodni devizni sistem karakiSe véa sloboda u poslovanju i
raspolaganju devizama od strane privrenih sublgekat

Devizni sistem drzave usSao je 1994. godine éutf@azu svog razvoja. Za rasliku o tzv.
centralizovanog, odnosno administrativnog uprayjarpresla su u fazu decentralizacije i
liberalizacije deviznog sistema , koja je¢pta Sezdesetih godina proSloga veka, prolazilage k
manja ili véa ogranienja i promene, u saglasju sa promenama u hasajjrag politici, sve do
devedesetih godina prosloga veka.

Raspadom Jugoslavije dolazi i do promena u drugt@l®nomskim odnosima, u
privrednom sistemu, a saglasno tome i deviznotersis.

Konstituisanjem Savezne Republike Jugoslavije ()SRanstituisan je donekle i novi
privredni sistem koji je baziran na promeni vilgkei strukture. Ukinuti su pojedini elementi i
reSenja o priviednom i deviznom sistemu, koji sl Karakteristéni za predhodni period tzv.
dogovorne ekonomije i privredne strukture, izraseoj osnovi.

Saglasno, na novom sistemu odnosa, Savezna Repuhlgoslavija postavlja temelje
jedne sasvim nove privredne strukture na bazi nawbjinskih odnosa, stvardju tako
preduslove za otvoreni tip privrede na trziSnimmpipima. Period izmiéu 1990. i 1994. godine,
predstavljao je najtezi put koji je nasSa zemljaSfaeu poslednjih sto godina. Naime, ratni pozar i
sankcije mdunarodne zajednice prema SRJ, usporila su konnip&tavoj privrede i ekonomskih
odnosa sa inostranstvom.
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Potpuni slom nacionalne valute razornom inflacij@aistavio je svaki normalan odos u
deviznom prometu.

Tek paetkom 1994. godine, radikalnim zahvatom u okvirue gvega monetarnog
sistema, nastavljaju seévrsi temelji za izgradnju novog koncepta deviznog esis i
ekonomskog odnosa sa inostranstvom.

Karakteristika deviznog sistema u 1994. godini,edgl se u liberalizaciji ukupnih
ekonomskih odnosa sa inostranstvom, kako u pogieeora tako i uvoza, a nafito uvoza
inostranih investicija. Méutim, zbog sankcija n@enarodne zajednice u oblasti ekonomskih i
finansijskih odnosa, na planu uvoza zadrzana jeilregulisanja odnosa ogré&enja. Zakon o
deviznom poslovanju i niz drugih propisa iz oblagbnomskih odnosa sa inostranstvom, doneti
u 1994. godini, stvaraju uslove za jednu selektjuaagacionalniju deviznu politiku okrenutu pre
svega modelima trziSne ekonomije, @@ u oblasti finansijskog sitema, uzekivanje dace
sankcije méunarodne zajednice i dalje da se postepeno skidaju.

Bilansno platna pozicija Srbije i stanje njenih dug bitno su uticali na koncept devizne
politike. Savremeni sistem ekonomskih odnosa sastianstvom mora biti zasnovan na
principima:

» stabilizacija ekonomskih kretanja i odnosa ponudeainje, uz odrzavanje globalne i
strukturne ravnoteze, kroz Sire ukijpanje u svetsku privredu;

» uvodenje deviznog trzista u cilju slobodnije cirkulacgeviza;

» uvodenje konvertibilnog dinara, Stée biti logikna posledica promena u ukupnim
odnosima.

Medunarodni odnosi poslovnih banaka su iskijo trziSni (slobodno organizovanje
poslovnih veza, bez meSanja drugih privrednih datge ili drzave), kao i odnos sa svim
partnerima (na primer o plasmanu sredstava bankgwgd iskljucivo direktor i nadlezan odsek
u okviru banke).

Poslovne banke, koje imaju odobrenje od Narodn&édaa poslovanje sa inostranstvom,
same organizuju poslovne veze sa korespodentnirkaba@ai partnerima u inostranstvu; mogu
biti osnivai i suosniv&i banaka, kompanija i drugih ekonomskih subjekataostranstvu (kao i
akcionari sa vanskim ili znatajnim udelom u drugim bankama i kompanijama).

Proces zapgete liberalizacije poSto¢a strukturni razvoj, stepen zaStite ddma
privrede, strukturu i razvoj izvoza i uvoza, polpnha svetskom trziStu, stepen zaduzenosti i dr.
U postepenoj liberalizaciji spoljnotrgovinskog pmsinja, trebalo bi da se postignu skade
ciljevi:

» Stimulisanje izvoza uz adekvatne mere na planuaogranienja nebitnog uvoza);
» Regionalna stabilnost deviznog kursa;
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» Obezbdenje stabiolnosti deviznog kursa,;
» Otklanjanje porem&ja na domé&m trzistu, koji mogu nastati &en ogranéenjima
uvoza.

Novi devizni sistem treba da bude izraz razvijendstiStvenoekonomskog sistema u
kome privredni subjekti treba da imaju visok stepamostalnosti u ostvarivanju i raspolaganju
devizama, u skladu sa dostignutim nivoom ekonomsé&ngoja.

U novom konceptu i sistemu, poslovnim bankama m@mogudeno obavljanje sledé
vrsta deviznih poslova:

» Devizno — valutni poslovi u zemlji;
» Kreditni poslovi sa inostranstvom;
» Platni promet sa inostranstvom.

Koje ¢e poslove banke i pod kojim uslovima énmbavljati pojedine vrste deviznih
poslova, blize je definisano odgovardjn zakonskim propisima i merama Narodne banke.

6.1. DEVIZNA POLITIKA

Devizna politika predstavlja aktivnost drzave ke odnosi na ndeinarodna plkeanja,
kretanje deviza, devizni kurs, devizne rezerveugdr pitanja u vezi sa devizama. Kao i svaka
druga politika i devizna politika ima svoje ciljevieastrumente i mere. Utdlivanje i sprovdenje
devizne politike na@eke se prepusta centralnoj banci, koja kao vrhovnaataona vlast kreira i
sprovodi tu politiku. Razlozi za to nalaze seinjenici da devizna politik&ini jedinstvo sa
monetarnom politikom, koju takie, kreira i sprovodi centralna banka. Dakle radiosdve
politike deviznoj i monetarnoj koje u praksine jedinstvo. One obezthgju normalno
funkcionisanje robnih tokova na dodesn trzistu i u ekonomskim odnosima zemlje sa
inostranstvom. Pored toga, téluekonomska stabilnost svake zemlje u velikoj raaviisi od
kvalitete devizne i monetarne politike. Ona secefp izraZzava stabilnés cene izrazenih u
domaoj valuti na doméem trzistu i stabilna®i odnosa dont@ prema inostranim valutama.

Medunarodni promet roba i usluga, na jednoj, i devimmdrugoj strani, su nerazdvojno
povezaneg¢ine lice i naltje jednog te istog procesa, jer svaki robni prometedu privrednih
subjekata iz razitih zemalja uzrokuje devizna @anja. Zato su devizni sistem i devizna
politika vazni delovi méunarodnih ekonomskih odnosa i sastavni delovi pdapg sistema,
odnosno ekonomske politike. Iz tih odnosa proizitke devizna politika mora biti uskieana sa
celinom ekonomske politike, odnosno da izrazavadebu funkciji ostvarivanja njenih osnovnih
ciljeva.
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U tom kontekstu treba posmatrati i ciljeve devipwditike, koji se mogu odnositi na
stabilnost odnosa izda domae i stranih valuta, obeztenje potrebnog nivoa likvidnosti
zemlje prema inostranstvu, stvaranje deviznih kezenjihovu upotrebu i sl. Ostvarivanje tih
cileva u tesnoj je vezi sa stanjem opSte ekonomskabilnosti u zemlji, obimom
spoljnotrgovinske razmene zemlje, stanjem njenadjrsprgovinskog i platnog bilansa.

6.2. DEVIZNO POSLOVANJE

Devizno poslovanje predstavlja sistem platnog @tam (naplate, ptanja i prenosa)
izmedu rezidenata i nerezidenata, ili pojednostavljelainp promet sa inostranstvom u stranim
sredstvima pléanja.

Deviznim poslovanjem se vrse:

» Platanja, naplévanja i prenosi izmdéu rezidenata i nerezidenata u stranim sredstvima
placanja i u dinarima,;

» Platanja, napléivanja i prenosi izmdu rezidenata u stranim sredstvimacplgja;

» Kupovina i prodaja sredstava p#aja izmeu rezidenata i nerezidenata, kao i kupovina i
prodaja stranih sredstava fdaja izmeu rezidenata;

» Jednostrani prenosi sredstavacplga iz Republike Srbije (u daljem tekstu: Repudolik
u Republiku koji nemaju obelezja izvrSenja postaaiu rezidenata i nerezidenata,

» Tekui i depozitni r&uni rezidenata u inostranstvu i rezidenata i nelesrata u
Republici;

» Kreditni poslovi u Republici, i to izniel banaka i rezidenata u devizama i idme
banaka i nerezidenata u dinarima, kao i kreditisigpa sa inostranstvom.

Za ostvarivanje deviznog poslovanja neophodno maeati zn&enje specifinih
termina koji se tu korist&

» Rezidenti su:

1. pravno lice koje je registrovano i ima sediSte puér#ici;

2. preduzetnik — fiziko lice koje je registrovano u Republici i koje raticanja dobiti, u

vidu zanimanja, obavlja zakonom dozvoljenu delatnos

ogranak stranog pravnog lica upisan u registaramtieznog organa u Republici;

4. fizicko lice koje ima prebivaliSte u Republici, osimifizog lica koje ima boravak u
inostranstvu duzi od godinu dana,;

w

13 Zakon o deviznom poslovanju ,Sluzbeni glasnik R&“62/06 i osnovne odredbe.
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. fizi¢ko lice — strain drZzavljanin koji na osnovu dozvake boravak, odnosno radne vize
boravi u Republici duze od godinu dana;

. drzavni organ obaveznog socijalnog osiguranja iskaci budzetskih sredstava lokalne
vlasti;

. diplomatsko, konzularno i drugo predstavniStvo wsinanstvu koje se finansira iz
budzeta republike i dondadrzavljani zaposleni u tim predstavniStvima, kadlanovi
njihovih porodica.

Nerezidenti su sva lica koja nisu navedena uqaethm tekstu.

Banka je akcionarsko drustvo sa sediStem u Repuldme ima dozvolu za rad
Narodne banke Srbije i obavlja depozitne poslokeeditne poslove, a moze obavljati i
druge poslove u skladu sa zakonom. Pod bankomoon aWéaju, smatra se i banka koja
ima ovlagenje Narodne banke Srbije za obavijanje poslowagg/aorometa i kreditnih poslova sa
inostranstvom. Sredstva penja su dinar i strana sredstva dalaja. Strana sredstva
platanja su devize, odnosno potrazivanja u inostranstya glase na stranu valutu. Devize
su sredstva na@einarodnih pléanja. One su potrazivanja od druge zemlje kojeegtas
stranu valutu, stene po bilo kojoj osnovi i bez obzira namaraspolaganja. Mogu biti u
obliku prenosivih potraZivanja od stranih banak&npsivih inostranih hartija od vrednosti
koje glase na stranu valutu (meni¢ekovi, obveznice), obtanskih jedinica, inostranog
gotovog novca, a od skora i u obliku elektronskiestaja 0 méunarodnim dugovanjima i
potrazivanjima. Efektivni strani novac, potrazivenj gotovini, odnosno papirni ili kovani novac
koji glasi na stranu valutu. Instrumenti ¢daja su:éekovi, menice, akreditivi, doznake,
platne kartice i drugi instrumenti glanja.
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7. POJAM | VRSTE DEVIZA

Novac jedne nacionalne ekonomije u inostranstvpgavljuje u dva oblika, i to kao
efektivni inostrani novac ili valuta i kao kratk@rea potraznja u inostranom novcu ili devize.

Deviza predstavlja sredstvo rdenarodnih pléanja. Sama tedeviza vodi poreklo od
francuske ré& ,devise” i moze imati viSe zn#nja. Melutim, uglavnom se razlikuje uze i Sire
zna&enje pojma deviza. Tako se devize u uzem smislifei@ definiSu kao kratkotmo
potrazivanje (menica iltek) koje glasi na inostranu valutu. U Sirem smiglajam deviza u
medunarodnoj ekonomiji, pored kratkamog potrazivanja koje glasi na inostranu valutu,
obuhvata i efektivni strani novac koji vrsi funkegvetskog novca.

