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Uvod

Predmet ovog master rada je da istrazi predispozicije i efekte integrisanja berzi,
zemalja bivSe SFRJ. Primenom ovih postavki, potrudiéemo se da stvorimo jasnu i

konkretnu sliku predmeta istrazivanja.

Naucni cilj ovog istrazivanja jeste naucna deskripcija i analiza berze, efekti
njenog delovanja, kao i uloga indikatora stanja privrede odredene zemlje, u kojoj se

berza nalazi.

Drustveni cilj jeste udovoljavanje prakticnim potrebama. Rezultati istrazivanja
treba da utiCu na poboljSanje konkurentnosti berzi, kako bi na taj nacin odgovorile

uslovima globalizacije.

Hipoteti¢ki okvir ovog istrazivanja sastoji se iz sledec¢ih stavki:

Generalna hipoteza:

* Dogadaji na berzi uti€u na efikasnost u¢esnika, na tom organizovanom trzistu,
a samim tim i na celokupnu privredu zemlje u kojoj se berza nalazi.

» Konkurentnost berzi direktno zavisi od snage ekonomija iz kojih berze dolaze.
Najvece i najmocnije svetske berze su ameri¢ka, engleska, japanska,

nemacka berza.
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Posebna hipoteza:

S obzirom da je u svetu prisutan proces globalizacije, najvece svetske berze
se ujedinjuju i udruzuju, radi ve¢e ekonomiénosti i efikasnosti poslovanja, sto

dovodi do njihove vecée konkurentnosti.

Pojedina¢na hipoteza:

Svedoci smo realno slabih ekonomija zemalja bivSe Jugoslavije, koje su
takode pogodene svetskom ekonomskom krizom, tako da bi ih eventualno
udruzivanje njihovih berzi, dovelo u konkurentniju poziciju na svetskom trzistu i
stvorilo moguénost za saradnju ili €ak integrisanje sa nekom velikom
evropskom berzom.

Na osnovu raznih vidova bliske saradnje privrednih subjekata, na prostorima
bivSe Jugoslavije, zajedniCka ulaganja i dobra koordinacija istih ucinila bi ih
daleko efikasnijim i konkurentnijim na medunarodnom trzistu.

Da bi se realizovao ovakav projekat, potrebno je uspostaviti jedinstvenu valutu;
misli se na zemlje koje nisu u Monetarnoj uniji: Hrvatska, BiH, Srbija,
Makedonija. Proces ,Evroizacije”, bi imao svojih nedostataka, ali bi doneo
mnoge prednosti. U svakom slu€aju, prelaskom na Evro, bio bi eliminisan rizik
deviznog kursa, kojem su izlozene privrede zemalja, koje nisu u Monetarnoj

uniji. Napomena: za ovakav projekat, potrebno je da se stvore odredeni uslovi.
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U ovom istrazivackom projektu koristicemo sledeée metode istrazivanja:

Analiticke osnovne metode:

* Metod analize

* Metod apstrakcije

* Metod specijalizacije
* Metod dedukcije

Sinteticke osnovne metode:

* Metod sinteze
* Metod konkretizacije
* Metod generalizacije

* Metod indukcije

Opstenaucne metode:

* Hipoteti¢ko — deduktivha metoda
» StatistiCka metoda
* Metod modelovanja

* Komparativha metoda

U prikupljanju podataka, koris¢en je metod analize sadrzaja literature, kao i metod

ankete i intervjua, na osnovu zapazanja i misljenja ekonomista.
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Berze danas predstavljaju najsavrSenije trziSne institucije i nerazdvojne su od
svake trziSne ekonomije. Tradicionalno se posmatraju kao indikatori i u izvesnom

smislu sluze za predvidanje kretanja realne ekonomije.

Mnoge svetske berze se udruzuju, kako bi odgovorile uslovima globalizacije, a
pogotovo uslovima svetske ekonomske krize. Cilj je, pre svega, trka sa
konkurencijom, a konkurentnost predstavlja sposobnost firme, privredne grane,
zemlje, da se odrze, da pobeduju konkurenciju i da napreduju po principima
efikasnosti i efektivnosti.
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Prvi deo

1. Berza, Berzanske robe
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1.1. Berza

Berza predstavlja organizovani prostor na kome se obavlja kupovina i prodaja
standardizovane robe. U institucionalnom smislu reci to je poslovni prostor, odnosno

poslovni objekat u okviru koga se trguje berzanskim materijalima.

Berza ne moze trgovati sama sa sobom, nego obezbeduje uslove da bi drugi
mogli kvalitetno i sigurno trgovati. S obzirom na specifi€nost organizacije i nacina
poslovanja na berzi, berza kao nerazdvojni deo trziSta i trziSne privrede uopste,
pedstavlja jedan izuzetno vazan segment, od Cijeg poslovanja i uspesnosti zavisi i
uspesSnost drugih trziSta, odnosno trziSne privrede odredene zemlje i svetske privrede
u celini. Zbog toga berzu i smatraju najznacajnijom trziSnom institucijom. (M. Unkovi¢,
B. Staki¢, 2009.)*

Berze su transparentna trziSta na kojima se trguje sa standardnom robom, u
tacno odredeno vreme, na taéno odredenom mestu, po unapred poznatim tehnikama
trgovanja i pravilima berze i po pozitivnim propisima (ukljuciv i nadzor) poslovanja
berze. Susretanje kupaca i prodavaca svakog dana na odredenom mestu unapredilo
je trgovinu, za razliku od sajmova i aukcija koje su povremene. Standardna roba je
drugi faktor razvoja berzi. Ona je omogucila zamenljivost robe, tako da su se robe
mogle slobodno kupovati i prodavati i bez prisustva na berzi. Treci faktor razvoja berzi
je stabilna valuta, berza se moze razvijati samo ako je nacionalna valuta konvertibilna

i stabilna, jer uspesni poslovi na berzi zahtevaju stabilno merilo vrednosti.?

! Milorad Unkovié, Milan Milosavljevié, Nemanja StaniSic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ”;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 4. str.

2 Milorad Unkovi¢, Budimir Stakic (2011); ,, Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje " ; Univerzitet Singidunum;
Beograd; 164. str.
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10:18:37

http://www.daylife.com/photo/0cgG1BH7943M5?g=London+Stock+Exchange

1.1.1. Podela berze:

» Specijalizovane, ( londonska berza vune, liverpulska berza pamuka, londonska
berza metala, tajvanska berza palminog ulja — kao jedina berza za tu robu na
svetu i sl.)

* MeSovite, londonska Baltik berza sa svoje tri sekcije: robna sekcija (je¢am, Zito,
heljda, ulje i uljarice — poreklom iz balti¢kih zemalja), te brodska i vazduhoplovna

sekcija.

Zavisno od predmeta berzanskog poslovanja berze mogu biti:

* Robne ili_produktne berze, na kojima se trguje robom, odnosno trziSnim

materijalima koji personifikuju robu u formi skladiSnica,

10
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* Finansijske berze, na kojima se trguje hartijama od vrednosti;

* Terminske berze, na kojima se trguje standardizovanim terminskim ugovorima

kao Sto su fju€ersi, opcije i svopovi;

* Nové&ane i devizne berze na kojima se trguje novcem odnosno stranim deviznim

sredstvima;

« Me3ovite berze.®

1.1.2. Osnovne funkcije berze:
Osnovne funkcije koje svaka berza mora da obezbedi na trzistu su:

» Informisanost svih u€esnika na trziStu o hartiji od vrednosti kojom ¢e trgovati na

berzi pre pocetka trgovanja (prospektus) i nakon trgovanja (kursna lista).

» Listing. Obezbeduje se da emitent ispunjava propisane uslove od strane berze.

* Trgovanje, kao proces utvrdivanja cene na trziStu putem suceljavanja ponude i
traZznje po pravilima trgovanja i u sistemu za trgovanje berze.

* lzveStavanje nakon zavrSetka procesa trgovanja o ceni, obimu trgovanja i drugim

elementima iz procesa trgovanja.*

1.1.3. Predmet berzanskog poslovanja:

 Roba: zitarice (pSenica, kukuruz, jeCam) Secer, kafa, kakao, koza, kaucuk,
pamuk i neke druge sirovine, polufabrikati metali, obiéno obojeni kao Sto su
bakar, olovo, cink, kalaj, srebro, nafta, gas i derivati i dr., kao i papiri koji
dokazuju njihovo vlasnistvo (skladiSnica odnosno robni zapis i tovarni list);

» Domadi novac u depozitnom obliku i papiri na bazi njega izdati;

3 Zoran Jovié (2008); , Menadzment finansijskih institucija ”; Univerzitet Singidunum; Beograd; 136. str.
4 Zoran Jeremic (2009); ,, Finansijska trziSta “; Univerzitet Singidunum; Beograd; 89. str.

11
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» Strani novac: valute, efektni inostrani novac i devize i
» Hartije od vrednosti: akcije i obveznice (razli€ite po nominalnoj vrednosti, poreklu

emisije i dividendi, odnosno kamati koju donose).”

1.2 Berzanske robe

1.2.1. Materijalna dobra na berzi

Prave berzanske robe su materijalna dobra i dugoro€ni vrednosni papiri tzv.
efekti.

Posto robe nisu naj¢eSée prisutne na robnim berzama, viasniStvo nad njima se

dokazuje prezentacijom odgovarajucih hartija. NajéeS¢e su to skladiSnica i teretnica.

SkladiSnica je dokument koji dokazuje da je roba smeStena u odreden skladiSte.

Cesto je zovu i vlasnéki list. Skladidnica ima dva dela:
1. Priznanica da je roba skladistena,;

2. Zaloznica. Zaloznica se moze indosirati na novog vlasnika robe nakon sklapanja
posla na berzi. Posto skladiStar potvrduje da vlasnik ima uskladiStenu robu kojom
moZe slobodno raspolagati u robnom prometu ovaj dokument se u praksi naziva i

robni zapis.

Za materijalne robne zapise mora se voditi komplikovan proces evidentiranja
arhiviranja, a mana im je Sto se stalno moraju prenositi izmedu skladiStara, vlasnika
uskladiStene robe i imaoca prava zaloga. Zbog toga, da bi bili pravi berzanski
materijal, sli€no akcijama i drugim korporativnim hartijama od vrednosti, oni moraju
biti dematerijalizovani. Dematerijalizacija robnih zapisa podrazumeva postojanje
elektronske baze podataka, pri éemu se vrsta i nacin ostvarivanja prava registruje

putem elektronskih zapisa, na raCunima ulagaca, uz izdavanje odgovarajucih potvrda.

® Milorad Unkovié¢, Milan Milosavljevié, Nemanja StaniSic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ”;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 37. str.

12
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Konosman ili teretnica je posebna isprava u pomorskom prevozu koja sluzi kao
dokaz, kojom brodar potvrduje da je primio odredenu robu i odredene koli€ine radi
prevoza, na odredenom putu u pomorskom transportu, odnosno da je zakljucio
ugovor o0 pomorskom prevozu, kojom se ispravom teretnicom (konosmanom)
obavezuje da ¢e robu predati ovlaS¢éenm licu imaocu teretnice, odnosno konosmana

u luci opredelenja.

Podela berzanskih roba:

* Potpuno standardizovane: zlato, bakar, platina, nafta, derivati, zitarice, kafa,
pamuk, kakao, kauc€uk;
* Delimi¢no standardizovane: vuna, drvo, krzno, €aj i

* Nestandardizovane: dijamanti.