Devize kao potraZzivanja u inostranoj valuti predisgu specifénu robu koja se kupuje i
prodaje na deviznom trziStu. U sadasnjim uslovisea,makroekonomskog aspekta, devize su
potrazivanja koja poseduje jedna nacionalna pravtegtalutama drugih nacionalnih privreda.

Postoji viSe vrsta deviza koje se dele prema diéiph kriterjumima. Sa privredno —
politickog aspekta, devize se mogu podeliti u dve grupe:

» slobodne devizékonvertibilne,¢vrste, zdrave) su potraZzivanja u inostranstvu witak
vrstama inostranih sredstava daaja kojima bi njihovi vlasnici mogli da raspolazu
slobodno za planja potrazivanja u zemlji ili za @anja u nekoj drugoj zemlji.

» vezane devizémeke) glase na kratkafima potrazivanja u inostranstvu, u inostranim
sredstvima pléanaj i to su potrazivanja koja bi mogla da se kersmmo za dogovorene
vrste pldanja.

U zavisnosti od toga koliko uspesno pojedine valatthosno devize obavljaju funkciju
svetskog novca, razlikuju se slédevrste:

» konvertabilne ¢vrste ili slobodne) devizebuhvataju sve one devize koje se mogu
medusobno konvertovati u neogréanom iznosu po odgovarggm deviznom kursu i
bez kojih bi multilateralni m&unarodni platni promet bio nezamisliv. U ovu gryaluta
spadaju: ametki dolar, evro, japanski jen, Svajcarski franak.

» nekonvertabilne (meke) deviz one devize koje se ne mogu slobodno konvertavat
druge devize i nisu rado primljene udnearodnim pléanjima. One se uglavnom koriste
u unutrasnjem platnom prometu, jer ih njihovi viasnesko ili nikako ne mogu
transferisati izvan dathe zemlje. U ovu grupu deviza spadaju potrazivénja glase u
valuti, odnosno efektivni strani novac nerazvijepdmalja i pojedinih zemalja u razvoju,
te je razumljivo da je devizni kurs ovakvih valgka pravilu vrlo nestabilan.

» transferabilne devizesu one devize kojima se mozZedaia u zemljama koje su povezane
u valutni blok, Sto zna da su dotine zemlje potpisale valutni sporazum sa zemljom
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emitentom te devize. Ove devize predstavljaju prelablik od nekonvertabilnih ka
konvertabilnim devizama.

» KlirinSke (obratunske) devizesu potrazivanja iz inostranstva koja rezultirap i
potrazivanja zemlje sa kojom se razmena ¢qotga vrSe putem kliringa. One se koriste za
obratun metusobnih dugovanja i potrazivanja zemalja koje dagle ugovor o kliringu.

U ulozi klirinSke valute olgino se nalazi neka konvertabilna valuta na priméardéunta,
euro i td.

Tre¢i kriterijum za podelu deviza je pravo raspolozivose u zavisnosti od toga
razlikujemo:

» promptne devizesu potrazivanja u inostranim valutama koja su dlasppotrazivanja sa
kojima mozZe odmah da se raspolaze i to u zavisnosti karaktera deviza,
konvertabilnosti valuta na koje glase i od rezima¥enja valuta.

» terminske devizesu potrazivanja u inostranim valutama koja ne modmah da se
koriste nego po isteku unapred dogovorenog roka.

7.1. SISTEM RASPOLAGANJA DEVIZAMA

Devize, kao potrazivanja u stranim valutama, nasia spoljnotrgovinskih poslova,
odnosno méunarodnih ekonomskih transakcija roba, usluga,akjatkapitala i sl. i koriste se
radi obavljanja tih transakcija. Svaka zemlja psop zakonski, kako rad sa dofom, tako i
rad sa stranom valutom. Ova stavka je izuzetnaaljipgotovu ako se zna da na savremenom
nivou razvoja ni jedan gdanin, preduzée ni drzava se ne moze iskijti iz saradnje sa svetom.

U toj i takvoj saradnji veoma su bitni, ako ne i@sudnog zri@ja, su odnosi donda i strane
valute, odnosno devizni kurs.

Osnovni subjekti deviznog poslovanja su déagezident) i strana Kerezidenji lica
(preduzéa, gralani, banke i drzave). Svi ti odnosiasnika u deviznom sistemu, kao i sloboda
pri prometu deviza i sam devizni kurs, kao cenazigwavise od raspolozivog iznosa deviza na
svetskom i deviznom trziStu. Pri tome se misli Baavne odnose ponude i traznje.

Od odnosa suficita i deficita jedne zemlje, zavisoli¢ina i kurs deviza na njenom
trziStu. Samim tim drzava svojim merama u manjoyécoj meri kontroliSe protok deviza, i
uopsSteno sredstava pénja na njenom trzistu. Preddeemoze sticati devizna sredstva na vise
naina:
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izvozom roba i usluga u inostranstvo,
kupovinom na deviznom tezistu,

zaduzivanjem u inostranstvu (5to nije pregbiwo) i
eventualnim prijemom deviznih poklotta

YV V VYV

Ostvarene devize preduzedrze na deviznim ¢ganima kod banaka i koriste ih za:

platanja prilikom kupovine robe i usluga u inostranstvu

prodaju na deviznom trziStu kada su im potrebnaadarsredstva ptanja,
ulaganje u obliku kapitala u inostranstvu i

davanje poklona stranim licima.

YV V VYV

7.2. DEVIZNI KURS

Devizni kurs je zn&jan element deviznog sistema i instrument devimoitike. Njegov
zn&aj proizilazi iz ¢injenice da se ptanje unutar granica zemlje vrSe u ddojavaluti, a u
odnosima sa inostranstvom se koriste devizna si@dattim odnosima sluzi kao instrument i
mera odnosap@riteta) izmedju domée i inostranih valuta. Miiodnos ponude i potraznje za
devizama odrduje devizni kurs. Drugim tema, devizni kurs pokazuje vrednost jedne valute u
odnosu na drugu valutu.

Od deviznog kursa treba razlikovati (valutni) petritkoji predstavlja zvatinu utvidenu
vrednost nacionalnog novca izrazenu u nekom Sirerg@renom imenitelju: zlatu, nekoj stabilnoj
i vaznijoj nacionalnoj valuti i sl. U normalnim wsiima devizni kurs ke se oko deviznog
pariteta, kao osnove. Devizni kurs uspostavlja viemesiu nivoa cena u zemlji i inostranstvu,
odnosno poméu njega inostrane cene se piera@vaju u nacionalnu valutu i dobteacene
iskazuju u devizama.

14 Uneanin, R., (2006) Spoljnotrgovinsko i devizno posinje, VPS(Casak.
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Prikaz br. 1. — Devizni kurs, 1990 — 2002. Vredmmgedinih valuta prema dolaft

U osnovi, postoje dve vrste transakcija vezane eazdi kurs. One prelaznesgot
transaction$ se zovu promptne transakcije i one podrazumetvajuitnu zamenu (u okviru dva
dana) bankarskih depozita. Terminske transakfopvbrd transactionspredpostavljaju zamenu
bankarskih depozita na neki spesifd odreten dan u budinosti. Svaka od ovih transakcija ima
svoj devizni kurs po kome se obavlja, odnosno gpaimptn) devizni kurs je devizni kurs za
spot transakciju, a terminski devizni kurs je daviaurs za terminsku transakciju.

Dve su osnovne podele deviznih kurseva. Prendamuanjihovog utvdivanja, mozemo
razlikovati:

» stabilni (fiksni) devizni kursje kurs koji odrede monetarne vlasti date zenaljkgji treba
da odrazava realnu vrednost d@eaalute na svetskom trzistu;

» slobodni, fluktuirajuéi i fleksibilni devizni kursje kurs koji se formira slobodno prema
dnevnoj ponudi i traznji deviza na deviznom trzidtkod banaka;

Prema tome da li se istovremeno primenjuje viSedua ili samo jedan, razlikujemo:

» diferencirani devizni kurs
> upravljacko - fluktuiraju i (flotiraju ¢i) devizni kurs®,

15 |1zvor: www. federalreserve.gov/relases/h10/hist.
18 Gavrilovié — Jovanou, P., (2001) Méunarodno poslovno finansiranje, Ekonomski fakuBstpgrad, str. 41
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Kod deviznih kurseva je karakterista pojavadepresijacijei apresijacije deviznog
kursa.

Depresijacija ili podcenjivanje doréa valute se sprovodi radi poboljSanja odnosa u
platnom bilansu. Depresijacija valute, odnosno »avkurs iznad kursa ravnoteZmi doma&u
robu za inostranog kupca jeftinjom, pa dolazi dimslacije izvoza, uz istovremeno
ograntavanje uvoza robe (uvozna roba u zemlji sa dejmesin valutom postaje skuplja).

Kod politike apresijacije, javlja se potpuno obinwfekat: stimulacija uvoza i
destimulacija izvoza i preko toga popravljanje gaplatnog bilansa (karakteri&iin je visok
suficit). Visok suficit deluje inflatorno u zemhi kojoj se pojavi, jer dolazi do dopunske emisije
doma&eg novca, Sto ziada se suficitom platnog bilansavpzi inflacij& u datu zemlju.

Devizni kurs kojim se osigurava uravnoteZenje mgtilansa, odnosno dugdroja
ravnoteza ponude i traznje deviza naziva se ragnote kursom. Zadatak ovog kursa je da
osigura:

» ravnoteZu platnog bilansa u duzem vremenskom peod3 do 5 godina,
oc¢uvanje unutrasnje stabilnosti bez inflacije ili ldefje,

oc¢uvanje unutrasnje stabilnosti bez inflacije ili ldefje,

izostanak potrebe za trgovinskim i deviznim ogtanjima,

stabilnost deviznih rezervi (bezdeg smanjenja deviznih rezervi),
stabilnost privrede bez izazivanjateenezaposlenosti.

YV V VY

Ne moze se smatrati ravnoteznim kursom onaj kufsdgigurava ravnotezu platnog
bilansa, ali dovodi do stagnacije ili pada proiznjggd vee nezaposlenosti, inflacije i naglog
odliva deviznih rezervi.

Realni devizni kurs izjedrava opSti nivo cena u zemlji sa opStim nivoom cena
inostranstvu, i izvodi se iz odnosa deviznog kikgase formira na deviznom trzisStu i kursa koji
se formira prema paritetu kupovnih snaga dve devprivreda.

Problem stabilnosti deviznog kursa danas se jakdja jedan od vitalnih problema
savremenog sveta. Taj problem seegje reSava merama drZzavne intervencije na tom gpdru
i to u obliku deviznih ogragenja, tako da devizni kurs postaje jedno od najsihZsredstava
ekonomske politike.

Manipulisanjem deviznim kursevima drzava nastojiodégura Sto povoljnije odnose u
svom platnom bilansu, da poboljSa svoje mestoaugsl izvozu i uvozu i tome gho. Sve je to
dovelo do pojave raziitih deviznih kurseva u odnosu na nekadaSnje pasj®jjedinstvenog
deviznog kursa.
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7.3. FORMIRANJE DEVIZNIH KURSEVA

U zavisnosti od kretanja niesobnih odnosa ponude i traznje deviza na devizmnbistu
se formira devizni kurs kao cena stranog novca.uBan traznja deviza su odraz stanja u
platnom bilansu tako da do deficita platnog biladsaodi ve&i devizni odliv od deviznog priliva
(¢ime je i traznja deviza u privredi é& od ponude), dok je suficit platnog bilansa vezawveu
ponudu od traZznje deviza, odnosnd@ivy&iliv od odliva.

Traznja deviza pate od stavki platnog bilansa koje Zraobaveze zemlje da vrSe
odreiena plganja prema inostranstvu. Devizni kurs na deviznoi$tu formira se uzajamnim
delovanjem ponude i traZznje deviza kao robe. Pd&wizno trziste nije potpuno slobodno,
intervencija Centralne banke, drzave ili niza dezaye uobtajena u sprowienju
makroekonomske politike. Date intervencije dovodetaja da se moze izabrati bilo koji kurs
koji je u funkciji drugih ciljeva razvoja i ekonolikes politike. U tim situacijama kurs predstavlja
rezultat odnosa ponude i traznje deviza, ali te mgvnotezni kurs. N&&e jedan vé deo
devizne traznje ostaje nepodmiren, tako da se nassiggmirane ponude javlja samo deo traznje
na trzistu. U sléiaju kada je traznja deviza dégeod ponude, tada devizni kurs slabi, odnosno
postoji stalan pritisak na obaranje kursa désganovca i rast kursa (cene) stranih sredstava
placanja (deviza).
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8. DEVIZNO TRZISTE
8.1. ISTORIJAT DEVIZNOG TRZISTA

Devizno trziSte je osnovano 1971. godine sa pojaybwajuceg deviznog kursa. U
poreienju sa ostalim trziStima devizno trziSte je ogromma primer pros@a dnevna trgovina T
— bondsa je 300 biliona dolara dok ansleai berza belezi progan dnevni promet od manje od
10 biliona dolara.