Najznacajnije berzanske robe su:

» Sirova nafta, gas i derivati,

* Plemeniti, obojeni i crni metali,

- Zitarice (pSenica, kukuruz, jeéam, ovas),

» Uljarice (soja, sojino ulje, sojina satma, suncokret i suncokretovo ulje, maslina i
maslinovo ulje),

« Secer, kafa, kakao,

* Pamuk, vuna, svila,

» Kaucuk, guma, ziva stoka, meso, konzerve, krompir, drvena oblovina i prerade...

Berzanske robe su robe standardnog kvaliteta koji omogucuje, za razliku od
aukcije na kojoj je roba obavezno prisutna i opipljiva, da se robe na berzi kupuju i

prodaju bez prisustva robe.
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Listing robne berze predstavlja spisak roba i instrumenata kojima se moze
trgovati na organizovanom trzistu berze, a sve se to reguliSe aktima berze. Da bi bila
primliena na listing potrebno je da roba ispunjava odredene uslove: minimalna

koli€ina robe i propisani standardi koje ona mora ispuniti.

Roba koja je predmet berzanskog poslovanja mora imati sertifikat o kvalitetu koji
izdaje ovlasceno pravno lice za kontrolu kvaliteta kao i dokaz da je roba uskladiStena
i da se ¢uva u skladu sa propisima o skladiStenju i ¢uvanju robe. Poljoprivredno —
prehrambeni proizvodi koji su predmet berzanskog poslovanja moraju imati

fitosanitarnu potvrdu i veterinarsku potvrdu sa rokom vaZzenja.®

Trend rasta potroSnje hrane ima za posledicu rast traznje, odnosno trziSnim
mehanizmom se reflektuje na rast cena strateskih poljoprivrednih proizvoda. NaruSeni
bilansi na trziStu zitarica, u smislu nesrazmerno brzeg rasta traznje u odnosu na
proizvodnju, doveli su do prave eksplozije cena na svim svetskim berzama. Tako je
berza u Cikagu zabelezila apsolutni pedesetogodi$ni cenovni maksimum na trzistu
pSenice krajem februara, 2008. godine kada je ista dostigla cenu od preko 470 dolara
po toni. Sliéno je bilo i sa kukuruzom. Efekat deSavanja na globalnom nivou, i te kako

se osetio i u Evropi, pa i u Srhiji.

Efekti sa finansijskih berzi se prelivaju na robne berze. Drugim re€ima, sigurno da je
kriza na hipotekarnom trziStu u SAD-u, koja se prenela na globalnom nivou, uticala na

rast cena na robnom trzistu.’

1.2.2 Akcije

Akcije kao vlasni¢ke hartije od vrednosti su deo akcionarskog kapitala &ijom
kupovinom postajete njihov zakoniti imalac i jedan od suvlasnika u kompaniji,

odnosno akcionar. Medutim, vecina investitora u akcije ne kupuje ih zbog toga da bi

® Milorad Unkovi¢, Milan Milosavljevié, Nemanja StaniSic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ”;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 37. str., 38. str., 39. str., 40. str.

" Dobrosav Milovanovic, Sanja Filipovi¢, Porde Vidovi¢, Stefan Dragutinovi¢, Danijela Matovi¢, Decembar 2008.;
JKljuéna ekonomska i pravna pitanja za uspesno funkcionisanje robne berze u Republici Srhiji “; Ekonomski institut;
Beograd; 4. str.
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upravljaljala kompanijom, ve¢ zato Sto oCekuju da ¢ée, ako im vrednost poraste,
zaraditi njihovom prodajom po ceni viSoj od one po kojoj su ih kupili ili da ¢e im
kompanija, ako bude ostvarila dobit, isplatiti dividendu na akcije koje drze u svom

posedu.®

Medutim, pravo koje obezbeduje posedovanje akcija zavise i od toga da li su obi¢ne

ili preferencijalne akcije.’

Podela akcija:

e Obiéne akcije

Vlasnici obiénih akcija u€estvuju u raspodeli dobiti ako kompanija uspesno posluje, ali

su izlozeni riziku ako kompaniji loSe krene.

* Preferencijalne akcije

Ako se isplacuje dividenda, vlasnici ovih akcija imaju prioritet, ali se fiksni iznos

dividende ne uveéava, bez obzira na visinu dobiti koju ostvari kompanija.*°

Prema kvalitetu emitenta odnosno kvalitetu samih akcija, akcije se dele na:

* Blue Chip Shares, to su akcije najkvalitetnijih velikin kompanija, koje redovno

placaju dividende, prinos nije preterano visok, ali je rizik mali.

8 Kenneth M. Morris, Virginia B. Morris; , Novac i investiranje — Vodi¢ kroz hartije od vrednosti “ ; 34. str.
° Ljiljana Jeremic (2008); , Osnovi finansija “; Univerzitet Singidunum; Beograd; 24. str.
9 Kenneth M. Morris, Virginia B. Morris; , Novac i investiranje — Vodic kroz hartije od vrednosti “ ; 34. str., 35, str.
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Najpoznatije trziSte ovih akcija je NjujorSka berza (NYSE).

» Growth Shares su akcije onih kompanija koje imaju visok potencijal za rast,
uglavhom ne isplacuju dividende nego ih ulazu u dalji razvoj preduzeca.
Najpoznatije trziSte ovih akcija je NASDAQ.

* Penny Shares su akcije novijih firmi koje se emituju po niskim cenama, nose

visok rizik, ali i visok potencijalni prinos odnosno dobitak.™*

1.2.3. Obveznice

Obveznica je finansijski instrument kojim se njen izdavalac (emitent, duznik)
obavezuje da u roku dospeda plati kupcu (investitoru) pozajmljeni iznos glavnice sa
kamatom. Obveznica ima rok dospe¢a duzi od jedne godine i zbog toga po
klasifikaciji finansijskih instrumenata pripada trziStu kapitala (trziSte novca Ccine

finansijski instrumenti sa rokom dospeca od godinu dana).

Obveznica je zapravo supstitut dugoro¢nog kredita. Kao prva karakteristika
obveznice mogao bi se uzeti rok dospeca. Visina kamatne stope delimi¢no zavisi od
roka, jer su dugoro¢ne obveznice rizicnije od kratkorocnih zbog neizvesnosti
opstanka emitenta do momenta dospecéa obveznice. Druga karakteristika obveznica
jeste njen kreditni rizik, tj. verovatnoéa da zajmoprimac nece uspeti da isplati deo
kamate ili glavnicu. Zajmoprimci mogu da izvrSe svoje obaveze i da proglase
bankrotstvo. U takvim slu¢ajevima, kupci obveznica zahtevaju veéu kamatnu stopu

kako bi kompenzovali takav rizik.*?

1 Milorad Unkovié, Milan Milosavljevié, Nemanja Stanisic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ”;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 57. str.
12 7oran Jeremic (2009); ,, Finansijska trzisSta “; Univerzitet Singidunum; Beograd; 34. str.
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Vrste obveznica:
Postoji viSe vrsta obveznica: sa stanoviSta emitenta, sa stanoviSta prinosa i
prema nacinu obezbedenja otplate.

Po karakteru emitenta mogu biti:

» Korporativne obveznice emituju preduzeca radi prikupljanja kapitala za razvoj tj.

za kapitalna ulaganja.

 DrZzavne i lokalne uprave emituju obveznice radi prikupljanja sredstava za

popunu budZzeta i finansiranje odredenih infrastrukturnih projekata.

Po kriterijumu prinosa obveznice mogu biti kamatne i dohodavne prema tome da i
nose fiksnu kamatu ili daju pravo i na u¢eS¢e u dobiti preduzeca u koje je novac

ulozen.

Prema nacinu obezbedenja otplate obveznice se dele na obi¢ne, garantovane i
hipotekarne. Obi¢ne nemaju nikakvu garanciju otplate, garantovane imaju garanciju
banke ili drugog jemca, a hipotekarne su pokrivene imovinom preduzeca u koje je
novac ulozen. Postoje i tzv. konvertibilne obveznice, koje se, posle odredenog roka,

mogu konvertovati u akcije preduzeéa u koje je novac ulozen.

1.2.4 Novac kao berzanska roba

Na nov€anoj berzi odvija se promet kratkoro€nih finansijskih instrumenata u

domacéem novcu i u devizama.

13 Milorad Unkovié, Milan Milosavljevié, Nemanja Stanisic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 43. str., 44. str.
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Instrumenti (berzanske robe odnosno materijali) nov éanog trziSta , bez obzira
da li se na njima trguje na organizovanim berzanskim trziStima ili na vanberzanskom

trziStu direktno izmedu banaka i drugih finansijskih subjekata su najceSce:

» Drzavni zapisi — hartije od vrednosti za servisiranje kratkoro¢nih obaveza drzave.

* Repo ugovori Centralne banke — ugovori o reotkupu koji ukljuéuju prodaju hartija

od vrednosti uz obavezan njihov reotkup na odredeni dan i po odredenoj ceni.

» Sertifikati 0 depozitu — emitovanje hartije od vrednosti od strane banaka na bazi

depozita koje ona poseduje, sa odredenim dospecem i kamatnom stopom.

» Bankarski akcepti — hartija od vrednosti (akreditiv, garancija i sl.) plativa

prodavcu sa garantovanim pla¢anjem od strane banke ako glavni duznik svoju
obavezu na vreme ne izvrsi.

* Komercijalni_zapis — kratkoroéne negarantovane i neobezbedene hartije od

vrednosti emitovane od strane preduzeca radi obezbedenja njihove kratkoroéne

likvidnosti.

Na nov€anom trziStu trguje se kratkoro¢nim nov€anim instrumentima da bi
emitent prikupio depozitni novac, a na deviznom trziStu vrSi se kupovina i prodaja

deviza promptno i na termin.**

YMilorad Unkovié, Milan Milosavljevié, Nemanja StaniSic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ”;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 59. str., 60. str.
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Drugi deo

2. Konkurentnost u berzanskoj trgovini,
Globalna konkurencija
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2.1 Konkurentnost u trgovini

TrziSte je stalno suceljavanje odnosa ponude i potraznje. Ponuda i potraznja
ispoljavaju svoje delovanje posredstvom konkurencije. U tom smislu konkurencija
predstavlja unutradnju motornu snagu koja pokreée trzisni mehanizam.® A, najostrija
konkurencija odvija se na berzama, jer su berze najtransparentnije svetsko trziste.
Najznacajniji teoreti¢ar konkurentnosti je Porter. Po njemu, konkurentnost zavisi od
resursa, traznje, povezanosti privrede i menadZzmenta, a najviSe od inovacija i

produktivnosti.

Od konkurentnosti zavisi stvaranje, zadrzavanje i povec¢anje broja kupaca, pobeda

nad rivalima i trajno odrZavanje poslova, te efikasnosti i efektivnosti preduzeéa.®

Konkurentnost definiSemo kao niz institucija, politika i faktora koji odreduju nivo
produktivnosti zemlje. Nivo produktivnosti, s druge strane, opredeljuje odrzivi nivo
prosperiteta koji moZe stvarati neka privreda. Sto je neka privreda konkurentnija, biée

sposobnija da proizvede viSi nivo dohodka svojim gradanima.
Profesor Porter ukazuje na to da je u konkurentskoj borbi za nacionalni prosperitet
manje vazno u kojoj se grani neka nacija takmici ve¢ je daleko vaznije na koji nacin

ona konkurie.’

15 Slobodan Baraé, Budimir Staki¢ (2007); ,Osnovi ekonomije“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 69. str.

18 prof. dr Milorad Unkovi¢; ,Menadzment u trgovini“; www.crnarupa.singidunum.ac.rs

Y prof. dr NebojSa Savi¢, doc. dr Marija Dzunic (2008); ,Konkurentnost Srbije u regionu®; Univerzitet Singidunum,
Fakultet za Ekonomiju i Administraciju, ekonomski forum; 4. str.
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2.1.1. Teorije konkurentnosti

Klasi éna i Neoklasi €éna teorija:

Prva teorija konkurentnosti spoljne trgovine bila je merkantilisticka teorija. Po
ovoj teoriji zlato i srebro su jedino drustveno bogatstvo, pa merama spoljnotrgovinske
politike treba sve Ciniti da se viSe zlata i srebra zaraduje na izvozu, a manje troSi na

uvozu.

A. Teorija apsolutnih vrednosti Adama Smita

Prema Adamu Smitu i njegovoj teoriji, iz inostranstva treba uvoziti robu koja je
jeftinija od domace robe, pri tom najjeftinija u svetu, a izvoziti robu koja se proizvodi

uz najnize trokove u svetu, i to tamo gde ée se postiéi njena najvisa cena.'®

B. Teorija komparativnih prednosti Davida Rikarda

Prema Davidu Rikardu, svaka zemlja treba da se bavi nekom proizvodnjom i da
ucestvuje u medunarodnoj razmeni, ako ne na principima apsolutnih, onda na
principima relativnih prednosti. Naime, zemlja ne mora svaki proizvod da proizvodi
apsolutno jeftinije, ve¢ su vazni i uporedni odnosi dve ili viSe zemalja, gde jedna
zemlja, koja apsolutno jeftinije proizvodi sve proizvode , za sebe treba da zadrzi one
proizvode u kojima ima vecu produktivnost — pa u relativnim odnosima najviSe dobija,

a da drugim zemljama ustupi proizvode u kojima je manje produktivna.

18 prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 195. str.
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C. Teorija recipro €ne traznje DZon Stjuart Mil

Mil je prvi ukazao na znacaj traznje u objasSnjavanju spoljne trgovine. Sustina

Milove teorije svodi se na sledece:

0]
N

Traznja je, po svojoj prirodi, ponuda nekog drugog u jednakoj vrednosti;

Ponuda pokazuje iznos koji je neka zemlja spremna da ponudi za odredenu
cenu, odnosno koli¢inu uvoza,

Cene se formiraju u zavisnosti od ponude i traznje (odnosno od koli€¢ine novca,
zlata i srebra u opticaju);

Medunarodna ravnoteza se uspostavlja u tacki u kojoj se seku domaca ponuda i
strana traznja, a ta tacka predstavlja Milov zakon recipro¢ne traznje;

ElastiCnost ponude meri se stepenom reakcije koli¢ine ponudenih proizvoda na
promene cena; visoke elasti€nosti donose nevolje;

Manje razvijene zemlje imaju niske elastiCnosti jer izvoze sirovine, a uvoze
industrijske proizvode visokog stepena prerade, dok razvijene zemlje imaju

visoke elasti¢nosti izvoza i uvoza.

HeksSer Olin Samjuelsonov model komparativnih predno sti

ZaSto su komparativhe prednosti zemalja razliite? Odgovor na ovo pitanje

pokusao je dati Svedski ekonomista Eli HekSer, a potom i njegov ucenik Bertil Olin.

Njihovo ucenje dopunio je ameri¢ki ekonomista Pol Samjuelson, pa se zato ova

teorija naziva HekSer — Olin Samjuelsonov model. Ova teorija spada u neoklasi¢nu

teoriju medunarodne trgovine i nosi naziv standardna teorija medunarodne trgovine.
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Ovi naucnici su dokazali da se primenom teorije komparativnih prednosti, skuplji

domadi proizvodi skuplje prodaju na svetskom nego na domacéem trzistu.*

Savremena teorija:

Sa aspekta komparativnin prednosti osnovne karakteristike promena u

savremenoj privredi jesu:

» Primena nove tehnike i tehnologije u proizvodnji,

* Promena uloge pojedinih faktora proizvodnje i odnosa medu njima,

* Promena strukture proizvodnje i zaposlenosti, uklju€ujuéi jatanje sektora usluga,
* Mobilnost ne samo proizvoda i usluga, nego i faktora proizvodnje izmedu

zemalja.

Cuveni amerigki teoreti¢ar Majkl Porter je naveo &etiri faktora konkurentnosti:

» Faktori proizvodnje — &ine skup heterogenih faktora, kao Sto su prirodni resursi,
kvalifikovana radna snaga, infrastruktura, lokacija zemlje, kvalitet, znanje i
iskustvo.

* Uslovi traznje. Ako je domaca traznja (kupci) probirliiva u pogledu kvaliteta,
izgleda, nacina pakovanja, na€ina obeleZzavanja proizvoda, to je odsko¢na tacka
za konkurentnost u inostranstvu.

* Nivo razvijenosti povezanih i pratecih industrija. Ako su dobavljacke cene visoke,

onda ¢e cene proizvoda ili usluga tesko biti konkurentne u inostranstvu.

19 prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 196. str., 197. str.,
198. str., 199. str.
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» Strategija, struktura i rivalitet firmi. Zavisi od kvaliteta menadzmenta, da firme i
proizvode ucine sposobnim da sti¢u profit uz minimalno nuzan rizik, deluju¢i u

uslovima najzes¢e medunarodne konkurencije.?°

2.1.2. Faktori konkurentnosti

Podela faktora:

1. Faktori na strani ponude

Kod formiranja izvozne ponude, najvaznije je da se njena struktura popuni
konkurentnim proizvodima koji imaju atraktivhu marku i traznju na svetskom trzistu.
Ponuda mora biti u trazenom obimu, asortimanu, cenama, kvalitetu i rokovima

(trajnost), ukoliko se misle zadrzati postojeci i osvajati novi kupci.

2. Faktori na strani traznje

Pored privrednih kretanja u zemlji, neophodno je pratiti i privredna kretanja u
svetu, ponasanje i zelje stranih kupaca i ukupnu morfologiju stranih trzisSta. Od traznje
se, naj¢esée, mora poci kao od polazne tacke i pre proizvodnje, ukoliko se misli
uspesno proizvoditi i prodavati u inostranstvu. Traznja je, dakle, vazan pol i uslov za

postizanje rezultata u spoljnoj trgovini.

20 prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 202. str., 203. str.
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Faktori koji dovode do spajanja ili odbijanja ponude i traznje

Medu ovim faktorima koji se nazivaju i faktori konkurentnosti u uzem smislu,

najznacajniji su:

N
0]

O O 0o g od

kvalitet i tehnoloSka svojstva proizvoda (usluge i sl.);

cena, korigovana instrumentima spoljnotrgovinske politike u zemlji izvoznici i
zemlji uvoznici;

nacin plaéanja;

rokovi isporuke i nac¢in odrzavanja;

organizacija nastupa na strana trzista i marketing;

razvojno osposobljavanje privrede zemlje kupca;

ostali faktori konkurentnosti.!

2.2 Globalna konkurencija i berze

Jedna od najmo¢énijih snaga koje joS od Drugog svetskog rata deluju na

kompanije jeste globalizacija konkurencije. Bili smo svedoci smanjenja troSkova

transporta i komunikacija, povecanje protoka informacija i tehnologija preko drzavnih

granica, sve vece slicnosti nacionalnih infrastruktura i smanjenja trgovinskih i

investicionih barijera.

Rezultat toga bio je naglasen rast medunarodne trgovine i investicija. Za sve vedéi broj

privrednih grana neophodna postaje globalna, a ne nacionalna strategija.

Globalna strategija, koja obuhvata i poslovanje rasuto po mnogim zemljama, smatra

se za shazno sredstvo za sticanje koristi od ekonomije obima, prilagodavanje

potrebama medunarodnog trziSta, odnosno reagovanje na te potrebe, kao i za

21 prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 210. str., 212. str.,

214, str.
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efikasno globalno prikupljanje resursa — Kkapitala, radne snage, sirovina i

tehnologije.?

Globalna industrija je ona u kojoj su strateSke pozicije konkurenata na znacajnim
geografskim i nacionalnim trziStima u osnovi pod uticajem njihove Sire globalne
pozicije. IBM — ova konkurentska strateSka pozicija u prodaji kompjutera u Francuskoj
i Nemackoj, na primer, je znacajno poboljSana tehnologijom i marketinskim vestinama
razvijenim drugde, u kompaniji, udruzeno sa koordinisanim proizvodnim sistemom

Sirom sveta.”®

2.2.1. Konkurencija u globalnoj industriji

Konkurencija u globalnoj industriji nudi neka jedinstvena strategijska pitanja
uporedena sa domac¢om konkurencijom. lako njihova rezolucija zavisi od domace
industrije i zemlje matice u kojoj je uklju€¢ena, prate¢a pitanja moraju biti suoena u

neku ruku sa globalnom konkurencijom.

Industrijska politika i konkurentsko ponaSanje.

Globalna industrija se karakteriSe prisustvom konkurenata koji posluju Sirom
sveta iz zemlje iz koje dolaze u razli¢itim zemljama. Narocito izvan SAD — a, firme i
njihove domace vlade moraju biti posmatrane zajedni¢ki u konkurentskoj analizi. Obe
imaju kompleksne medusobne odnose koji mogu da ukljuéuju mnoge regulativne
forme, subvencije, i drugu pomoé. Domace vlade &esto imaju ciljeve, kao Sto su
zaposlenost i ravnoteza placanja, Sto nije strogo ekonomski, sigurno sa tacke gledista
firme. Industrijska politika vlade moze oblikovati ciljeve kompanija, obezbediti R&D

22 Michael E. Porter (2008); ,,O konkurenciji”; Fakultet za Ekonomiju, Finansije i Administraciju; Beograd; 310. str.,
311. str.

2 Michael Porter (1998); ,,Competitive strategy: techniques for analyzing industries and competitors: with a new
introduction“; New York; 275. str.
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fondove, i na mnogo nacina uticati na njihovu poziciju u globalnoj konkurenciji.
Domaca vlada moze pomoéi ugovore firme na svetskom trziStu (teSku izgradnju,
vazduhoplovstvo), pomo¢i finansijsku prodaju kroz centralne banke (agrokulturna
dobra, zaStitu proizvoda, brodove), ili primeniti politic(ku moé da postigne svoje
interese. Cesto je istina da je konkurencija u svetskoj industriji, ,iskrivljena® politiékim

razmatranjima Sto moze, ili ne moze biti srodno sa ekonomskom ukljué¢enoscu.

Odnosi sa doma éim vladama na glavnim trziStima.