Bretonvudski sporazum je donet 1944. godine samiljla se stabilizuju strane valute. Na
0sSnovu ovog sporazuma nacionalne valute su bikrfike u odnosu na dolar, a dolar je bio
fiksiran u odnosu na zlato, odnosno 35 dolara poi whata. Zemljama osni¥ana ovog
sporazuma bilo je strogo zabranjeno da devalvsagje valute preko 10% sa ciljem poboljSanja
svog polozaja u trgovini sa drugim zemljama.

Posle drugog svetskog rata, internacionalna trgowe drastno razvila zahvaljijai
posleratnim konstrukcijama Sto je dovelo do nadiogtanja kapitala. Ovo je destabilizovalo
devizni kurs koji je bio uspostavljen Bretonvudsk§porazumom. Sporazum je 1971. godine
odba&en i dolar se nije viSe mogao konvertovati u zlddo 1973. godine valute su sec¢ve
uveliko paele formirati u odnosu na ponudu i traznju Sto @elo do novih finansijskih
instrumenata i slobodne trgovine.

Kretanje novca je ubrzano iz jedne zemlje u drugg\e véim napretkom kompijutera,
trziSta su se spojila jer je omaguno trgovanje po amekoj, evropskoj i azijskoj vremenskoj
zoni. Uvaienje elektronske devizne trgovine u oslednjih gésgbdina ima pozitivne posledice
na funkcionisanje deviznog trziSta. NajZzapiije promene su nastale nakon 1992. godine
uvodenjem dva elektronska sistema za promptnu trgodenizama: reuters — ovog dilerskog
sistema 2000 — 2 i elektronskog brokerskog sist@BsS). Ovi sistemi imaju ulogu elektronskog
brokera i obavljaju mnoge funkcije svojstvne Klgkim kuwama. Sistemi obezbaju
komunikaciju dilera i brokera elektronskim putemsiovi za trgovinu se mogu videti na ekranu
racunara, samo najpovoljnije cene iz prikupljenih galsa ogradenjem i pondeni iznosi po
tim uslovima, i poslovi se zakkuju pritiskom na taster. Identitet trgovca ostdfeven, tj. ne
moZze se videti na ekranu. Vazna karakteristika e sto se kreditni limiti proveravaju pre
izbacivanja ponude na ekranu dilera, pa iako sw@eranonimne, sistem automatski proverava
da li postoje popunjeni kreditni limiti inicijatorponude. Na ovaj ®& se onemogtava
odustajanje od posla nakon spoznaje identitetater@sovanih strana. Take, sisitem
omoguava da se transakcije olitgu na neto osnovi. Tako se smanjuju transakciamikovi
trgovanja. Naslednik D 2000 — 2 je D 3000. Prisywan preko 40 zemalja, sa viSe od 1. 100
banakatlanica koje mogu da trguju sa 38 kurseva, dok j&pBhvaen u oko 800 banaka. U
danasnje vreme, devizni dileri mogu trgovati dinek{ putem telefona ili D — 2000 — 1) ili
indirektno posredstvom brokera ( putem radio vealefona ili kori€enjem D 3000 i EBS).
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8.2. POJAM | ULOGA DEVIZNOG TRZISTA

Svaka zemlja ima svoj nacionalni novac, kao zakonskedstvo pkanaja, a koji
predstavlja izraz njenog nacionalnog, ekonomskoinankijskog suvereniteta. Metim,
nacionalne ekonomije nisu zatvoreni sistemi¢ g& zemlje upéene na saradnju sa ostalim
zemljama u sve ¥®] meri sa razvojem ndeinarodne podele rada, dumarodne trgovine,
liberalizacijom kretanja novca i kapitala. S obmiroda ne postoji minarodno sredstvo
platanja, tj. svetski novac javlja se postojanje dewigrirziSta kao institucionalne osnove,
odnosno mehanizma zamene valute jednih zemalajlutevarugih zemalaj. Sve dok budu
postojale nacionalne valute, post®ai potreba da se one razmenjuju. Ni jedna zerbia,
obzira na ekonomsku razvijenost, nije sama sebolfie; niti moze iskljditi ekonomske odnose
sa svetom.

Potreba da se jedna valuta pretvori u drugu raavigdnja neke maunarodne transakcije
prouzrokovala je osnivanje deviznog trziSta u zemipojavu subjekta na njemu. Istorijski
gledano najpre su se formirala realna trziStaisfgzrobe, usluga, trziSte rada), a zatim
finansijska trziSta (trziSta kapitala, trziSta nayceviznog trziSta). Razvoj mhenarodne robne
razmene, finansiranja i plathog prometa kao odratakja novca i kapitala, roba i usluga preko
nacionalnih granica predstavljaju ujedno i uzrokasledicu uvdenja deviznog trziSta kao
mehanizma koji obezliaje nesmetano odvijanje procesa kupovine i prodapnih sredstava
placanja. U svetu ne postoji jedinstvenoduearodno sredstvo @anja pa je neophodno da se u
zemlji organizuje mesto gdé se vrSiti konverzije deviza radi stvaranja usl@aaizvrsenje
ugovora po osnovu tekin i kapitalnih transakcija.

Devizno ili medjunarodno trZisteje deo ukupnog finansijskog trzista na kojem sena
utvrdenim uslovima i pravilima trguje stranim valutane&nosno razmenjuju devize. Osnovni
zadatak mu je da snabdeugesnike stranim sredstvima péaja za pléanje uvoza i izvoza. Na
deviznom tziStu se u okviru permanentnih odnosaig@en traznje vrsi vrednovanje cene deviza,
odnosno deviznog kursa koji predstavlja odnos dengkonomije i spoljnog okruzenja. Devizni
kurs se formira, kao i cena svakoj drugoj robi, ptidajem ponude i traZnje i predstavlja cenu
jedne jedinice strane valute izrazenu brojem jedirdomae valute. U zavisnosti kakav se
devizni kurs formira (realni ili nerealni ) zausii dalje razvoj situacije u pogledu ekonomske
politike zemlje, pre svega monetarne, fiskalnejziexi spoljnotrgovinske politike.

Devizno trziSte je trziSte na kojem se trguje dema, a pod devizama podrazumevamo
osim efektivnhog stranog novca i potrazivanja nonaimin u stranoj valuti kao Sto su depoziti,
markice, ¢ekovi i sl. Potrazivanja u stranim valutama su prod ekonomskih i finansijskih
odnosa subjekata jedne zemlje — rezidenata saldimb@ drugih zemalja — nerezidentima i kao
takva predstavljaju osnovni predmet kupoprodajdenaznom trzistu.

"Komezec, S., Vuku$a, S., RisH., (2006) Finansijska trzista i berzanski menaetinvVPS Cacak.
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Devizno trziste, koje je organizovano kao slobodsteara uslove za va samostalnost
domaih privrednih subjekata (rezidenata) i za&ivespeh u zakljéivanju i obavljanju poslova sa
inostranstvom.

Na deviznom trziStu se u okviru permanentnih odrpzsaude i traznje vrSi vrednovanje
cene deviza, odnosno deviznog kursa koji predstamtinos domi@ ekonomije i spoljnog
okruzenja.

Znatajna funkcija deviznog trzista je formiranje kursgcionalne valute. Ako je devizno
trziSte uspostavljeno kao slobodno, ono ontaga formiranje realnog kursa. Devizni kurs se,

kako je vé navedeno, formira u skladu sa ponudom i trazngadijje je sprovaenje ovlagena
Centralan banka.

U zaisnosti kakav se devizni kurs formira (realninierealni) zavisie i dalji razvoj
situacije u pogledu ekonomske politike zemlje, @ pvega monetarne, fiskalne, devizne i
spoljnotrgovinske politike. Devizna trziSta induiski razvijenih zemalaj sa konvertabilnim
valutama formiraju realne devizne kurseve kao tatrwlobodnog odnosa ponude i traznje.
Medutim, i u ovim zemljama centralne banke kao nosimanetarne vlasti svaka u svom
interesu povl& odredene poteze i tako interveni§wdrzava kurs na zeljenom nivou. | pored
toga na ovim trziStima puna je sloboda sticangspolaganja devizama od strane svih subjekata
tako da s pravom nose epitet slobodnog trziSnogamezma.

U zemljama u kojim je @ stepen administrativne kontrole nad raspolaganjem
upotrebom devizama, ta trziSta nemaju osobine gravdsnog mehanizma. Devizno trziste
treba razlikovati od eurovalutnog, odnosno euradélzg trziSta. Dok se na deviznom trziStu
vrSi kupoprodaja stranih valuta na evrodolarskomistn zaklj@uju se zajmovi (krediti) i
depoziti u stranim valutama. Oba ova trziSta kéransakcije koje se odvijaju na njima usko su
povezani i delovi su jednog Sireg koncepta inteioreanog trziSta novca.

Devizno trziste, oldno se definiSe kao trziSte na kojem se vrSi kupdgje specijalne
vrste robe, odnosno deviza. PoSto su devize peamaja u inostranstvu i inostranim sredstvima
platanja, trgovina devizama je trgovina potraZivanjinga,ne trgovina stranim efektivnim
novcem, Sto spada u trgovinu valutama. Devizndutaa trZiSte, iako samostalna, deo su Sireg
finansijskog trzista.

Kontakti domaih i stranih rezidenata radi obavljanja ekonomskénsakcija, iz kojih
proizilaze ponuda i traznja devizane osnovu za postojanje deviznog trzista.

Inostrana praksa pokazuje da devizno trziSte, zéikvaod domaéeg trziSta novca,
pretezno institucionalizovano i da ima karaktekistberze. Zato se deviznim trziStem smatra
institucija koja je posrednik u kupoprodaji strarsfedstava ptanja. Wesnici na deviznom
trziStu su ovla&ne banke, kao i Centralna banka koja je glavesuik, intervent i kontrolor.
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Devizna berza obezbeje sueljavanje ponude i traznje, primenu pravila pongsan
ucesnika i objavljivanje cena, odnosno kursa po kee&upuju i prodaju devize. Ona, tdko
pruza informacije o obavljenom prometu. U trziSniekonomijama razvijeno je |
neinstitucionalizovano devizno trziSte, na komesmlai deviznih sredstava obavljaju transakcije
posredno, odnosno samo preko oééah banaka. Pored ovih, postoji i tzv. crno teikbje
takade moze biti devizno, ali van zva&nih deviznih tokova.

Na osnovu ovih uvodnih izlaganja, mozemo postgiitinje:kako se trguje na deviznom
trziStu? Valute se ne prodaju na berzama kao Sto je Besk@ad.ondonska, Tokijska ili
NjujorSka berza. Umesto toga, devizno trziSte ganizovano kao trziSte preko Saltera, na kome
par stotina dilera (n&¢Xe banakafeka spremno da proda i kupi depozite izrazene anistr
valutama. PoSto su dileri u stalnoj telefonskoj amipijuterskoj vezi, trziSte je veoma
konkurentno.

Finansijska Primena deviznog trzista

institucija

SluZze kao finansijski posrednici na deviznom tZiupujiéi ili
Komercijalne | prodajii valutu, prilag@avajwi se poveriocima. SpekuliSu sa kretanjem

Banke deviznog kursa, zauzimaju dugu poziciju za neketeala krau poziciju
za neke druge valute. Obedbgi terminske ugovore poveriocima. Neke
komercijalne banke nude devizne opcije poverenicikoge nisu skine

standardnim deviznim opcijama na trzistu.

Medunarodni | Koriste devizno trziSte za zamenu valute kada uksiriraju svoj
zajednicki portfolio. Koriste derivate strane valute da osagursvoje ulaganje.

fondovi

Brokerske kuée | Neke brokerske kie i investicione bankese bave transakcijama hartija
i investicione | vrednosti za svoje poverioce ili za sv@pli racun.

banke

Osiguravajuée | Koriste devizno trziSte kada menjaju valutu za swdgrnacionalne

kompanije poslove. Koriste devizno trziSte za kupovinu inasih hartija od

D

vrednosti za svoje portfolije ili za prodaju hatipd vrednosti. Korist

derivate strane valute da osiguraju svoje ulaganje.
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Penzioni Iskazuju zamenu za inostranu valutu kada investiraj hartije od
fondovi vrednosti za svoje portfolio akcija ili obveznica.

Koriste derivate strane valute da osiguraju svigganje.

Prikaz br. 2. — Institucionalno koi#&nje deviznog trzista

Veoma je bitno da znamo da banke, kompanije i vladda govore o kupovini i prodaji
valuta na trziStu, ne 8eljavaju direktno méusobne réune. Trgovina n&pXe ukljwuje
kupovinu i prodaju bankarskih depozita izrazenitaziicitim valutama. Kada kazemo da banka
kupuje dolare ili evre na deviznom trziStu, mi vast mislimo da banka kupuje depozite izrazene
u evrima ili dolarima.

Obim trgovine na ovom trzistu je fascinantan i dmsthiljade milijardi dolara dnevno.
Prodaje na deviznom trziStu se sastoje od transakadnih po milion evra ili dolara. TrziSte na
kome nastaju devizni kursevi nije ono gde pojedikapuje stranu valutu zbog putovanja u
inostranstvo: za takve potrebe mi kupujemo straadutu na bankarskom trzistu ili od zvanih
dilera, ili koristimo master card i sl.

8.3. USLOVI ZA POSTOJANJE DEVIZNOG TRZISTA

Tri su osnovna preduslova za postojanje i funkiseme deviznog trzista:

1. Konvertabilnost valuta,

2. Odgovarajde monetarne rezerve i racionalna politika rukovasganjima od strane
centralne banke,

3. Dugora:no uravnotezen bilans glanja.

Da bi devizno trziSte moglo da postoji i nesmetahmicioniSe neophodno je postojanje
odgovarajdih institucionalnih predpostavki od kojih su najagiz

» Trzisnost, odnosno kupoprodaja deviza po kursudeformira na bazi ponude i traznje;
Sami poslovi kupoprodaje deviza,

Subjekti deviznog trzista,

Mere intervencije centralne banke na deviznomttrzis

N&acin formiranja kursa.

YV V VYV

8 Madura, J., (2003) Financial Markets and Institasi, Thomson South — Western, str. 440 — 442.
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Takade neophodno je i postojanje slobodne konkupremaipeiu poslovnih banaka, kao
i moguenost za kratkorina ulaganja u zemlji i inostranstvu u obliku hartyd vrednosti na ve
iznose i rokove od 3 do 13 meseci. Neophodno j@aidoji organizovano devizno trziSte sa
odrelenim pravilima trgovanja na kojoj su predmet kupaiaje samo tzv: slobodne deViZea
da bii se nacionalni novac mogao pojavljivati kémbedna deviza neophodna je konvertabilnost
valute.

8.4. KARAKTERISTIKE DEVIZNOG TRZISTA |
USLOVI ZA NJEGOVO FUNKCIONISANJE

Devizno trziSte ima veliki zriaj u finansijskom sistemu jedne zemlje. Ono predista
vezu nacionalne privrede sa dn@arodnim okruzenjem. Osnovna svrha postojanja ovog
segmenta finansijskog trziSta je izéne da omogéi nesmetano obavljanje m@henarodnog
platnog prometa i odrzanje duwnarodne likvidnosti zemlje. Na ovim trziStima, kvecene
domae valute — deviznog kursa najbolje je mégusagledati efikasnost jedne nacionalne
ekonomije.

Prema profesoru Eti*° devizno trZiste ima viSe specifiosti koje ga razlikuju od drugih
segmenata finansijskog trzista i koje mu daju pasetnga,.

Neke od njih su:

» finansijski instrument koji je predmet trgovine -evike su same po sebi spesik.
Naime, re& je o novcu, koji predstavlja zakonsko sredstv@éaoiga u nekoj drugoj zemliji.

» na poslovanje deviznog trziSta dgiveliki broj makroekonomskih faktora, kao Sto su:
mere ekonomske politike, posebno kreditno — monetaolitike, devizna politika, stanje
platnog bilansa, nivo privredne aktivnosti, itd.

» veliki uticaj spoljnotrgovinske politike. Na primenere ograiienja uvoza ili podizanja i
sSmanjivanja carina mogu imati ogroman povratanajitita povéanje ili smanjenje
ponude i traznje za devizama.

» usled velike osetljivosti poslova na ovom segmenarfsijskog trziSta, definiSu se
rigorozna pravila poslovanja. Ona su wsto uskldena izmdu razlkitih zemalja, kako
bi se Sto viSe olakSalo poslovanije.

» devizno trziSte predstavlja vezu izdeefinansijskih trziSta raalitih zemalja. Njegova
organizovanost i efikasnost gesto ogledalo funkcionisanja zakonitosti u jedreji.

19 Slobodne devize su potraZivanja u inostranstvakuiim vrstama inostranih sredstavadalaja kojima bi njihovi
vlasnici mogli da raspolazu slobodno zaplga potrazivanja u zemlji ili za glanja u nekoj drugoj zemlji.
2 Eri¢, D. D., (2003) Finansijska trzista i instrumefitizmenjeno i dopunjeno izdanje, Beograd, str..439
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Osnovna svrha organizovanja deviznih trziSta sas®ju stvaranju institucionalnih
uslova za nesmetano funkcionisanje konvertabilnéd&tema tome, prvi uslov koji mora biti
ispunjen da bi se formiralo slobodno devizno tejstpostojanje spoljne konvertibilnosti valute.
Termin spoljna konvertabilnost podrazumeva prawiziiéh rezidenata da potrazivanjad&aa
u domaoj valuti konvertuju na don¢am ili inostranom deviznom trzistu.

Postojanje spoljne konvertibilnosti predpostavlja su prethodno ispunjeni sléde
uslovi, kao:

1. unutraSnja privredna stabilnost koja se odlikujerpdivanjem uz relativno nisku stopu
inflacije i nezaposlenosti,

postojanje spoljne ravnoteze koja se ogleda u ta¥nplatnog bilansa,

postojanje pariteta dordia i inostranih cena,

liberalizovan robni promet sa inostranstvom,

liberalizovan platni promet sa inostranstvom,

postojanje dobro organizovanog bankarskog apadgavarajaih kadrovd®

Strani partneri su zainteresovani za sticanje pstaaja u doméoj valuti ukoliko im je
obezbdena ne samo mogunost konverzije nego i sigurnost u damavalutu u smislu njene
vrednosti. To obezlieije centralnu donta monetarnu instituciju na odrZzavanje kursa svoje
valute intervencijom na deviznom trzistu.

L

S tim u vezi akumuliranje monetarnih rezervi jeopleodan element za odrZzavanje
deviznih kurseva u granicama predemih limita i funkcionisanje sistema u celini.

8.5. FUNKCIONISANJE DEVIZNOG TRZISTA

Ponuda i traZznja deviza p&ti iz slobodnog protoka robe izthenacionalnih ekonomija.
Devizno trziSte pruza, take, i sliku platnog bilansa zemlje. Deficit u platmobilansu
manifestuje se nesrazmerno¢eom traznjom deviza od njihove ponude, i obrnutolutagu
suficita.

Devizno trziste je sistem slobodnog, ali istovrem&aontrolisanog i regulisanog prometa
deviznih sredstava izrda banaka, izm#u banaka i Centralne banke, banaka i privrednih,
odnosno neprivrednih subjekata. Takvo trziSte staguprot administrativnom i centralizovanom
sistemu prikupljanja i distribucije deviznih sresisd, koje obavljaju devizni organi.

2L Stojanov, D. (2000) Miunarodne finansije u globalnoj ekonomiji, Ekononfsikiultet, Sarajevo, str. 183.
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Da bi postojalo devizno trziste, treba, pre svetgapostoje subjekti na njemu. Subjekti
deviznog trziSta su izvrsioci i uvoznici u najSireamislu rezidenti i nerezidenti, druga &iza i
pravna lica, banke, devizni brokeri i dileri i Ceatha banka.

Poslovne banke su nosioci deviznog trziSta. Uz go@entralne banke, one organizuju
promet devizagime se usklduje ponuda i traznja i formira devizni kurs. Ovapmet je osnova
deviznog trziSta pa se ono stogesto naziva i miubankarskim trzistem. Zato treba praviti
razliku izmelu transakcija koje banke obavljaju dusobno i kupoprodaje deviza koju banke
obavljaju sa svojim Klijentima.

Banke se u ime Klijenta pojavljuju na deviznomdtuii konvertuju jednu valutu u drugu.
Da bi mogle da udovolje zahtevima Kklijenata, bankeba da raspolazu tehnikom i
specijalizovanim kadrom za obavljanje ovih poslavauslovima promene kursa ¢asa uwas i
velikog obima poslova, ova pretpostavka postajevevaija.

Cene koje se formiraju na deviznom trziStu su dene cene, po kojima je kupac
spreman da kupi devize, i trazene cene, po kojem@agdavac spreman da proda devize. Razlika
izmedu njih je marza.

Normalno funkcionisanje deviznog trzisSta uslovljejgou velikoj meri intervencijom
Centralne banke, koja ima za cilj da obezbedi Eahievizni kurs i pruzi pontobankama u
usklaiivanju ponude i traznje deviza. Za funkcionisangvidnog trziSta vazna je ekonomska
politika, ¢ijim se merama wie na privredna kretanja, na razvoj i dinamiku izvomvoza, a time
I na raspolozivost deviza. Liberalizacija ekonorhs&tnosa sa inostranstvom zahteva efikasnu
ekonomsku politiku ako se Zeli jedinstveno devimigte uz stabilan kurs.

Transakcije na deviznom trziStu odvijaju se kao:

» transakcije izméu poslovnih banaka i njihovih komitenata,

devizne transakcije iznde poslovnih banaka u zemlji,

» transakcije poslovnih banaka sa svojim filjalamaaostranstvu ili sa korespodentima u
inostranstvu i

» devizne transakcije iznda centralnih banaka radi uticaja na kurseve i ndumarodno
kretanje kapitala.

Y
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8.6. FOREX

Na deviznom trzistu ne vrSi se samo kupoprodajatsatadi zadovoljenja potreba za
uvozom i izvozom. Profesionalni investitori baveksgoprodajom valuta da bi ostvarili zaradu
na razlici u ceni. Ove trasankcije obuhvataju najdeo trziSta koje se naziva ,Forex" (Foreign
Excange Market ili ,FX* trziSte). Forex trziSte jemjvete i najlikvidnije finansijsko trziSte na
svetu sa dnevnim prometom od 3,2 biliona askériodlara®

Najtrgovanije valute na Forex trzistu:
* United States dollar,
* Euro,
e Japanese yen,
* Pound sterling,
* Swiss franc,
* Australian dollar,
e Canadian dollar,
» Swedish krona,
* Hong Kong dollar,
* Norwegian krone,
* New Zealand dollar,
* Mexican peso,
» Singapore dollar,
* South Korean won.

8.7. ORGANIZACIJA | U CESNICI NA DEVIZNOM
TRZISTU

Nacionalna devizna trziSta povezana su, savreme&wmunikacionim sredstvima, u
globalno, svetsko trziste. Trgovina devizama je- 2&sovna aktivnost koja, uzimajuu obzir
vremenske razlike, koristi parametre aktivnosti ioaalnih deviznih trziSta u kontinuitetu,
obezbeujué¢i koordinirano kretanje kurseva tako da se, u ndmma uslovima, gubi
moguenost interlokatorne arbitraze. Kigtim, integracija u globalno trziSte nije ukinusobenosti

2 procena BIS banke iz aprila 2007. godine. Proéamamoney — a Annual FX poll (May 2008), da je ada FX
trziSte porasl@ak za oko 47%.
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organizacije i procedura nacionalnih deviznih 7i&oja odrzavaju poseban istorijski razvoj,
tradiciju, institucionalna obilezja, regulatornigiup i dr.