Odnos firme sa domacom viladom na glavnim trzistima postaje kljuéno
konkurentsko razmatranje u globalnoj konkurenciji. Domacée vlade imaju razliCite
mehanizme koji mogu ometati poslove globalnih firmi. U nekim industrijama one su
glavni kupci, dok je u drugima njihov uticaj mnogo indirektniji, ali potencijalno isto tako
jak. Gde je domaca vlada sklona da demonstrira svoju moé, moze ili da blokira u
potpunosti globalnu konkurenciju ili da kreira razliite strategijske grupe u industriji.
Studije Doz — a su identifikovale tri grupe. Prva se sastoji od globalno konkurentnih
firmi na koordiniranoj osnovi; druga, od multinacionalnih kompanija (¢esto sa manjim
udelom na trziStu) koje prati strategija lokalnog odziva, pre nego integracija. Ove
firme izbegavaju mnoge vladine prepreke i mogu zapravo dobiti vladinu podrsku.
Konacno, tre¢a grupa je sacinjena od lokalnih firmi.

Sistemska konkurencija.

Globalna industrija, po svojoj definiciji, je ona u kojoj firme gledaju konkurenciju
kao globalnu i grade strategije prema tome. Tako konkurencija uklju€uje koordinisane
obrasce trziSnih pozicija Sirom sveta, vestine i investicije. U odrZzavanju konkurentske
ravnoteze sa sistemskog stanoviSta, moze biti neophodno za firme da naprave

odbrambene investicije na pojedinim trzistima i lokacijama kako ne bi dopustili
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konkurentima da ,uberu”“ prednosti koje mogu biti kljuéne u njihovom sveobuhvatnom

globalnom drzanju.

Tesko ée u konkurentskim analizama.

Analize stranih firmi takode mogu ukljucivati institucionalna razmatranja koja su

teSka za razumevanje autsajderima, kao $to su radne prakse i strukture menadzera.?*

2.2.2 Trendovi uticaja globalne konkurencije

Ublazavanje razlika izme du zemalja.

Broj posmatraca je istakao da bi ekonomske razlike izmedu razvijenih i manje
razvijenih zemalja mogle biti suzavane u oblastima prinosa, faktoru troSkova,
energetskim troSkovima, marketinSkim praksama i distributivnim kanalima. Deo ovog
ublazavanja moze biti zbog agresivnosti multinacionalnih kompanija u Sirenju

tehnologija Sirom sveta.

Mnogo agresivnija industrijska politika.

Industrijske politike mnogih zemalja su u toku. Od pasivnog ili zastitinickog stava,
vlade Japana, Juzne Koreje, Singapura i Zapadne Nemacke preduzimaju agresivne
mere da stimuliSu industriju u paZzljivo biranim sektorima. One takode vesto napustaju
sektore smatrane manje pozeljnim. Ova nova industrijska politika daje firmama u

mnogim zemljama podrSku da ,vuku“ smele poteze koji ¢e transformisati industrije u

24 Michael Porter (1998); ,,Competitive strategy: techniques for analyzing industries and competitors: with a new
introduction“; New York; 291. str., 292. str., 293. str., 294. str.
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globalni status, kao konstrukciju masovnog postrojenja, i u velikoj meri ulagati u

prodor na nova trzista.

Nacionalno prepoznavanje i zasStita distinktivne imo vine.

Cini se da su vlade vise nego svesne koji od njihovih resursa su distinktivni sa
taCke gledista ekonomske konkurencije, i sve viSe su sklone ka uzimanju ekonomskih
beneficija sa pozicije ovih resursa. Nacionalni resursi (ulje, bakar, kalaj, guma) su
jasni primeri imovine koji su kontrolisani ili direktno u vladinom vlasnistvu, ili indirektno

kroz zajedni¢ka ulaganja vlada i proizvodaca.

Slobodniji tok tehnologije.

Cini se da slobodniji tok tehnologije daje Sirinu razliitim firmama, ukljuéujuéi
konkurente iz novo razvijenih zemalja, i sposobnost da investiraju u moderno,

postrojenje svetskih razmera.

Postepeno pojavljivanje novih trzista velikih razme ra.

S obzirom da su Sjedinjene Drzave dugo bile strateSko trziSte globalne
konkurencije zbog njihove jedinstvene veli€ine, Kina, Rusija, i verovatno Indija mogu

se napokon pojviti kao velika trziSta u buduénosti.
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NDC konkurencija.

Fenomen poslednjih deset do pethaest godina je konkurencija novo razvijenih
zemalja u svetskoj industriji, naro€ito pojavljivanje Tajvana, Juzne Koreje, Singapura i
Brazila. Tradicionalno novo razvijene zemlje konkuriSu na osnovu jeftine radne
snage, i nacionalnih resursa, koji se i dalje pojavljuju (tekstilna roba, laka proizvodnja
kao Sto su igracke i plasti€ni proizvodi). Medutim, konkurencija iz novo razvijenih
zemalja ima sve viSe glavnog udela u tako kapitalno — intenzivnim industrijma kao Sto
su brodogradnja i proizvodnja televizijskih setova, Celika, vlakana i skoro izvesno, ¢ak

i automobila.?®

% Michael Porter (1998); ,,Competitive strategy: techniques for analyzing industries and competitors: with a new
introduction“; New York; 295. str., 296. str., 297. str.
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3.1. Ljubljanska berza

Srz poslovanja ljubljanske berze je da obezbedi sigurnost, efikasnu i uspesSnu
operaciju regulisanog segmenta Slovenackog trzista kapitala, u skladu sa zakonom i

drugim propisima.

Ljubljanska berza obavlja sledec¢e delatnosti:

[0 poslovanje na berzanskom trziStu u finansijskim instrumentima, za koje je
dobijeno ovlasS¢enje od agencije,
obezbeduje cene finansijskim instrumentima,
pruza informaciju o ponudi i potrazniji, trziSnim vrednostima i drugim podacima o
finansijskim instrumentima,
sprovodi istrazivanje i analize finansijskog trzista,
pruza tehnicke usluge za podrsku trgovine,

(0 funkcionisanje CSI.

3.1.1. Istorija ljubljanske berze:

Postoje¢a ljubljanska berza je uspostavlena 1989. godine. Medutim,
posrednisStvo u Sloveniji ima mnogo duzu tradiciju: prva berza u Ljubljani postojala je
joS u periodu izmedu 1924. i 1942. godine. NaZzalost, tokom Drugog svetskog rata
trgovina na staroj berzi je suspendovana, i posle rata je zvaniéno ukinuta dekretom.
Slovenci su na taj nacin ostali bez berze na skoro pola veka. Onda je 1989. godine
ljubljanska berza bila zvaniéno uspostavljena. Godine 1993. ljubljanska berza je uvela
elektronsku trgovinu — na kompleksu berzanskog informacionog sistema tri puta
nedeljno, a sala za trgovinu i dalje ostaje utorkom i &etvrtkom. Novi sistem
elektronskog informisanja se Siri — SEO net je pokrenut 2002. godine. Tri godine
kasnije ljubljanska berza je uvela odabrani segment oficijalnog trziSta, spisak
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slovenskih najboljin kompanija, i nazvala ga Pimarno trziSte. Sredinom 2008.
organizovani regionalni samit Jugoisto¢ne Evrope od strane osam berzi iz regiona
odrzan je u Zagrebu. Iste godine becka berza postaje novi veéinski vlasnik ljubljanske
berze (stiCe 83,34% akcija). Godina 2009. bila je krucijalna za osnivanje (CEESEQG),
koja obuhvata beCku berzu i berze Budimpeste, Ljubljane i Praga. Godine 2010.
desilo se nekoliko vaznih dogadaja: SBITOP indeks kao prvi pravi plavi Zeton indeks
ljubljanske berze postaje oznaka indeksa, ljubljanska berza pokrec¢e “INFO HRAMBA”
— novi informacioni sistem za centralnu bazu regulisanih informacija svih emitenata
na ljubljanskoj berzi, ljubljanska berza objavljuje razvojnu strategiju slovenackog
trziSta kapitala, koja je pripremljena u saradnji sa u€esnicima trzista kapitala i odgovor
su promenjene ekonomske i finansijske okolnosti u poslednje dve godine. Iste godine
ljublianska berza predlaze uvodenje “P racuna” u treéem penzionom stubu, pocinje
trgovinu na medunarodnom trgovinskom sistemu Xetra R i tako postaje integrisana u

medunarodno trziSte kapitala.

Trgovina na ljubljanskoj berzi funkcioniSe kroz nalog elektronske knjige u Xetra R
trgovinskom sistemu. Xetra R trgovinski sistema je realizovan na ljubljanskoj berzi 6.

Decembra 2010. godine.

Slovenacko trziSte kapitala je sada mnogo pristupaénije, medunarodno uporedivo i
konkurentno trziSte. Berza ima pred — trgovinsko zasedanje od 8 — 9.30 ujutru i
normalnu trgovinu od 9.30 — 1 uve€e (u no¢) svim danima tokom nedelje osim
Subotom, Nedeljom i praznicima objavljenim unapred od strane berze. U osnovi
sastanka kriterijuma likvidnosti ljubljanske berze, hartijama od vrednosti se trguje

redovno ili posebnim rezimom trgovinskih metoda.

Dva trgovinska metoda obezbeduju vedéi trziSni integritet, poboljSavaju formiranje
mehanizama najboljih cena, i omogucuju berzi i njenim ¢lanovima da uspostave
unutrasnju kontrolu i tako pomazu identifikovanju potencijalnih slu¢ajeva trziSne

manipulacije.
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PRVA KOTACIJA NA DAN
21.03.2012 ob 11:36

Teca]
Oznaka delnice (v EUR)
GRVG 5,170
IEKG 0,750
KBMR 3,702
KRKG 51,00
LKPG 9,400
MELR 122,80
PETG 174,50
TLSG 69,00
VTG 13,000
NAJVECJE SPREMEMBE VREDNOSTI NA DAN 21.03.2012 ob 11:36

Tecaj
Oznaka delnice (v EUR)
Rasti
HDOG 435,00
PETG 174,50
IEKG 0,750
Padci
UKIG 9,000
KBMR 3,702
GRVG 5,170

3.1.2. Trgovina u 2011.

Predispozicije i efekti integrisanja berzi na

prostorima bivse SFRJ

Sprememba

tecaja
-3,18% v
6,84%
-4,34% v
0,00%
-1,05% v
-0,97%w
6,92%
1,47%
4,00%

Stevilo
poslov

5
20
1

Promet

(v 000 EUR)

0,26
1,50
0,35
166,71
1,52
1,47
51,47
2,76
103,79

Relativna
sprememba

7,54%
6,92%
6,84%

-10,00%w
-4,34%~
-3,18% «

U 2011. godini ljubljanska berza se ponovo suocila sa niskom likvidnoS¢éu i

padom cena Sto je rezultiralo smanjenjem trziSne kapitalizacije. Kriza koja je pocela

2008. god. je u potpunosti promenila poslovni ambijent: uprkos boljim rezultatima po

izveStajima kompanija za 2010. i prvu polovinu 2011., investitori se joS uvek drze po
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strani. U 2011. na ljubljanskoj berzi, uvrstila su se dva nova listinga, proizvodac
ruénog alata “Unior” i finansijska grupa “Alta Invest”, dok je listing osiguravajuce kuée
“Zavarovalnica Triglav” ukljuéen na prestizno primarno trziste. Cetiri meéunarodne
banke, pridruzile su se ¢lanstvu na ljubljanskoj berzi u 2011: “Erste Group Bank AG”,
“KBC Securities NV”, “Raiffeisen Centrobank AG ang Wood Company Financial

Services, a.s.”.