Devizno trziSte je viSeslojni mehanizam. Ono obuhvéransackije komercijalnih
subjekata i pojedinaca sa bankama i drugitesnicima na trziStu i neposredne
transackije tesnika (uklj@ujuéi i ucesnike iz razliitih zemalja, ako je keo razmeni inostranih
valuta na depozitnoj osnovi, kao i transakcije e&idnoj berzi. Prema nivoima trgovine,
osnovni modeli deviznog trziSta su centralizovari@ste, prisutno u anglosaksonskim zemljama
i Svajcarskoj (specifni vid OTC trzidta) i centralizovano trziste, ra@no u Japanu,
Nemakoj, Francuskoj, itd. Ovi modeli predstavljaju malmm trgovine koji ima
zajedntka obelzja, ali se pojedina trziSta razlikuju poksetnim obelzZjima organizacije i regulative.

Pod deviznim trziStem, kao Sto je navedeno, paon#xamo svako susretanje ponude i
traznje deviza. Zavisno od ¢ima na koji se ponuda i traznja susrerazlikujemo dva tipa
deviznih trzista.

Prvi tip deviznog trziSta predstavlja berza. T@@sebna institucija pri Centralnoj banci
ili lokalnoj berzi efekata na kojoj se svakodnevswsréu predstavnici ovla&nih banaka,
centralne banke i ovlédni brokeri koji svi zajedno trguju devizama i zuano odrefuju kurseve
glavnih svetskih valuta u odnosu na démaalutu. Po pravilu na ovakvim skupovimé&estvuje
i predsednik Centralne banke koji po potrebi int@ige kupovinom ili prodajom deviza iz
nacionalnih rezervi kako bi formirao kurs na Zetjgnnivou. Devizni kursevi koji se zvaimo
utvrde na berzi datog dana obavezuju sve finaresijskefinansijske subjekte do slédg
sastanka na berzi.

Drugi tip deviznog trzista je profesionalno intemkarsko trziste. Ovom trziStu pripada
budwnost obzirom da se na njemu kupoprodaja deviza damelikih ovlagenih poslovnih
banaka obavlja preko telefona, telefaksa i infororab skrinova. Na ovom trziStu nema
ograntenog radnog vremena, trguje se i danju ¢éwmalok se centri na jednom delu zemljine
kugle zatvaraju na drugom delu se otvaraju diga sa radom. Trguje se uglavhom valutama
vodeiih razvijenih zemalja, a kursevi se menjaju iz selaiu sekund. Svaka banka koja se bavi
ovim poslom mora da ima stalno uspostavljene diekelefonske linije sa velikim brojem
drugih banaka kao i sa odgovakajn korespodentima odnosno brokerima.

Brokeri posluju kao posrednici i njihova glavna kaija je da dovedu u vezu kupca i
prodavca deviza po ceni koja odgovara i jednojuigdj strani. Postoji i misljenje da bi banke
bile u stanju da i same rade taj posao kako bigigbplatanje troSkova brokerimaKokerazé.
Dileri koji trguju u ime i za r&un banke sede u svojim dilerski uredima ispred kiprtgyskih
ekrana i terminala, okruzeni telefonima i belezenpene stanja deviznih kurseva i kamatnih
stopa na svim vaznijim trziStima sveta.

Kao wesnici na deviznom trzistu javljaju se:
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Komercijalne banke
Transnacionalne kompanije
Nebankarske finansijske institucije
Brokeri i

Centralne banke

YVVV VY

Komercijalne banke se nalaze u centru deviznog trziSta jer skoro avakta
medunarodna transakcija obuhvata dugovanja i potrajvaa tekdim racunima komercijalnih
banaka u raznim finansijskim centrima. Takog¢ima deviznih transakcija obuhvata razmenu
bankarskih depozita denominiranih u r&itlin valutama®® One ne trguju svim svojim
depozitima. Svako predu&ze koje @testvuje u méunarodnoj trgovini ima otvoren ¢an kod
neke komercijalne banke. Komercijalne banke se mjagljati kao subjekt deviznog trziSta u
cilju zadovoljenja potreba njihovih klijenata, étikaie mogu da stupe u deviznu trgovinu sa
drugim bankama na tzv. mhgbankarskom deviznom trziStu. Ove transakcije peadigju
glavninu trgovanja na deviznom trziStu. Najmanjndgz u meubankarskoj trgovini je, po
pravilu, 1 milion dolara ( ili ekvivalentni iznos wnostranoj valuti ) za \@nu deviznih
transakcija. Devizna odeljenja velikih twmarodnin banaka kao 3to su JPMorgaes (
JPMoragan Chasg, Dojce banka Deutche Bank ili Barkli ( Barclays) u vod&€im finansijskim
centrima ( Njujork, Frankfurt i London ) imaju domaintnu ulogu na deviznom trziStu. Ponekad
komercijalne banke igraju ulogu Spekulanta na denz trziStu, pokuSavajuda procene u kom
pravcuce se kretati devizni kurs. Tas®, banke mogu biti i arbitraZzeri na deviznom trzist

Transnacionalne kompanijeimaju razgranato poslovanje u viSe zemalja, ta&o su
platanja i uplate u razlitim valutama prirodna posledica njihovog prisustwyarazlgitim
zemljama. Ukoliko ogranak jedne TNK posluje u Srlon ostvaruje i iskazuje rezultate svog
poslovanja u dinarima. Kad se ukaze potreba za\Wopm neke robe u SAD, kompanija moze
da kupi dolare na deviznom trzistu i da sa njinkatiprobu u SAD. Sa porastom unutar
kompanijske (ntra-firm ) razmene, raste uloga pémja unutar istog predu&e ili trgovinskog
odnosno proizvodnog lanca. Time se p@wa potreba TNK za izlazak na devizno trziste.

Nebankarske finansijske institucije Liberalizacija finansijskog trzista najrazvijghi
zemalja je doprinala §anju konkurencije izmi#u nebankarskih finansijkskih institucija. Brojni
institucionalni investitori ( investicioni fondovpenzioni fondovi, osiguravaje druStva i dr.)
medusobno se utrkuju kée klijentima ponuditi raznovrsnije usluge. Pri tose neretko radi o
uslugama koje se neznatno razlikuju od banakarsislinga. Rast obima trgovanja ovih
institucija na deviznom trziStu govori o njihovoastitoj ulozi na médunarodnom trzistu
kapitala. Elektronska trgovina predstavlja réatbiomponentu deviznog trgovanja, i ozaea se
kao ,E-World'. Hedz fondovi, koji postoje zbog vrlo bogatih pdjnaca i pritom nisu obavezani

% Krugman P.R., Obstfeld M., (2009) Mienarodna ekonomija, Data status, Beograd, str.321
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drzavnim proprisima koji ogratavaju trgovinske strategije uzajamnih investiciofoimdova,
aktivno Wwestvuju u trgovini na deviznom trzisth.

Brokeri kao specijalizovani subjektiesto posreduju iznde komercijalnih banaka u
realizaciji poslova kupoprodaje deviza. Zbog stglkontakta sa mnogim bankama, brokeri su u
prilici da prate kretanje deviznih kurseva i o towilgaveste zainteresovane banke. Brokeri ne
deluju u svoju korist weza uslugu naptalju proviziju.

Centralne bankeinterveniSu na deviznom trziStu u cilju odrzavadgviznog kursa na
Zeljenom nivou. U zlathom standardu i Bretonvudsksistemu, Centralna banka je imala
zadatak da devizni kurs dotigavalute odrzava blizu njenog valutnog paritetéa sbaveza je
postojala u slkkaju kada je zemlja vezala kurs svoje valute zawnggutu. U rezimu slobodnog
fluktuiranja deviznog kursa, centralne banke moguirderveniSu na deviznom trziStu ukoliko
Zele da trziSnu vrednost svoje valute odrze u eije okviru. Ponekad je dovoljna intervencija
manjeg obima da bi se kurs stabilizovao, dok jeugith prilikama potrebna velika intervencija
da bi se stabilizovalo devizno trziSte. Mada ohiam$akcija centralnih banaka &t nije velik,
njihov uticaj moze biti ogroman. Razlog je to Sttesnici na deviznom trziStu pomno prate
postupke centralnih banaka da bi dobili nagovestajidioj makroekonomskoj politici koja bi
mogla da utie na devizni kurs>

Prethodno pomenutecesnike na devinzom trziStu smo posmatrali sa insthale, tj.
personalne osnove. Matim, wesnike na deviznom trzistu mozemo posmatrati usdionalne
osnove, a to ziada wesnike na deviznom trzistu mozemo klasifikovatii kategorije?®

1. Ne-Spekulanti ( hedzeri ) su onéasnici na deviznom trzistu koje Zele da se zastite
rizika promene deviznog kursa

2. Spekulanti su oni d&esnici na deviznom trZistu koji kupuju ( prodajwalute za koje
ocekuju dace im se vrednost u buélosti promeniti tako dée ponovnom prodajom (
kupovinom ) ostvariti profit, i

3. Monetarne vlasti u @i slucajeva predstavlja Centralna banka koja ima ningst
intervenisanja na deviznim trziStima, ali i mdgost uvaenja raznih oblika devizne
kontrole.

Prethodna razmatranj&esnika na deviznom trziStu sa institucionalnoduitikcionalnog
aspekta podrazumevala su posmatranje deviznodatrk& mesta na kome se vrsi trgovina
valutama u odrenom vremenskom trenutku. Takvu trgovinu valutaraazivamo promptnom
trgovinom, a devizni kurs po kome se trguje promglinspot devizni kurs. Za realizaciju
kupoprodajnih ugovora kod promptne trgovine, tpéprodaje valuta u odtenom vremenskom
trenutku, potrebno je jedan do dva dana. Pored jpirogrirgovine na deviznim trzistima se moze

% Krugman P.R., Obstfeld M., (2009) Mienarodna ekonomija, Data status, Beograd, str.324
% Krugman P.R., Obstfeld M., op.cit., str. 324
% Risti¢ B., Komazec S., (2002) Finansijski menadZment, Ekusio fakultet, Beograd, str. 193
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realizovati i terminska trgovina valutama. Terming&slovi podrazumevaju kupoprodaju valuta
koja se ugovara u datom trenutku vremena, ali akzeeija ugovora odvija u nekom buim
dogovorenom vremenskom periodu. Terminska kupopaodieviza se vrSi obino na period od
jedan, tri i Sest meseci, airena duzi rok. Devizni kurs po kojem se realizejertinska trgovina
nazivamo forvard devizni kurs.

Pored promptne i terminske trgovine devizama nazdew trziStima postoje i drugi finansijski
instrumenti kojima se trguje kao sto suwhusi, opcije i svopovi.

Glavne kompanije koje posluju na danasnjim glomaltizistima valute s@*

Citigroup, Inc.

Deutsche Bank AG

Credit Suisse — First Boston Corp.
UBS Warburg

Morgan Stanley Group

ABN AMRO Bank

J.-P. Morgan Chase&Company
Goldman Sachs Group, Inc.
HSBC Holdings PLC

CoNooOrWNE

8.8. INSTRUMENTI DEVIZNOG TRZISTA

Instrumenti deviznog trziSta su platni instrumekji sadrze potrazivanje izrazeno u
stranoj valuti. Pored stranih ndanih jedinica (papirni i kovani novac), koji danas
imaju neznatno ¢ee u ukupnoj deviznoj trgovini, ndenarodni platni instrumenti su: transferi,
menicegekovi, specijalna prava denja, odnosno druge kompozitne valute.

Devizno trziSte danas je trziSte bankarskih de@okibji se prenose s jednih na
druge vlasnike transferima: pismom, teleksom (tedegom) ili elektronskim putem.
Depoziti su aktiva u stranoj valuti koju banka drai domicilnoj zemlji te
valute. Nalozima za transfer, sredstva se pren@seasina na rdun, a da valuta ne
napusta nikada zemlju porekla — sa jednog na drikgdgnika prenosi se samo vlasnistvo nad
njom. lako se dnevno prenose na hiljade nalogagelpus elektronski, u okviru SWIFT-a
sigurnost transfera je apsolutna. #marodna pléanja retko beleze pojavu
operativnih rizika, odnosno rizika zloupotrebe twdree zaposlenih u bankama. Meniéekovi su platni
instrumenti kojima se takie inicira transfer sredstava s&uaa. lako se nekada i sam pojam

?"Rose S.P., Hudgins C.S., (2005) Bankarski menadiiiimansijske usluge, VI izdanje, Data statuspBrad,
str.713

64



deviza vezivao iskljtivo za te instrumente, kao reprezentante potrajavannostranstvu,
danas je njihov zréaj manji u pordenju sa transferima, ali ne i zanemariv.