U 2011. godini indeks ljubljanske berze je pao 30.7% iznoseci 9589,58 poena

poslednjeg trgovinskog dana u godini.

Totalni promet na ljubljanskoj berzi u 2011. iznosio je 470,1 milion EUR. Veéinu
prometa Cine obi¢ne akcije (83,9%), dok obveznice i investicioni fondovi doprinose sa
12,7% i 3,4%. Najvedi trzisni ulog u 2011. imala je ponovo “Krka”. On je predstavljao
43,9% ukupnog prometa na berzi. Na drugom mestu postignutog prometa je

“Merkator” sa 22,9%, i na treéem mestu je “Petrol” sa 6,9%.

TrziSte kapitala svih akcija ljubljanske berze opalo je u 2011. i iznosilo je 4872, 8
miliona, Sto je uglavnom posledica pada cena akcija. Medu novim hartijama od
vrednosti dominirale su obveznice sa ukupnom vrednoS¢u emisije od 3,08 biliona

evra.

Uskladivanje sa medunarodnim trziStima

Ljubljanska berza vidi priliku za poboljSanje domaceg trzista u blizoj integraciji
trziSta u Sirem regionu. Zbog toga su poveli inicijativu u 2011. god. za pridruzivanje
berzi u Bec€u. Pored ostalih dugoro¢nih mera, kao Sto je stimulisanje dugoro¢nih mera
Stednje u drugom stubu penzionog sistema i uvodenje li€nih P rauna, integrisanje
ljubljanske berze u medunarodno trziSte, moze omoguditi domacem trziStu odluCujuci

napredak, ponuditi slovenskim kompanijama svez kapital i stimulisati javne ponude.
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U 2011. godini ljubljanska berza je organizovala konferencije za domace i strane

investitore, $to je atraktivno za iru javnost.?

3.2. Zagrebacka berza

3.2.1 Istorija zagrebacke berze:

Zagrebacka berza posle Prvog svetskog rata otvorena je 4. juna 1919. i to prvo
njen Efektni odeljak. Robni odeljak poceo je s radom 1. avgusta 1919. Berza je bila
podredena Ministarstvu trgovine i industrije imajuéi sva prava korporacije i
samostalnog uredenja, a sa svrhom da olakSava i ureduje trgovacki promet
svakovrsne robe, vrednosnih papira, menica, novca (deviza i valuta) i plemenitih

kovina.

Zagrebacka berza za robu i hartije od vrednosti saradivala je s beogradskom na
taj naCin da su se njeni svakodnevni sastanci odrzavali jedan sat posle beogradskih

te su beogradski te€ajevi uticali na zagrebacke.

Godine 1923. arhitekta Viktor Kovaci¢ dobio je prvu nagradu za nacrt, ali je 1924.
umro, pa je zgradu nove berze dovrSio Hugo Ehrlich. Nova berza otvorena je 18. jula
1927. godine.

U vodstvu i radu berze u Zagrebu izredale su se najuglednije osobe finansijskog i
privrednog Zivota Hrvatske, kao dr Milan Vrbani¢ (kasnije predsednik Trgovacko —
obrtnicke komore u Zagrebu, a 1935. i ministar Trgovine i industrije, dr Stanko
Sverljuga (ministar Trgovine i industrije 1929.) i dr Ivo Belin, koji je od 1924. pa do
1945. bio tajnik berze, obavljajuc¢i od 1935. do 1945. i posao viceguvernera Narodne

banke u Beogradu.

28 hitp://wikipedia.org/wiki/Ljubljana_Stock_Exchange
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Godine 1919. zagrebacka berza je imala promet od 81 milion dinara, 1930.
godine 3,5 milijarde, 1939. godine 1,5 milijardi, a 1943 6,5 milijardi kuna.

Zagrebacka berza je dekretom prestala s radom 1945. godine. Obnova berze u
Hrvatskoj usledila je tek 1991. godine, kada su 25 banaka i 2 osiguravaju¢a druStva
utemeljili zagrebacku berzu kao centralno mesto trgovine vrednosnim papirima u

Republici Hrvatskoj.

Zagrebacka berza krajem novembra 2006. godine zapocela je projekat zamene
dotadasnjih trgovinskih sastava (MOST i BTS) modernom NASDAQ OMX X -
STREAM trgovinskom platformom. Uvodenje nove trgovinske platforme veliki je
infrastrukturni zahvat i predstavlja temeljni tehnoloski iskorak u cilju omoguéavanja
vece sigurnosti trgovanja te jednostavne nadgradnje novim instrumentima i novim
tehnologijama. Trgovinski sastav sluzi za sklapanje transakcija unutar knjige ponuda
(redovni i posebni rezim trgovanja), sklapanje transakcija izvan knjige ponuda
(sklapanje blok transakcija) i objavu podataka o transakcijama sklopljenim van berze
(OTC transakcije). Redovna trgovina se odvija svakog radnog — trgovinskog dana u
razdoblju izmedu 9:30 i 16:00 sati.?’

Indeks CROBEX na dan 26.03.2012.

1318

13123

13076

13024

17972

1009 10:19 10:30 1040 10:50 1100 1mn 121 13 114 1S

27 http://www.zse.hr/
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3.2.2. Trgovinau 2011.

Evropska i svetska trziSta kapitala kao da su odahnula do¢ekavsi kraj ove priliéno
teSke godine, koju Ce finansijska trziSta pamtiti kao jednu veliku kusnju: nezapamceni
politiCki obrti, socijalna previranja i jos jaCe ucvrs¢ivanje nesigurnosti prepreavaju put

kojim bi svetska ekonomija trebala krenuti.

Prvo polugodiste budilo je optimizam: osim rasta redovnog prometa deonicama
od +14% i minimalnu redukciju ukupnog prometa od svega -3,7%, ponajpre zbog
osetno manjeg intenziteta prometa obveznicama u okviru Sestomesecnog proseka,
kao i porasta trziSne kapitalizacije, i indeksi su ostvarili priliéno dobar rezultat pa je
tako CROBEX ojacao za +5,7%, a CROBEX10 za +4,6%.

No, druga polovina godine ponistila je gotovo sve dobitke pa su tako indeksi ostvarili
dvoznamenkasti pad u odnosu na prethodnu godinu: CROBEX za -17,6%, a
CROBEX10 za -15,4% Sto je prilicno dobro ako znamo da je indeks Becke berze ATX
godinu okonc¢ao gubitkom od gotovo -35%, da je slovenski SBITOP pao za -30-ak%,
a beogradski BELEX15 za viSe od -23%.

lako je godinu obelezila niska likvidnost redovni promet deonicama nije pretrpeo
znacajniji gubitak te je svega -9,4% manji u odnosu na lani, no slabije trgovanje

obveznicama donelo je konaénu korekciju ukupnog prometa za -19,8%.

Premda se na prvi pogled ¢ini da je blok — promet duzni¢kih vrednosnih papira
podbacio porast trgovinskih pokazatelja OTC transakcija svedoCi da se deo prometa

verovatno prelio u OTC segment.

Pregled mesecne statistike neminovno svedoc¢i o postupnoj, ali neumoljivoj silaznoj
putanji i trziSne kapitalizacije i prometa, koji je, razumljivo, izvan proseka bio jedino u
januaru, kao posledica odjeka lanjske decembarske euforije trgovanja deonicom INE
d.d., kojom se naposletku nije trgovalo od kraja aprila do sredine decembra.

Zahvaljujuéi tim prvim mesecima 2011., deonica INE d.d. vodi po pitanju trziSne
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kapitalizacije, dok je po prometu odmah iza deonice Hrvatskog Telekoma d.d. koja i

obuhvata otprilike Eetvrtinu prometa.

Ipak, vrednost trziSta iskazana trziSnom kapitalizacijom nije u dramatichom padu, a
takva situacija, u kojoj nesumnjivo ima nezrazlozno podcenjenih deonica, svakako
moZe otvoriti manevarski prostor ulagaCima koji deonice vide kao dugoroénu
investiciju. U septembru u Sluzbeno trziSte preSla Luka Plo¢e d.d., Sto je vredna
inicijativa, a znafajno se popravila i disciplina dostave finansijskih izveStaja

izdavatelja.

Zagrebacka berza ove godine je implementirala nova Pravila, usvojila 1SO
standard 9001:2008 upravljanja kvalitetom, uvela novi obveznic¢ki indeks CROBIStr,
omogucila prijavu OTC transakcija, duznic¢kim vrednosnim papirima putem interneta,
omogucila pregled kalendara dividendi na internetskoj stranici berze, kao i pregled

sektorske klasifikacije uvrstenih drustava.

Vredno je spomenuti i nastavak saradnje s regionalnim berzama, kao i brojna
dogadanja, medu kojima se istiCe prvi ,Otvoreni investicijski dan®, drugi edukativni
skup za izdavatelje u saradnji sa HANFOM te 21. konferencija zagrebacke berze, na

kojoj je obelezena i dvadeseta godiSnjica novije istorije berze.

Akademija zagrebacke berze u maju je zaokruzila prvu godiSnjicu svoga rada, a do
sada je organizovala Sezdesetak edukativnih dogadaja koje je pohadalo preko hiljadu
polaznika te je zapocela s pripremom prvog sertificiranog programa u Hrvatskoj za

obrazovanje stru¢njaka u odnosima s ulagac¢ima.

39



Nenad NeSovanovi¢ Predispozicije i efekti integrisanja berzi na
prostorima bivie SFRJ

3.3. Sarajevska berza

3.3.1. Istorija sarajevske berze:

Osam brokerskih kuéa 13. septembra 2002. osnivaju Sarajevsku berzu

vrednosnih papira d.d. Sarajevo (SASE).

Godine 2003. odrzana je prva aukcija u iznosu od 3.099,00 konvertibilnih maraka i
zvani¢no je pocelo trgovanje na berzi. Godine 2004. prezentiran je prvi berzanski
indeks u Bosni i Hercegovini pod nazivom ,Bosnian Investment Funds Index" (BIFX).
Godine 2005. uveden je novi nacin trgovine ,Multi Fixing Schedule (MFTS) — vrsta
kontinuiranog trgovanja. Sarajevska berza je postala punopravni ¢lan federacije Euro
— azijskih berzi (FEAS). Godine 2007. prezentiran je novi berzanski indeks — SASX —
10.

Promet je u 2007. godini premasSio 1 milijardu KM. Godine 2009. emitovane su
prve obveznice. Odrzana je medunarodna konferencija sarajevske berze u Sarajevu i
predstavljene su mere za unapredenje trgovine. Godine 2010. pocelo se sa trgovinom
po novim pravilima. Segmentacija slobodnog trziSta dodatne aukcije, rigorozni
kriterjumi za MFTS. Odrzan je regionalni Roadshow u Beogradu. Sa SASE
predstavljen ,Bosna lijek” d.d. Sarajevo.

Godine 2011. zapocet je novi projekat SASE, pod nazivom ,Going public i javne
emisije”. Na petom medunarodnom Roadshow u Becu, prezentovana kompanija JP

~Elektroprivreda BIH" d.d. Sarajevo.
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3.3.2.Trgovina u 2011.

U 2011. godini na Sarajevskoj berzi-burzi ostvaren je ukupan promet od
244.787.112,11 KM , Sto €ini 36,97% od ukupnog prometa koji je ostvaren na BH

berzama. U sklopu 15.900 transakcija prometovano je 56.693.439 vrijednosnih papira.