8.9. POSLOVI NA DEVIZNOM TRZISTU

Ukidanjem deviznih kontrola, liberalizacijom krejarkapitala, finansijskim inovacijama
na finansijskim trzistima, razvojem telekomunikaglo tehnologija zn&jno se promenio
delokrug deviznog trziSta i uloga trgovca na njendeze izméu deviznog trziSta, dondag
trziSta novca i trziSta hartija od vrednosti pastal isprepletane da pomak na jednom trziStu
kreira odgovor na drugom trziStu tako da trgovarid@ma postaju nezaobilazan faktor na svim
ovim trziStima.

S obzirom na motive i razloge pristupa ovom trziste poslove mogli bismo svrstati u
cetiri grupe:

poslovi arbitraze,

poslovi iz domena platnog prometa i kreditnih ognsa inostranstvom,
poslovi Centralne banke,

poslovi Spekulisanja i zasStite od kursnog rizika.

PwbPE

Kurs koji se kotira za oddenu valutu trebao bi biti isti na bilo kom devizndraiStu.
Medutim, mogue su trenutne razlike koje pruzaju priliku da stvas zarada kupuji valutu na
trziStu na kome se ona prodaje po niZoj ceni i gpaid tu istu valutu na trziStu na kojem se ona
kupuje po viSoj ceni. Ovakve transakcije nazivagu asbitrazom, a subjekti koji ih izvode
arbitrazerima. Devizna arbitraza predstavlja ostamje dobiti, odnosno profitiranje na temelju
trgovanja istim valutama na dva ili viSe trzista.

Predpostavka je postojanje nepravilnosti. Na tamatfavanja razlika u ceni dve valute,
unutar dva ili viSe trzista, arbitrazer kupuje \aluna jednom trzistu i prodaje je na drugom.
Uobic¢ajeno je da robu prodaje skuplje nego Sto ju jegtaarbitraza je motivisana profitom.

Osim devizne arbitraze postoji i kamatna arbitrayde se koriste razlike u kamatnim
stopama dveju zemalja pa se &aw fondovi sele iz zemlje sa nizom kamatnom stop@m
devizno trziSte zemlje koja ima viSu kamatnu stogioliko se koristi interesna tj. kamatna
arbitraza, treba imati u vidu i razlike u deviznkarsevima jer visa kamatna stopa moze biti
poniStena i moze&ak dovesti i do gubitka ukoliko de do nepovoljnih promena deviznih
kurseva.
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Drugu vrstu poslova smo svrstali u grupu poslovddmena platnog prometa i kreditnih
odnosa sa inostranstvom i tu spadaju poslovi vezaninaplate i pkanja po osnovu
uvezenelizvezene robe i wusluga pravnih i c¢kiti lica, rezidenata i nerezidenata,
odobrenih/uzetih kredita i zajmova, po osnovu kigt&ratkor@énog kapitala u svim njegovim
formama ulaganja. Evo i nekih od njih:

uvoznik treba da plati robu stranom dobaiudja njegovoj ili nekoj tréoj valuti,

izvoznik treba da konvertuje priliv u stranoj valotl izvezene robe,

gradanin izvrSava doznaku u inostranstvu na ime kupljaie za tine potrebe,

duznik treba da vrati uzeti kredit od stranog paaa u njegovoj ili nekoj tr@j valuti,
korporacija Zeli da u vidu direktnih investicijavoti nove pogone u nekoj stranoj zemlji,
investitor zeli da kupi nekoliko akcija neke str&wmeporacije na jednoj od berzi efekata,
drzava treba da plati troSkove odrzavanja svojibasada ili jednostavno da izmiri svoje
obaveze prema nekoj drugoj zemlji,

VVVYVYVYVYYYY

Treca grupa poslova vezana je za Centralnu banku isicieona:

usklaiivanje ponude i traznje deviza u &ju veih ili dugotrajnih poremeéaja,
implicitno regulisanje deviznih kurseva putem imntgrcija na deviznom trzistu,
placanje i regulisanje strukture deviznih rezervi,

obavljanje specitinih poslova za faun drzave.

YV V V

Ukoliko se ukaze nedostatak deviza na trziStu ssmopsu da se to nepovoljno odrazi na
devizni kurs, Centralna bankg u funkciji duvanja i podrzavanja datog kursa intervenisati
ponudom deviza iz deviznih rezervi. &lo je i kada se pojavi viSak deviznih sredstava,
Centralna banka ih otkupi i na tajdéma poveta svoje devizne rezerve. Komparat devizama na
deviznom trzistw&ini domaa valuta, a samim tim i odgovornost centralne banrkena politici i
vrednosti domeée valute.

Poslednju grupu predstavljaju poslovi Spekulacigastite od kursnog rizika koji su u
uzratno posledinoj vezi sa predhodne tri grupe poslova. Celokupmgmvanje devizama
polarizovano je na one vlasnike deviza koji prewgimrizik promene deviznog kursa —
Spekulatorii one vlasnike koji Zele da se ograde od rizikeedZeri

HedzZeri prenose sav rizik vezan za devizne transakcijeoZiqje na Spekulante.
Spekulacija nastaje kada priliv/odliv u ode@oj stranoj valuti nema protiv stav u istoj valodi
isti dan. Kada se budupriliv (aktiva) razlikuje od budéeg odliva (pasiva) takvu situaciju
nazivamo otvorenom Spekulacijom i ona, s obzironvreanensko trajanje moze biti duga ili
kratka.
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Ovi poslovi posebno dobijaju na z@gu uvaienjem fluktuirajéih deviznih kurseva u
medunarodni monetarni sistem. Svi gore pomenuti postdavljaju se na sledan vrstama
deviznih trzista:

» promptno trziste (spot),

» terminsko trziste (forward),

» trziSte valutnih opcija (options),
» trziSte valutnih fj@ersa (futures),

Promptno trziSte je najrazvijenije i najrasprosjiaie devizno trziSte. Po obimu poslova
predstavlja najvece trziSte i na njemu se vrsi kupdaja deviza sa rokom od dva radna dana
kada se najkasnije moraju razmeniti valute kojiraargovalo. Devizni kurs koji se koristi na
promptnom trziStu predstavlja polaznu¢ka za odrdivanje deviznih kurseva na drugim
deviznim trzistima.

Terminska trziSta su trziSta na kojima se trgujkitzana koje moraju biti isporucene na
neki buduci ugovoreni dan. Ova trziSta pocivajupagedinacnim dogovorima iznda kupca i
prodavca date valute. Ugovori 6bo nisu standardizovani i prepusteni su kupcu daveu da
se dogovore u pogledu iznosa, cene i datuma isporuk

Valutne opcije omogucavaju kupcu da kupi ( calligpgili da proda ( put opcija ) valutu
po datom kursu na neki buduci dan, ali ga ne ohgueda izvrsi ovo pravo. Opcioni ugovori
glase na odredjene iznose i datume isteka i njim&rguje na organizovanim berzama ili na
regulisanom vanberzanskom trzidtu. TrZidta valutphija postoje Cikagu ( CME, ICME ),
Londonu ( LIFFE ), Amsterdamu, Filadelfiji, Singapuitd...

TrziSte valutnih fjgersa su trziSta u vidu berze na kojima se trgug@dsrdizovanim
ugovorima u pogledu iznosa predmetne valute i begudatuma isporuke, odnosno prijema
valute. Na ovim trzistima se trguje sa malim brojeaiuta, i to su uglavnom valute visoko
razvijenih zemalja. Valutnim fitersima se trguje na berzamadikagu (IMM), Londonu
(LIFFE), Singapuru (SIMEX), i dr.

8.9.1. SPOT (PROMPTNE ) TRANSAKCIJE

Pod terminomspot transakcije podrazumevamo kupovinu, odnosno prodaju strane
valute po odréenoj ceni, sa isporukom i @lanjem koji se obavljaju najkasnije drugog radnog
dana od dana kada se transakcija zavfSila.

2 1zvor: www.nbs.rs
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Vreme koje se upotrebljava u profesionalnoj trgowialutama vezano je za dan isporuke (
razmenu valuta ), naziva se jos i datum valut@aldan dospe.

Spot poslovanje se sastoji od bilateralnih ugowmijam stranka daje navedenu Kiatiu
date valute u odnosu na primanje navedeneiikelivalute od ugovorene strane, na osnovu
dogovorenog deviznog kursa u roku od dva radna dmhalatuma sporazuma. lzuzetak je
kanadski dolar, kod kojeg se spot isporuka vrélesieg radnog dana. Dvodevna spot isporuka za
valute je razvijena davno pre tehnoloskih dostégnu obradi podataka. Ovaj vremenski period
je bio neophodan da bi se proverili svi detaljingakcija médu strankama. lako je tehnoloski
izvodljivo, savremena trziSta nisu smatrala pothebda smanjuju vreme isplata. Ljudske gresSke
se i dalje javljaju i njih treba popraviti pre isp&e.

Do zakljwenja ugovora ospot trziStu banka koja sluzi trgowgovori kvotu —
vrednovanje valute kojom se trguje u odnosu na @iefolar ili neku drugu valutu. Kvota se
sastoji od dve cifre, npr. USD/JPY = 133,27/133li33to je isto USD/JPY = 133,27/32. Prva od
ovih cifara (levi deo) se zove paiena cena (tj. cena po kojoj trgovac prodaje), dricgsni
deo) se zove trazena cena (cena po kojoj trgovacij&uvalutu). Razlika izmiu trazene i
ponuiene cene se zove spread. Spread, kao i svaka paarean valuta, meri se u decimalama
(pipovima).

U smislu obima, valute Sirom sveta se prodaju ugdav u odnosu na ameki dolar, jer
je ameréki dolar referentna valuta. Ostale glavne valuteestwo, japanski jen, britanska funta i
Svajcarski franak. Ostale valute sa @ajaim udelom na spot trziStu su kanadski i augstali
dolar. Pored toga, zdajan udeo trgovanja se odvija u ukrstanju valutadotarskim
instrumentom kojim se strane valute kotiraju preinagim stranim valutama, kao Sto su evro u
odnosu na japanski jen.

Spot trziSte karakteriSu visoka likvidnost i visgi@menljivost. Promenljivost je stepen
do kojeg cene valuta teze da variraju u ddrem vremenskom periodu. Na primer, u aktivnom
globalnom trgovinskom danu (24sa), kurs evro/dolar moze da ostane dostarstluze vreme,
cak i viSe od sat vremena, kada je trziSte pred tkgavanja iceka da slede trZiSte preuzme.
Na primer, postoji tehtki trgovinski jaz u periodu iznil 16.30 i 18.00 sati. Na njujorSkom
trziStu, glavne transakcije se odvijaju izine8.00 i 12.00 sati, kada se njujorSko i evropsko
trziSte preklpaju. Aktivhost naglo opada u poslepahim satima, tnije oko 50%. Noéno
trgovanje je ogradeno, jer veoma mali broj banaka radi prekéingecina banaka Salje svoje
nocne naloge filijalama ili drugim bankama koje radaktivnim vremenskim zonama.

Razlozi popularnosti spot trziSta, pored brze lkwsti koja se deSava zahvaljiju
promenljivosti, pripadaju taki® i kratkom vremenu izvrSenja ugovora. Zato je knedizik na
tom trziStu ogrardien. Dobici i gubici mogu biti realizovani ili neldeavani. Realizovani gubici
i dobici su odrédene sume novca koje su donesene kada je pozidijareaa. Nerealizovani
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dobici i gubici sastoje se od neodeaih suma novca koje bi istaknuta pozicija mogialino
da generiSe ako bi bila zatvorena po trenutnomukurs

8.9.2. FORWARD ( TERMINSKE ) TRANSAKCIJE

Terminske transakcije su transakcije koje u potgtinpokrivaju dva bitna elementa
svake devizne izloZzenosti, odnosno vreme i val8twbzirom na to da je kod spot transakcija
mogue eliminisati deviznu izloZenost na samo dva démvard transakcije nam pomazu da
prevladamo ovu ogratenost u odnosu na vreme kao element izlozenosti.

Forvard transakcija se sastoji iz obaveze da seikypoda odreleni iznos strane valute
na neki buddéi dan po deviznom kursu koji je ugovoren u vremal&kge ta transakcija
zakljucena, dok se primopredaja valuta obavlja na dogovai&um valute.