U ovoj godini, putem Sarajevske berze-burze, uspjesno su okon€ane Cetri primarne
emisije, i to: emisija municipalnih obveznica Opc¢ine TeSanj, druga emisija dionica
emitenta "Fad" d.d. Jelah-TeSanj, te dvije emisije trezorskih zapisa Federacije Bosne i

Hercegovine, u ukupnom iznosu od 90.946.499,26 KM

Na Kotaciji kompanija ostvaren je promet u iznosu od 5.231.672,23 KM ili 4,90% od
ukupno ostvarenog redovnog prometa. Na ovom segmentu trziSta prometovano je
ukupno 458.718 dionica. Najveci promet na Kotaciji kompanija ostvaren je dionicama
emitenta "Bosnalijek” d.d. Sarajevo u iznosu od 4.611.171,44 KM, uz godisnji pad kursa
od 42,09%. Na drugom mjestu nalazi se emitent "Sarajevo osiguranje" d.d. Sarajevo,
koji se do 18.04.2011. godine nalazio na ovom segmentu i ostvario je ukupan promet od
619.928,79 KM. Dionicama emitenta "Klas" d.d. Sarajevo, u 2011. godini trgovano je u
iznosu od 572,00 KM, sa padom vrijednosti dionica od 4,98%.

Na Kotaciji fondova, promet ostvaren u ovoj godini iznosio je 30.025.809,29 KM ili
28,13% od ukupno ostvarenog redovnog prometa. Najveci promet na Kotaciji fondova
ostvaren je dionicama emitenta ZIF "BIG Investiciona grupa” d.d. Sarajevo u iznosu od
11.813.373,44 KM, uz godisnji porast kursa od 19,40%. Na drugom mjestu po prometu
nalazi se emitent ZIF "Herbos fond" d.d. Mostar sa ostvarenim prometom od
3.908.261,51 KM i padom vrijednosti dionica od 3,45%. Dionicama emitenta ZIF "MI
Group" d.d. Sarajevo, koje su u ovoj godini dozivjele pad vrijednosti od 2,14%,
trgovano je u obimu od 3.902.945,68 KM. Na ovom segmentu trziSta prometovano je
ukupno 6.580.054 dionica.

Na Kotaciji obveznica, promet ostvaren u 2011. godini iznosio je 23.124.604,05 KM ili

21,67% od ukupno ostvarenog redovnog prometa; od toga se obveznicama ratnih
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potrazivanja Federacije BiH trgovalo u iznosu od 10.847.736,37 KM, sa obveznicama
stare devizne Stednje FBiH ostvaren ukupan promet u iznosu od 12.240.087,12 KM,
dok je sa obveznicama Brc¢ko distrikta stare devizne Stednje trgovano je u iznosu od
36.780,56 KM. Na ovom segmentu trziSta,u sklopu 3.751 transakcije prometovano je
44.295.874 obveznice.

Promet na Primarnom slobodnom trziStu iznosio je 25.972.694,07 KM ili 24,33% od
ukupno ostvarenog redovnog prometa. Najveci promet na Primarnom slobodnom trziStu
u ovoj godini ostvaren je sa dionicama emitenta "Fabrika duhana Sarajevo” d.d.
Sarajevo u iznosu od 5.630.453,52 KM. Na drugom mjestu po ostvarenom prometu
nalazi se emitent BH "Telecom” d.d. Sarajevo sa iznosom od 4.999.084,76 KM. Trece |
Cetvrto mjesto zauzimaju JP "Elektroprivieda BIH" d.d. Sarajevo sa prometom od
3.221.616,87 KM, te "BOR Banka" d.d. Sarajevo sa ostvarenim prometom u iznosu od
2.711.379,90 KM. Veliko interesovanje investitora vladalo je i za dionicama emitenta
"Tvornica cementa Kakanj" d.d. Kakanj, ¢ijim se dionicama trgovalo u iznosu od
1.504.316,07 KM.

Promet na Sekundarnom slobodnom trziStu iznosio je 22.346.267,17 KM li
20,94% od ukupno ostvarenog redovnog prometa. Najveci promet na Sekundarnom
slobodnom trziStu u ovoj godini ostvaren je sa dionicama emitenta "Opresa” d.d.
Sarajevo u iznosu od 8.657.959,92 KM. Na drugom mjestu po ostvarenom prometu
nalazi se emitent UPI "Poslovni sistem" d.d. Sarajevo sa iznosom od 2.191.591,90 KM.
Trece i Cetvrto mjesto zauzimaju Elektro grupa d.d. Jajce sa prometom od 2.102.500,00
KM, te DUF "Herbos-Invest" d.d. Mostar sa ostvarenim prometom u iznosu od
1.447.050,00 KM.

Promet na Tercijarnom slobodnom trziStu iznosio je 3.721,40 KM. Najveci promet
ostvaren je dionicama emitenta "Vinarija" d.d. Citluk u iznosu od 1.924,00 KM do

24.11.2011. godine, kada je emitent pre-segmentiran na Sekundarno slobodno trziste.

Ukupan godisnji promet na TrziStu za emitente u ste€aju iznosio je 32.102,00 KM.
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U ovoj godini odrZzane su vanredne aukcije dionicama emitenata u ukupnoj vrijednosti
od 17.915.209,65 KM.

U 2011. godini na Sarajevskoj berzi bilo je prijavlieno 255 vanberzanskih
transakcija, 2 transakcije zatvorenih dioni¢kih druStava koja nisu uvrStena na Slobodno

berzansko trziste i 8 paketa dionica, u ukupnoj vrijednosti od 29.188.532,99 KM.

Kod indeksa investicijskih fondova BIFX-a, u ovoj godini , zabiljeZen je porast vrijednosti
od 1,36%. Porast je zabiljezen i kod indeksa Primarnog Slobodnog trzista SASX-30 ,
Cija je vrijednost porasla za 2,66% u odnosu na prethodnu godinu. Vrijednost indeksa
SASX-10 zabiljezila je pad od 16,18% u odnosu na prethodnu godinu.

U 2011. godini najve¢i promet ostvaren je od strane c¢lana Berze "SEE
Investment Solution" d.o.0. Sarajevo u iznosu od 181.316.665,37 KM. Slijede
"Raiffeisen Bank" d.d. Bosna i Hercegovina sa 105.001.717,31 KM i "VGT Broker" d.d.
Visoko sa 58.123.950,04 KM. Prvo mjesto po broju zaklju€enih transakcija na trziStu
SASE zauzima "Raiffeisen Bank" d.d. Bosna i Hercegovina sa 4.720 zakljuenih
transakcija, nakon Cega slijede "General Broker" d.o.o0. Sarajevo sa 4.209 sklopljenih
transakcija i "Eurohaus” d.0.0. Sarajevo sa 3.699 transakcija.?®

2 http://www.sase.ba/
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3.4. Banjalucka berza

3.4.1. Istorija banjalucke berze:

Godine 2001. potpisan je ugovor o osnivanju Banjalucke berze od strane osam

banaka i jednog preduzeca za poslovanje sa hartijama od vrednosti.

Godine 2002. preuzet je sistem trgovanja ljubljanske berze. Potpisan je ugovor o
saradnji sa ljubljanskom berzom, koji ima za cilj da omoguci regionalnu razmenu
informacija o trgovini i emitentima. Na beogradskoj berzi potpisan je sporazum o
regionalnoj saradnji u oblasti edukacije i finansijskog trziSta. Godine 2003. u Banjaluci
je u organizaciji banjaluCke i sarajevske berze predstavljen projekat informacionog
povezivanja berzi jugoisto€ne Evrope. Godine 2004. formiran je berzanski indeks
Republike Srpske (BIRS). Te godine formiran je i indeks investicionih fondova
Republike Srpske (FIRS).

Banjaluc¢ka berza je na Skupstini Federacije Evro — Azijskih berzi, odrzanoj u
Hrvatskoj primljena u punopravno ¢lanstvo Federacije Evro — Azijskih berzi. Godine
2008. banjalucka berza je zajedno sa sarajevskom, Montenegro berzom i NEX

berzom iz Podgorice potpisala memorandum o saradnji regionalnih berzi.

Poslednjih godina ¢esto dolazi do organizovanja regionalnih investicionih konferencija

berzi iz regiona.

Indeks BIRS 29.03.2012.
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3.4.2.Trgovinau 2011.

Fondovi /
Funds

Mjesec /
Month

Dec/ 2011/ 133,489,040

Oct/ 2011/ 145,446,189
Aug/ 2011/ 126,661,180

Jun/ 2011/ 146,158,780

Apr/ 2011/

166,719,407
Feb/ 2011/ 130,682,418
Dec/ 2010/ 119,896,316

Oct/ 2010/ 102,117,726

Sluz. berzansko
trziSte / Official

Market
2,073,505,255

2,219,909,361

2,227,340,274

2,432,415,941

2,658,590,711

2,278,787,917

2,092,314,990

1,925,420,893

Slob. berzansko

trzisSte / Free

Market

1,575,673,209

1,601,418,024

1,565,323,943

1,518,109,208

1,507,502,200

1,498,622,656

1,520,092,729

1,552,225,408

Predispozicije i efekti integrisanja berzi na
prostorima bivSe SFRJ

TrziSte trezorskih
zapisa / T-Bills
Market
52,757,716
63,197,326
63,197,326

63,197,326

Ukupno / Total

3,835,425,219

4,029,970,899

3,982,522,722

4,159,881,255

4,332,812,318

3,908,092,990

3,732,304,036

3,579,764,027

TrziSna kapitalizacija.

Banjalu €ka berza | Banja Luka Stock Exchange

Adresa / Address: Petra Ko €i€éa bb, Banja Luka, RS (BiH)

Telefon / Phone: +387. 51 32 60 41
Faks / Fax: +387. 51 32 60 56

E-mail: info@blberza.com

Promet | Turnover

Website: www.blberza.com
Godina osnivanja / Year established: 2001

Drzava / Country of incorporation: BiH (RS)
Broj zaposlenih / No. of employees: 10 (end of

month)

Broj transakcija | No. of
Trades

Kapitalizacija |
Capitalisation

Redovan / Ordinary

Ostali poslovi/

Redovan /

Ostali poslovi /

Other Deals * Ordinary Other Deals *
Akcije | Shares 52,268,852 61,407,208 9,034 117 3,410,921,591
Fondovi | Funds 10,850,919 2,190,713 7,129 3 133,489,040
Obveznice | Bonds 29,790,118 180,632,818 9,392 77 238,256,872
Trezorski zapisi | T-bills 0 88,316,356 0 18 52,757,716
Ukupno | Total 92,909,889 332,547,094 25,555 215 3,835,425,219
Ukupno | Total 425,456,984 25,770
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BIRS 876.36 956.12 956.12 -8.34% -8.34%
FIRS 1,822.07 1,632.46 1,632.46 11.61% 11.61%
ERS10 874.10 801.34 801.34 9.08% 9.08%

STRATEGIJA RAZVOJA BANJALU CKE BERZE

(2009-2014)

Misija

- Obezbjedivanje pouzdanog i efikasnog servisa za trgovanje na trziStu kapitala

Republike Srpske

« Aktivan pristup u predlaganju i radu na reformskim projektima koji su neophodni

za razvoj trzista kapitala

- Unapredenje investicione kulture u drustvu

« Promocija investicionih moguénosti na trziStu kapitala Republike Srpske

Vizija

Postati efikasan i moderan servis investitora koji je integrisan u regionalno trziste

kapitala.
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Strateski ciljevi

U prethodnih desetak godina stvoreni su dobra infrastruktura i regulatorni okvir
trziSta kapitala Republike Srpske. Razvoj trziSta zasnivao se prvenstveno na konceptu
masovne privatizacije drzavnog kapitala u preduzec¢ima. Globalna ekonomska i
finansijska kriza je naglasila slabosti tek uspostavljenog trzista kapitala, manifestujuéi se
kroz velike padove cijena akcija i prometa. Kriza je istovremeno ponudila i nove prilike
za razvoj trziSta kapitala. Nove mogucnosti proizlaze iz velike potrebe privrednih
subjekta za novim kapitalom, koja je uslovljena njihovom neadekvatnom strukturom
finansiranja. Buduéi razvoj Banjalucke berze zasnivace se na koriSéenju novonastalih
okolnosti na finansijskom trziStu za promovisanje trziSta kapitala kao dominatnog izvora
finansiranja. Koncept razvoja zasnivaée se na unapredenju infrastrukture trziSta kapitala
te aktivnom pristupu u stvaranju povoljnog okruzenja za razvoj trziSta kapitala u

Republici Srpskoj.
Prioritetni strateSki ciljevi Banjalu  ¢ke berze su:

« Unapredenije likvidnosti trziSta

» PoboljSanje ponude hartija od vrijednosti

- Unapredenje efikasnosti berzanskog sistema trgovanja

- Podrska razvoju primarnog trzista

« Medunarodna promocija domaceg trziSta kapitala i privlaCenje stranih investitora
« Sistemski pristup edukaciji

. Partnerski odnos sa institucijama trzista kapitala i listiranim kompanijama.?®

2 http://www.blberza.com/
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3.5. Podgoricka berza

3.5.1.Istorija podgoricke berze:

Montenegroberza je osnovana u junu 1993. godine, na  osnovu Zakona o Trzistu
novca i TrziStu kapitala.

Osnivanje

Montenegroberza je osnovana u junu 1993. godine, na osnovu Zakona o TrziStu

novca i TrziStu kapitala. Prvi akcionarii bile su €etiri banke iz Crne Gore:

« Montenegrobanka AD Podgorica,;
+ Pljevaljska banka AD Pljevlja;

- Beranska banka AD Berane;

- Hipotekarna banka AD Podgorica i
+ Republika Crna Gora

odnosno Agencija Crne Gore za prestrukturiranje privrede i strana ulaganja.

Osnivackom skupsStinom 7. jula 1995 godine Montenegroberza je izvrSila
uskladivanje svog poslovanja sa odredbama Zakona o berzama, berzanskom

poslovanju i berzanskim posrednicima.

Potrebnu dozvolu za osnivanje Montenegroberza je dobila od strane Saveznog
ministarstva finansija, dozvole za rad za trgovanje ziralnim novcem i kratkoro€nim
hartijama od strane Narodne banke Jugoslavije i za trgovanje akcijama i drugim
dugoro¢nim hartijama od Savezne komisije za hartije od vrijednosti i finansijska

trziSta.

Osnivaci Montenegroberze su, pored ranije pomenutih, a u skladu sa zakonom

jos tri banke i dva osiguravajuéa drusStva i to:
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« Podgori¢ka banka AD Podgorica;
- Jugobanka AD Podgorica;

« NikSi¢ka banka AD NikSi¢;

« Lovéen osiguranje AD Podgorica i

- Agroosiguranje AD Podgorica.

U cilju povecanja akcionarskog kapitala Montenegroberza je, po odobrenju
Savezne Komisije za hartije od vrijednosti i finansijsko trziSte, emitovala drugu emisiju
akcija. Upis i uplatu akcija obavilo je viSe banaka sa teritorije Jugoslavije: Vojvodanska
banka, Continental banka, TrgovaCka banka, Beogradska banka, Panonska banka,
Prva tekstilna banka, Kari¢ banka, Novosadska banka, Atlas banka i JUBMES, kao i

Savezna vlada.
Treéa emisija akcija
UceSéem u trecoj emisiji akcija, akcionari Montenegroberze su postali :

+ Inex petrol DOO Podgorica

«  World Trade Centar AD Podgorica

. Celebi¢ DOO Podgorica

« Tilmont DOO Podgorica

+ Finadria DOO Podgorica

« Vektra DOO Podgorica

« Inpek DOO Podgorica

« Komercijalna banka AD Budva

« Montenegroosiguranje AD Podgorica
- Ekos banka AD Podgorica

Osnivanjem crnogorske Komisije za HOV, koja je preuzela nadleznosti od
Savezne Komisije, Montenegroberza je dobila dozvolu o poslovanju 14.12.2000. godine
od Komisije za HOV Crne Gore, kao i RjeSenje o davanju saglasnosti Montenegroberzi

0 usaglasSenosti sa Zakonom o hartijama od vrijednosti Crne Gore.

49



Nenad NeSovanovi¢ Predispozicije i efekti integrisanja berzi na
prostorima bivie SFRJ

Lista 10 najve ¢ih akcionara na dan 31.12.2010.

* CG broker diler AD podgorica 18,6883%
* FZU Atlas Mont 14,9634 %
* IK-Zbirni Kastodi racun 1 14,8042%
* Monte Adria broker-diler AD Podgorica 13,6262%
* Invest banka Montenegro AD Podgorica 6,6858%
» Atlas banjka AD Podgorica 5,7625%
» DzU Atlas Mont AD 5,2849%
« DZU KD Mont 5,2849%
* Crnogorska Komercijalna Banka AD podgorica 5,2849%
» Prva banka Crne Gore AD Podgorica 3,7249%

Od septembra 2006. godine, Montenegroberza je u potpunosti u privathom
vlasnistvu, Sto znaci da je Vlada Crne Gore, aukcijskom prodajom na berzi, prodala
svoj udio od 5 % u Montenergoberzi. Za ovaj paket, postignuta je cijena od 1.100,00€
po akciji, ili pet puta visSe od nominalne vrijednosti, Sto predstavlja trziSnu

kapitalizaciju Berze od 1,4 miliona eura.

Spajanje

Na dan 31.12.2010. godine doSlo je do spajanja dvije crnogorske berze

pripajanjem. Na taj nacin NEX Montenegro je pripojena Montenegroberzi.
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Cetvrtak, 29/03/2012
Vrijednost

Promjena

Prije nedjelju dana
Prije mjesec dana
Prije godinu dana

Cetvrtak, 29/03/2012
Vrijednost

Promjena

Prije nedjelju dana
Prije mjesec dana
Prije godinu dana

Cetvrtak, 29/03/2012
Vrijednost
Promjena

Odnos prometa i tr. kap.

Prije mjesec dana
Prije godinu dana

Medunarodna saradnja

Montenegroberza je veoma aktivna na me dunarodnom planu, tako da je

Predispozicije i efekti integrisanja berzi na

prostorima bivie SFRJ

Indeks MONEX20

9.642,02
-0,44%
9.723,28
9.497,68
12.678,42

Indeks MONEXPIF

3.992,22
-0,65%

4.030,83
4.122,40
5.450,80

TrziSna kapitalizacija

2.872.102.619,12
0,32%

0,0013 %
2.885.048.461,50
3.032.079.028,33

¢lanica najve ¢ih berzanskih asocijacija.

Montenegroberza je ¢lanica Federacije svjetskih berzi od februara 2008. godine.

Montenegroberza je €lanica Federacije evropskih berzi od juna 2007. godine.
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Montenegroberza ima potpisane memorandume o saradnji sa beckom berzom,
atinskom berzom, svim berzama sa podru¢ja bivSe Jugoslavije, IFC-em, italijjanske

konsultantske kompanije ,,Jadran most".

U martu 2006. godine, Montenegroberza je u saradnji sa Komisijom za hartije od

vrijednosti organizovala promociju crnogorskog trzista kapitala u Ljubljani i Zagrebu.

Montenegroberza je, sa ostalim berzama sa prostora bivse Jugoslavije
suorganizator nekoliko medunarodnih Road Show dogadaja, odrzanih u Zagrebu,
Beogradu i Be€u. Ovi dogadaji imaju za cilj promociju regionalnog trzista kapitala, kroz

prezentaciju najboljih kompanija iz regiona.*

Seminari i konferencije Berze

Montenegroberza je organizator i suorganizator visSe medunarodnih konferencija i
samita.
Tako je suorganizator i domacin tri Balkanska poslovno investiciona samita jadranske
regije, odrzanih u Budvi i Svetom Stefanu 2004., 2005. i 2006. godine. Na pomenutim
samitima su prisustvovali poslovni ljudi iz Evrope i regiona, kao i najviSi predstavnici

vlasti, i bili su povod za mnoge kasnije investicije u Crnoj Gori.

Prva godiSnja konferencija Montenegroberze odrZzana je u junu 2007. godine,
pod nazivom "Danas za sjutra". Konferenciji je prisustvovalo oko 180 ucesnica i
u€esnika, iz razliCitih zemalja i kontinenata, a njih trideset troje je imalo izlaganja

uokvirena u pet tematskih cjelina.

U junu 2008. godine Montenegroberza organizovala je drugu Medjunarodnu
Konferenciju "KORAK NAPRIJED" koja je okupila viSe od 150 ucesnika iz regiona i

Evrope.

% http://www.montenegroberza.com/
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3.6. Novosadska berza

3.6.1.Istorija novosadske berze:

Na osnhovu zakona o javhim berzama od 3. novembra 1886. godine, koji je
potpisao kralj Milan Obrenovi¢ prva berza osnovana je u Novom Sadu 5. marta 1921.
godine, u cilju unapredenja, olakSanja i regulisanja trgovinskog prometa. Njen
sluzbeni naziv bio je Novosadska produktna i efektna berza, a predmet trgovine na
berzi bila je razna roba, narocito poljoprivredna. Prvi predsednik berze bio je jedan od
najuglednijin veleposednika tog vremena, Gedeon Dunderski. Berza je funkcionisala
do 1941. godine.

Produktna berza Novi Sad osnovana je u decembru 1958. godine uredbom
Vlade Republike Srbije, a svoje uporiste imala je u Uredbi o produktnim berzama iz
1953. godine. Berza u Novom Sadu osnovana je u prostorijama danasnje Matice
srpske.

Od osnivanja do danas, preko produktne berze u Novom Sadu prometovano je preko
Sesnaest miliona tona robe. U vreme SFRJ prose¢an godiSnji promet preko berze bio
je oko 350.000 tona robe, da bi od devedesetih godina promet pao na tek nesto vise
od 100.000 tona.