U Evropi su forvard transakcije najraSireniji i magtupljeniji instrument zaStite od
kursnog rizika. One, kao i spot transakcije, moguzakljucene telefonom. Maksimalni period
za veinu valuta je 12 meseci, mada za v@glavetske valute mogu biti ugovoreni i duzi perjodi
¢ak do 10 godina. N&g<i periodi su 1, 2, 3 i 6 meseci. Magije zaklj¢ivati forvard ugovore i
na odreene dane, na 18, ili pak na 38 danacinsli

Ukoliko je forvard kurs viSi od spot kursa, tadage o forvard premijumu strane valute,
a ako je nizi, tada se radi o forvard diskontu retraalute. Premijumi i diskonti odrazavaju
razlike u kamatnim stopama izthevaluta kojima se trguje na evrovalutnom trzistu.

Kotacija forvard kurseva se moze izvesti na dvanae’’

1) mozZe biti izvedena u odnosu na iznos déenaalute po kojofe banka prodati ili kupiti
jedinicu strane valute. To je isto kao kod kotaspet kursa. Ovaj kurs se naziva forvard
kurs i banke ga koriste kada kotiraju kurseve koapgama sa kojima ugovaraju forvard
kupoprodaju deviza

2) forvard kursevi mogu biti kotirani u odnosu na peatskonta i/ili premijuma od spot
kursa. Ovaj kurs se naziva svop kurs i koristi senpeiubankarskim kotiranjima. On se
naziva i poenima premijuma ili diskonta.

SPOT KURS + poeni premijuma = FORVARD KURS

SPOT KURS + poeni diskonta = FORVARD KURS

2 lvanovi P., (1995) Promptne i terminske transakcije nazhem trzistu, Beogradska berza, str. 21
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Terminskakupovina evra sa rokom izvr$enja o8l mesec®’
» Datum zakljgenja transkacije 10.06.2008
» lznos transkacije EUR 100.000
» TrziSni kurs na dan zakijenja transkacije 1 EUR = 80.0000 RSD
» Rok odnosno valuta izvrSenja transkacije  0.02.2008
» Terminski kurs 1 EUR =82.0570 RSD

Na dan 10.09.2008. klijent uglaje 8.205.700 RSD a banka isfalge klijentu 100.000 EUR, bez
obzira koji je trziSni kurs na taj dan.

Terminskaprodaja evra sa rokom izvréenja o8l mesecd'
» Datum zaklj¢enja transkacije 10.06.2008
» lznos transkacije EUR 100.000
» TrziSni kurs na dan zakdenja transkacije 1 EUR = 80.0000 RSD
» Rok odnosno valuta izvrSenja transkacije 10082
» Terminski kurs 1 EUR =81.1600 RSD

Na dan 10.09.2008. klijent uglge 100.000 EUR a banka isplge klijentu 8.116.000 RSD,
bez obzira koji je trziSni kurs na taj dan.

Svop transakcije predstavljaju kombinaciju spot i terminskih posloWodrazumevaju
istovremenu spot kupovinu deviza i terminsku praddgviza ili, obrnuto, spot prodaju i
terminsku kupovinu devizaime se otklanjaju rizici koje sa sobom nosi magust promene
deviznog kursa u budnosti** Svop poslove koriste i banke da bi iznose i stmktstranih
valuta prilagodile potrebama u pojedinim vremensginiodima, a da se pri tom ne izlazu riziku
promene deviznih kurseva.

Valutni SVOP se sastoji iz:
1) kombinacije spot transkacije sa forvard transakeijo

spot kupovina + forvard prodaja

30| zvor: www.bancaintesa.rs — terminska kupoprodajéza
3L |zvor: www.bancaintesa.rs — terminska kupoprodajéza
32 Jovanou - Gavrilovi P., (2008) Mdunardono poslovno finansiranje, Ekonomski fakuBstograd, str. 87
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spot prodaja + forvard kupovina

2) kombinacije dve forvard transakcije ra&#ie rocnosti
forvard kupovina + forvard prodaja
forvard prodaja + forvard kupovina

Kod valutnih svop transakcija, i spot i forvardrisakcije moraju biti zaklgene u isto vreme.
Ukoliko se ne zakljée u isto vreme, devizni rizik se ne moze is&lju

8.9.3. TRZISTE VALUTNIH OPCIJA

Valutna opcija predstavlja ugovor po kome kupac pnavo, ali ne i obavezu da kupi
(call options) ili da proda (put options)cted utvidenu koltinu jedne valute, po unapred
utvrdenoj ceni, na odrkeni buddi datum.

Trziste valutnih opcija je nastalo 1982. godine Filadelfijskoj berzi, dok jeCikaska
robna berza pmla sa trgovinom opcijama 1984. godine.

Postoje dva tipa valutnih opcija:
1) amertka — ona se moZe izvrsiti u bilo koje vreme do ogedospéa
2) evropska — ona se moze izvrSiti samo na datum daspe

Cena po kojojce se realizovati opcija se naziva strajk cenaksxercise price). U
berzanskom zargonu se za prodavca opcije (onajj&ajipisao opciju), kaze da je u kratkoj
poziciji, dok je kupac opcije u dugoj poziciji. Kap opcija moze da bira dade da kupi ili
propusti kupovinu ako oceni da nije profitabiln@kdorodavac opcije mora da ispuni ugovornu
obavezu ukoliko kupac to zatrazi.

8.9.4. TRZISTE VALUTNIH FJU CERSA

Trgovina deviznim fjdersima je ptela 1972. godine na Manarodnom monetarnom
trziStu nacikaskoj robnoj berzi.

Devizni fjucers predstavlja terminski ugovor na deviznom tw&d standardizovanim datumima
izvrSenja i obimom posla.
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TrziSte valutnih fijdersa se razlikuje od terminskog trziSta po tomes&ma trziStu fjitersa
trguje samo sa nekolicinom valuta; trgovina se §aasamo kroz standardizovane ugovore, u
svega nekoliko dana tokom godine. Na ovom trzis&tqgi limit na fluktuacije deviznog kursa, a
uz to se trgovina odvija samo na nekoliko lokauijsvetu, kao §to s@ikago, Njujork, London,
Frankfurt i Singapur. Fgersi su nominovani oo na manji iznos od terminskih ugovora, pa su
zbog toga korisniji malim firmama nego velikim, naasui nesto skuplji.

Fjucers ugovori se na trziStu mogu prodati u bilo kapéa do trenutka dosfe Sto nije sltaj sa
terminskim ugovorom.

8.10.INTERVENCIJE NA DEVIZNOM TRZISTU

Vecina zemalja u svetu oslanja se na svoj devizni ,kurssvom izvozu i uvozu.
Apresijacija valute pouwava cene koje stranci glgu pri izvozu iz date zemlje, ali smanjuje
cene koje rezidenti date zemlje ¢dfu pri uvozu. Pomeranje dofila i stranih cena Steti
domaem poslovanju. Firme koje su veliki izvoznici trgribitke, pogotovo ako njihovim
proizvodima konkuriSu uvozni jeftiniji proizvodi.bdg toga ove izvozdke firme cesto vrse
pritisak na vladu da smanji vrednost dé@ma&alute. Osim toga, drzava joS uvek kontroliSeecen
velikog broja proizvoda i usluga u mnogim zemljamsvetu. Mdutim, devizni kurs se u i
zemalja formira na trziSnim principima ponude Ztige.

Drzava moze preko Centralne banke intervenisatiaviznom trziStu na nekoliko &iaa.
Prvo, pojedine zemlje optiraju fiksni devizni kursnda CB deluje u pravcu odrzavanja fiksnog
deviznog kursa, u smislu neogréeme zamenijivosti lokalne valute u devize. To zapravdi,
da se devizni kurs moze kontrolisati.

Vece, industrijski razvijene zemlje dozvoljavaju dadszni kurs formira na deviznom
trziStu. Melutim, postoje sléajevi kada drzava u tim zemljama pokuSava da iet@ée na
vrednost svoje valute. Ponekad se da javno sagesdiemdi date na taj néin delovati na obim
trgovanja na deviznom trziStu. Alcesto kreatori monetarne politike deluju kupovinom i
prodajom kako bi pokusSali da deluju na ponudu zrija na deviznom trziStu. Tako je Narodna
banka Srbije, 5. avgusta 2008. godine, naiubankarskom deviznom trziStu intervenisala
kupovinom tri miliona evra kako bi spit znaajniju dnevnu apresijaciju dinara Ova
aktivnost naziva se intervencija na deviznom tuz{&ireign exchange interventipn

Tokom perioda od 1997. do 2006. godine, SAD jerirgnisala samo dva puta, do@m
oba puta je vrSila pritisak i na ostale saveznikmediu glavnih industrijskih zemalja, Japan je
nage&e wesnik na intervencijama na deviznom trzistu.

33 1zvor: www.nbs.rs.
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Prikaz br. 3. — Promet na deviznom trZi$tu u Siifi2002. do 2007. godine (u mil%)

34 |zvor: Statistéki bilten NBS, januar 2007. godine
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8.11.STERILIZOVANE INTERVENCIJE NA
DEVIZNOM TRZISTU

Ponekad centralne banke vrSe podjednak@ana transakcije donda i metunarodne
aktive u suprotnim smerovima da bi poniStile utioihovih deviznih operacija na doka
ponudu novca. Ta politika naziva se sterilisanarir@ncija na deviznom trzistu.

Sterilizovana intervencija je u stvari kombinaa)j&e transakcije:

» prva transakcija nastaje kupovinom ili prodajomasé valute, na koji k& se menja
iznos obaveza CB, dakle i primarnog novca,

» druga transakcija trenutno prati ovu prvu operacijo je druga operacija na otvorenom
trziStu kada CB kupuije ili prodaje dodsadrzavne obveznice.

Na taj n&in se neutraliSu, odnosno steriliSu efekti prverapge na otvorenom trzistu,
kada se kupuju i prodaju strane valute.

8.12.NARODNA BANKA SRBIJE |
FUNKCIONISANJE DEVIZNOG TRZISTA U
SRBIJI

Funkcionisanje deviznog trziSta u Srbiji regulisgamdlukom o uslovima i &&u rada
deviznog trzi$t¥ koja se primenjuje od 4. juna 2007. godine, kavaiosnovu zakona o
deviznom poslovanju. Narodna banka Srbije ne omgmi svakodnevno sastanak
medubankarskog deviznog trziSta,évee takav sastanak organizuje samo po potrebi, K&
oceni da je njenod@&e potrebno radi stabilizovanja deviznog trzista.

N&acin utvrdivanja zvantnog srednjeg kursa dinara prema evru ostaje neprjemekurs
se i dalje utwtuje na nivou prosmog ponderisanog kursa dinara prema evruc@mu kao
ponderi sluze tea obima svake pojeditiae transakcije obavlljene na dubankarskom trzistu
deviza u ukupnom obimu trgovine.

Devizni zakon uvodi dva nivoa deviznog trzista:

» neposrednu kupo — prodaju i

% Odlukom o uslovima i nginu rada deviznog trzista* Sluzbeni glasnik RS, #0/07. ,Narodna banka Srbije
moze, radi stabilizovanja deviznog trziSta orgeni sastanak MDT-a i to u elektronskoj formi*
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> kupo — prodaju na ndetbankarskom deviznom trzi§tu

U Republici Srbiji, kupovina i prodaja deviza i kfienog stranog novca, vrSi se na sléde
nain:

» Neposredno:

izmedu banaka i rezidenata kao i izdoebanaka i nerezidenata,

* izmedu banaka,

* izmedu banaka i Narodne banke Srbije,

* izmediu rezidenata koji imaju ovlé8nje za obavljanje merjeh poslova i
Narodne banke Srbije,

* izmeiu banaka i rezidenata koji imaju owafja za obavljanje mergah
poslova,

* izmedu rezidenata — drzavnih organa i organizacijaugdr korisnika budzetskih

sredstava i Narodne banke Srbije.

» Na sastanku Miubankarskog deviznog trzista:

* izmedu banaka,
* izmedu banaka i Narodne banke Srbije.

Medubankarso devizno trziSte je deo ukupnog devizégtlr, na kome se obavljaju
poslovi kupovine i prodaje deviza i efektivhog stvg novca izmdéu Nardne banke Srbije i
banaka, odnosno izre samih banaka. Mieisobni odnos NBS i banaka, kao i banaka i banaka
na deviznom trzistu, udeju se ugovorom.

Ugovor o kupovini i prodaji deviza i efektivhog atiog novca na ndebankarskom
deviznom trziStu smatra se zakinim u trenutku kad ponudilac primi prihvat ponupbelino
pri kupovini evra ili prodaji evra na sastankudukankarskog deviznog trziSta ugovor se smatra
zakljucenim u trenutku formiranja kursa. Nakon zak$oja ugovora o kupovini ili prodaji
deviza, ugovorne strane su duzne da razmene SWiRIk@ MT 300, a pri zakljenju ugovora
0 kupoprodaji evra na sastankudubankarskog deviznog trziSta ugovorne strane sunalda
medusobno razmene poruke MT 299.

U poreienju sa deviznim trziStima u svetu, srpsko trzjstgako siromasno. U 2009.
godini promet na njemu je bio oko 45,245 milijaedra. Ista situacija je i u pogledu transakcija.
Za razliku od svetskih trziSta gde je razvijen kiebroj instrumenata, na doem trziStu

% Staki, B., Bar&, S., (2010) Mdunarodne finansije, Univerzitet Singidunum, Beogistd 148.
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prisutne su samo promptne devizne transakcije, m&stupljeni fjgersi, forvardi, svopovi,
opcije. U pogledu zastupljenosti valuta, evro imanat.

Postoje tri n&ina za trgovanje na nasem trzistu:

» direktna trgovina izmd@u klijenata (preduze, pojedinci) sa jedne i dilera (banke,
menjanice) sa druge strane,

» menisobna trgovina dilera (npr. banke - banke, bankenjanice),

» trgovina na méubankarskom deviznom trziStu gde se trgovina obaxlnetu banaka,
kao i izmetu banaka i NBS.

Na melubankarskom deviznom trziStu moguwestvovati samo banke koje imaju
pokazatelj deviznog trziSta ispod 30%. Sastanakmmedubankarskom deviznom trziStu se
organizuje svakog dana u 11.88sova i to u obliku fiksing sastanka u elektronstami.
Narodna banka Srbije zahteva od banaka da joj gvalena do 10casova dostavljaju
informacije o svom poslovanju i deviznoj pozicifgghodnog dana.

Sa druge strane, kurs dinara prema evru se dalmekarskom deviznom trziStu formira
na onom nivou na kome je maguobaviti najvéi obim prijavljenih kupovina i prodaja. Ovo
ostavlja moganost NBS da ute na ponudu ili traznju i na taj &ia utice na kurs dinara prema
evru (naravno ovo nije jedini oblik intervencije BBa deviznom trzistu). Od svih transakcija na
deviznom trziStu u Srbiji u 2009. godini oko 10%ada na méubankarsko devizno trziste, 10%
je meiudilersko, 20% je obavljenih transakcija preko raémca, a 50% su transakcije banaka.

TeSko je odrediti institucionalnu strukturu devignioziSta u Srbiji. Moglo bi se éeda
ima elemente sva tri oblika. NajviSe je elemenat&kcmnog trziSta pre svega, zbog
medubankarskog deviznog trziSta. Na dabankarskom deviznom trziStu se na veoméasli
nain kao i na aukcionom trziStu formira devizni kutstesnici Salju naloge, a cena (devizni
kurs) se formira u njihovom preseku. Tako domée devizno trziSte se moze opisati i kao
trziSte viSe dilera. Postoji veliki broj banaka énjainica, koji u svoje ime i za svojdan kupuju
i prodaju devize tako Sto samostalno formiraju deivkurs. Najmanje sinhosti ima sa trziStem
jednog dilera. Eventualno, u izuzetnimdgjevima se moze desiti da se NBS ponasa kao jedini
diler na trzistu.

Zbog monopolskog polozaja NBS na naSem deviznonsturznema slobodnog
sweljavanja ponude i traznje za devizama. Ona je,spEga, monopolista u informacijama.
Rigoroznom regulativom NBS zahteva od banaka svadaub razliite vrste informacija koje
se uglavnom odnose na obim poslovanja i deviznicpobanke. Ona takie dosta informacija
dobija i sa méubankarskog deviznog trziSta. Sa druge stranepbjavljuje samo informacije o
dnevnom obimu na ndebankarskom deviznom trziStu Sto nije r@® bitno za trziSne
ucesnike. 1z ovoga se izvodi zakipk da gde postoji monopol ne postoji trziSna cena.

76



8.13.RAVNOTEZA NA DEVIZNOM TRZISTU

Jedna od osnovnih funkcija deviznog kursa jestelodienje veze izm#u domdih i
inostranih cena roba i usluga. Zahvalfujuleviznom kursu, cene inostranih roba i usluga
mogute je preréunavati i izraZzavati u nacionalnoj valuti, kao fganogute cene domah roba i
usluga izrazavati u inostranoj valuti. Tako je mégupordivati cene na dont@m i inostranom
trziStu odnosno produktivnost rada u da@ojaprivredi sa produktivnh@® rada u privredama
drugih zemalja.

Da bi devizni kurs u potpunosti i uspesno ostvanm funkciju potrebno je da bude
realan i u stanju ravnoteze. Kurs ravnoteze jezte\urs pri kojem su ponuda i traznja deviza
izjednaene i koji, cisti devizno trziSte ne ostavljguniti viSak ponude niti viSak traznje
deviza.

Realan devizni kurs predstavlja takav odnos imelomae i strane valute Kkoji
izjedna&ava opSti nivo cena na dotean trziStu sa opStim nivoom cena u inostranstvabarpri
tome naglasiti da je &0 opStem nivou cena kao ponderisanom prosekucsvih koji, saglasno
razlicitim komparativnim prednostima, u sebi krije raeliki cenama pojedinih proizvoda i
uslugd’ .

Devizni kurs, kao cena devize, kao i svaka druga cena, uz pretpostavku slolgpdno
kretanja na nekoj t&i uravnoteziti ponudu i traznju deviza i pa@skurs ravnoteze ili ravnotezni
kurs. S obzirom da ponuda i traznja deviza prmsiz stanja u plathom bilansu, proizlazi da
visina deviznog kursa zavisi od platnog bilansa td&c¢e devizni kurs, kada dostigne odeau
tacku ravnoteze ponude i traznje deviza, izravnatinplailans i postti spoljnu ravnotezu. Pri
tome prava spoljna ravnoteza podrazumeva otsustyznih ogranienja i devizne kontrole.

Kurs ravnoteZe je dakle stabilan devizni kurs ug Ee uspostavlja ravnoteza platnog
bilansa (spoljna ravnoteza) na duzi rok (pet doetlegodina, period potreban za puni
konjunkturni ciklus) bez primene uvoznih i devizndgranéenja i uz odsustvo masovne
nezaposlenosti i inflacije. U tom shju spoljna vrednost valute, koju izrazava valytaritet,
jednaka je njenoj unutrasnjoj vrednosti, koju izne& njena kupovna snaga na doema trzistu.

Kada dde do naruSavanja jednakosti izinespoljne i unutrasSnje vrednosti valute
devizni kurs prelazi u stanje neravnoteze, odngsostaje nerealan. Tada valuta postaje ili
precenjena ili podcenjena u zavisnosti od toga ¢gnjena unutrasnja vrednost manja ilc&e
od njene spoljne vrednosti.

37 Stakk, B., (1988) Mdunarodne finansijske organizacije, Jugoslavia {iguBeograd, str. 180
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ZAKLJU CNA RAZMATRANJA

Svako trziste, kako globalno tako i segmentiramazava odnose dva kjoa ekonomska
agregata: (a) ponude i (b) traZnje. Relacija odrm&adva agregata tti na nivo cena koje se
formiraju saglasno izrazenom odnosu ponude i teaZ8jre posmatrano, finansijska trzista
predstavljaju zbir svih finansijskih transakcijane moraju predstavijati neke spetife
nedostupne forme trgovanja finansijskim instrunreati Ispravnije jetak re&i da je svako na
neki n&in ukljucen na finansijska trziSta kao aktivriiasnik. Za razliku od ovog Sireg gledanja,
uzi koncept finansijskog trziSta polazi od orgamaog trziSta kao ®@ma trgovanja
finansijskim instrumentima. Finansijsko trziSte, zacse réi, predstavlja organizovani sistem za
promet finansijskih instrumenata.

Preko finansijskih trziSta privredni subjekti datazdo sredstava neophodnih za
finansiranje svog poslovanja. Ona olakSavaju poage subjekata koji raspolazu viskovima
finansijskih sredstava i subjekata kojima nedostajansijska sredstva, odnosno povezuju dve
znaajne makroekonomske kategorije — Stednju i invgstic

Finansijska trziSta predstavljaju najgapiji faktor ukupnog ekonomskog i privrednog smsgeu
zemljama sa razvijenom trziSnom priviedom. Ona amyaga normalno odvijanje privrednih
odnosa. Preko finansijskih trziSta vrSi se alokaakumulacije sa ciljem da se ona najefikasnije
upotrebi u proizvodnji. Subjekti koji raspolazu kagn sredstava, putem kredita ili via&kih
udela stavljaju ih na raspolaganje subjektima lsgji bave proizvodnjom. Finansijska trziSta
zemlje. Ona omodiavaju normalno i nesmetano funkcionisanje naciaakonomije. Na njima
se odrzavaju sva zbivanja u realnim tokovima ders¢vreprodukcije. Ona predstavljaju jedan
od osnovnih postulata trziSne privrede. Finansijgketa su deo ekonomskog sistema. Na njih
vrSe uticaj promene na trziStu proizvoda i proméaidora proizvodnje. Takte, finansijska
trziSta vrSe povratni uticaj na trziSte proizvod#aktore proizvodnje. Razvojem finansijskih
trziSta povéava se ponuda finansijskih instrumenatee i drugi oblici aktive postaju predmet
trziSnog valorizovanja. Finansijska trziSta imagliki znaaj za razvoj proizvodnje, podanje
druStvenog proizvoda i ostvarivanje akumulacije.

Hipoteza da je devizno trZiSte napeefinansijsko trziSte na svetu je patena, jer njega
¢ini mreza od oko 500 banaka i valutnih brokera kojuju metusobno, kao i sa velikim
korporacijama. Primarna funkcija deviznog trzigdgrmiranje deviznog kursa. Ukoliko devizni
kurs ne bi bio formiran, ne bi bilo mo&e porelenje cena u zemlji i inostranstvdime
potvidujemo hipotezu da je primarna funkcija deviznogstezformiranje deviznog kursa.
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Nove svetske ekonomije su silom prilika sve visarmibnje otvorene preme svetskom
trziStu, bilo da je u pitanju trziSte roba, noveada ili kapitala. Privreda i ekonomija koje su
dovoljne same sebi viSe nema, njih zamenjuju pdierkoje postaju komplementarne i sve viSe
uzajamno povezane. Nastajanje takvog okruzenja,sgdprivrede sve viSe otvorene, na@me
potrebu ovladavanja saznanjima o sloZzenim tokovime&ca i kapitala u okviru svetske
ekonomije, zatim sistemu i instrumentima dalaja, efektima promene deviznih kurseva,
promena kamatnih stopa na finansijskim trziStimar,skim i valutnim rizicima, inflaciji i dr.
Ovim potvidujemo hipotezu da je devizno trziSte u stalnom gtorazbog robne razmene, a
samim tim istovremeno poidwjemo i hipotezu da je devizno trziSte indikat@istinosti zemlje.

Hipotezu da na deviznom trziStu se ne vrSi samooprguaja deviza zbog [@anja
uvozno — izvoznih poslova, ¥@ da investitorima omogdiava zaradu na razlici u ceni smo
dokazali na primeru FX trzista.

Na osnovu svegadenog u ovom radu mozemo konstatovati da je devizigte veoma
vazan segment dinilac ukupne privrede zemlje. Devizno trziSte ukolposluje na principu
ponude i traznje, formira i odigje devizni kurs. Cena dofeg novca, izrazena u pojmovima
cene stranog novca predstavlja devizni kurs. Devikams postaje od centralnog ziaga u
medunarodnim ekonomskim odnosima. Sve zemlje savreqesweta, su manje ili vise
ekonomski upéene jedna na drugu, odnosno stoje udusebnoj ekonomskoj zavisnosti i
uslovljenosti. | cilj svake zemlje je da ima raeviy privredu i razvijene privredne grane u svim
sektorima. Posedovanje deviza je kao posedovalgekbje druge imovine. U tom smislu ono
Sto determiniSe opredeljenje nekog subjekta zanjezdeviza (umesto akcija, obveznica ili neke
druge imovine) je &kivanje prinosa kojce se od vlasniStva nad tom imovinom ostvariti.
Prinos zavisi od kamatnih stopade&ivanja budde vrednosti.
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