Berza u Novom Sadu omogucila je uceSc¢e individualnih poljoprivrednih
proizvodaCa na robnom trziStu. PreduzecCe za trgovinu i usluge “Agrar produkt” iz
Novog Sada, osnovano je od strane “Produktne berze” Novi Sad 15.10.2003. godine,
kao d.o.o. Osnovna funkcija Agrar produkta je spona izmedu individualnih
poljoprivrednih proizvoda¢a kao fizickih lica i berze. Kroz delatnost otkupa
poljoprivrednih proizvoda i iznoSenje na berzu naloga za prodaju identi¢nih
klijentovim, “Agrar produkt” je sa jedne strane zastupnik individualnih poljoprivrednih
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proizvodaca, a sa druge strane pravno lice — prodavac poljoprivrednih proizvoda u

svojstvu &lana berze.**

3.6.2. Produktna berza AD Novi Sad

Proizvodi kojima se obavlja trgovina na Produktnoj berzi:

- Zitarice (pSenica, kukuruz, jeéam, raz, ovas)

» Semenska roba (semenska pSenica, semenski kukuruz)

» Sto¢na hrana (sojina saéma, suncokretova sama, pSeni¢no sto¢no brasno,
stoéni je€am

* Industrijsko bilje (suncokret, soja, riblje brasno, lucerkino brasno, ostalo)

* Mineralna dubriva

* Konzumna roba

e Ostalo

Individualni poljoprivredni proizvoda¢i duzni su da, prilikom potpisivanja o
zastupanju sa “AGRAR PRODUKT” ili putem izveStaja ovlas¢ene kontrolne kuce o
analizi robe dokazu odgovatajuéi kvalitet. Tako je kvalitet za pSenicu :

* Vlaga 13%
» Hektolitarska masa 76 kg;

* Primese do 2%.
Kvalitet koji je propisan za kukuruz je:

* Vlaga do 14%;
e Lom do 8%,

 Defektna zrna, do 2%

3 http://www.proberza.co.rs/

54



Nenad NeSovanovi¢ Predispozicije i efekti integrisanja berzi na
prostorima bivie SFRJ

» Strane primese do 1% od ¢ega neorganskog porekla do 0,5%.

Na ovaj nacin individualni poljoprivredni proizvodaci plasiraju svoju robu preko
produktne berze, pod dodatnim uslovima da prodaju minimum 25 tona odgovarajuée

robe uz berzanski kvalitet robe i da dokazu da su vlasnici robe.

Spot ili promptna trgovina robe koja se nalazi na listingu novosadske produktne berze,
realizuje se za pet dana od zaklju€ene trgovine (T+5). Na produktnoj berzi se obavljaju i
transakcije sa duzim rokom od pet dana, ali one nemaju formu standardizovanih

terminskih poslova — fju€ersa, nego forvard ugovora.

Organizacija trgovanja obavlja se na standardni nacin: ¢lan berze daje limit nalig
za kupovinu ili prodaju predmeta trgovanja svom brokeru koji ga, nakon izvrSene
provere, predaje kontroloru berze. Kontrolor berze, nakon izvrSene sopstvene provere,
unosi nalog u ra¢unski sistem produktne berze i objavljuje unete kotacije na monitorima
u berzanskom sajtu i na sajtu Produktne berze. Ra¢unarski sistem Produktne berze vrSi
automatsko uparivanje limit naloga u sluaju pronalazenja kontra naloga i Stampa
potvrdu o izvrSenoj kupovini/prodaji. OdStampane potvrde (zakljuCnice) Salju se
ucesnicima u konkretnoj berzanskoj trgovini da izvrSe svoje obaveze, posSto je posao na

berzi zakljucen.

Pri vrSenju transakcija na Produktnoj berzi koriste se limit nalozi.

Limit nalozi su nalozi za kupovinu odnosno prodaju, u kojima je navedena ili minimalna
cena po kojoj je prodavac spreman da proda svoju robu ili maksimalna cena koju je

kupac spreman da plati.

Ciljevi formiranja sistema trgovine putem robnih zapisa i terminskih ugovora na
produktnoj berzi su da se stvore uslovi za efikasno finansiranje poljoprivredne
proizvodnje primarnih poljoprivrednih proizvoda i da se omoguci prenoSenje rizika na

lica koja su spremna i sposobna da ih preuzmu.
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Krajnji cilj je da se u trgovanje prevashodno ukljuée neposredni u€esnici u lancu
proizvodnje i potroSnje primarnih poljoprivrednih proizvoda, tako Sto bi postali aktivni
u€esnici u berzanskoj trgovini na primarnom i sekundarnom trziStu. Na taj nacin
slobodna finansijska sredstva sa robnog i finansijskog trzista, koja inae nikada ne bi
bila iskoriS¢ena za finansiranje poljoprivredne proizvodnje, bila bi u te svrhe iskoriSéena

preko robne berze.

PRODEX

27.03.2012218,40% -0,42
19. 03. do 23. 03. 2012.

Finansijski 112.664.694,00 div
Koli ¢inski 3.764 tona
Kukuruz 20,67 din/kg*
Prirodno suv kukuruz 19,98 din/kg*
PSenica 23,50 din/kg* b’
Soja 43,39 din/kg*
Stoéno brasSno 18,88 din/kg*
UREA 46,24 din/kg*

*cene su izrazene sa PDV-om

Komentar nedeljnog prometa roba

19. 03 - 23. 03. 2012.
23. 03. 2012.

Primetan opsSti pad cena na medunarodnom trziStu zitarica jasno ukazuje da su
se aktivirali neki vrlo uticajni trziSni pokretaci. U prvom planu kao najveci razlog
buduceg pada traznje istiCu se procene o ,hladenju” ekonomije Kine i EU, Sto ée za
posledicu imati generalno pad traznje, pa potom i cena. Naravno, postoje i drugi trzisni

faktori koji imaju uticaj u kontrasmeru, ali za sada prvi pomenuti je dominantan. Nije to
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razlog za brigu o uruSavanju cena Zitarica, ali svakako upuéuje sve analitiCare na
¢injenicu o dinamici trziSnih kretanja i poimanju trziSta kao ,Zive materije" i stalno

pokretne mete.

Protekla nedelja na trziStu koje organizuje ,Produktna berza" u Novom Sadu
moze se okarakterisati kao nedelja rekordnih prometa. Naime, nedeljni promet od 3.764
tona robe apsolutni je rekord po obimu trgovanja od pocetka ove godine. U odnosu na
prethodnu nedelju ovaj promet je veéi za 92,24%, dok je finansijska vrednost prometa
iznosila 112.664.694,00 dinara i viSe nego duplo je ve¢a u odnosu na uporedujuéi

podatak iz prethodne nedelje.*?

3.7. Beogradska berza

3.7.1.Istorija beogradske berze:

Tridesetih godina devetnaestog veka srpsko trgovacko udruzenje je dalo
inicijativu za donoSenje Zakona o javnim berzama. Narodna skupstina je 3. novembra
1886. godine usvojila Zakon, koji je proglasio i objavio tadasnji kralj Srbije Milan
Obrenovié. Nekoliko godina kasnije, 21. novembra 1894. godine, u Gradskoj kasini,
odrzana je Osnivacka skupStina Beogradske berze, izabrana je stalna uprava i

berzanski posrednici.

Razvojem trgovanja, formiraju se dva odeljenja — odeljenje za robu, Produktna
berza, i odeljenje za valute i efekte, Valutna berza. U tom periodu, beogradska berza
je vazila za najbolje organizovanu privrednu ustanovu, bila je jedna od najstabilnijih
berzi u evropi, a cene koje su utvrdivane bile su reperne cene proizvoda na drugim

evropskim berzama.

3 http://www.proberza.co.rs/
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Pocetkom XX veka, na berzi su se kotirale razliCite hartije od vrednosti.

Najtrazenije i najstabilnije su bile drzavne hartije.

Period nakon Prvog svetskog rata je po razvojnim karakteristikama bio
najobimniji i najintezivniji, sve do Velike svetske krize, koja se odrazila i na poslovanje

naSe privrede.

Jedan od poslednjih sastanaka Uprave berze odrzan je 28. marta 1941. godine.
Berza je, kao institucija, postojala sve do 1953. godine, kada je formalno ukinuta
Odlukom Prezidijuma Vlade FNRJ.

Na beogradskoj berzi se tokom 90 — ih godina uglavnom trgovalo kratkoro¢nim

duzni¢kim hartijama od vrednosti preduzeéa i drzavnim obveznicama.

Septembra 2002. otpocCelo je trgovanje obveznicama Republike Srbije. Iste
godine odrzana je Prva medunarodna konferencija beogradske berze. Godine 2003.
odrzana je Druga medunarodna konferencija beogradske berze. Naredne godine
pusten je u rad sistem za daljinsko trgovanje, a iste godine berza je primljena u
punopravno ¢lanstvo Federacije evro — azijskih berzi — FEAS. JoS neki dogadaji
vezani su za 2004. godinu: odrzana je Tre¢a medunarodna konferencija beogradske
berze, prva trgovanja akcijama po metodu kontinuiranog trgovanja, prvi put je
objavljen BELEXfm, indeks na akcije kojima se trguje na slobodnom berzanskom
trziStu. Godine 2005. berza postaje udruzeni ¢lan Federacije evropskih berzi — FESE,
objavljen je indeks BELEX15 — za akcije preduzeca koje se nalaze na metodu
kontinuiranog trgovanja, odrzana je Cetvrta medunarodna konferencija beogradske

berze.®

33 Milorad Unkovi¢, Milan Milosavljevié, Nemanja Stanisic¢ (2010); “ Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje ;
Univerzitet Singidunum; Beograd; 139. str., 140. str., 141. str.
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3.7.2.Godisnji izvestaj: 2011. godina:

Promet Promet Broj

RSD EUR transakcija

Berzansko trziste  14.088.171.953 137.843.716 2.854.719

Akcije 9.903.808.527 96.947.782 2.848.726
Obveznice RS 4.184.363.426 40.895.935 5.993
Vanberzansko 14.496.330.651 142.337.042 32.819
trziste
Akcije 14.496.330.651 142.337.042 32.819
Obvezm(’:e 0 0 0
preduzeca
Ukupno 28.584.502.604 280.180.758 2.887.538
Indeksi

Vrednost Promena % Promena
BELEX15 499,05 -152,73 v -23,43
BELEXIline 977,19 -305,47 v -23,82

Organizacija trziSta Beogradske berze

................................................................

TrzisSna
kapitalizacija
RSD

287.464.877.205
146.434.752.720
141.030.124.485

529.996.824.553
529.996.824.553

817.461.701.758

Promet
RSD

11.586.968.865
18.019.217.450

! '
Akcije 1 poo-====-] Akcije
J :

\ J

I
¢ 8 . | - 5
ﬂ Obveznice 1 1l Obveznice l """"" 1[ Obveznice J
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Medunarodna saradnja

Medunarodnoj saradnji kao oblasti Ciji zna¢aj usled procesa rekonsolidacije i
integracije na globalnom nivou raste, beogradska berza pridaje posebnu paznju. Imajuéi
u vidu Cinjenicu da se za investitore, kako institucionalne, tako i individualne, granice
pojedinac¢nih trziSta briSu, raste potreba za dostizanjem i odrzanjem konkurentske

pozicije berze na globalnom planu.

Aktivnosti beogradske berze na polju medunarodne saradnje imaju dvosmerni
karakter. U cilju uveéanja prisutnosti i prepoznatljivosti u medunarodnim okvirima, ulazu
se znacajni napori ka unapredenju prepoznatljivog imidza berze, kao jedinstvenog
korporativnog brenda kojeg odlikuje profesionalni identitet izgraden na svetskim
standardima u oblasti berzanskog poslovanja. Istovremeno, beogradska berza, u cilju
unapredenja performansi i kvaliteta poslovnih procesa, znacajnu paznju poklanja

usvajanju i primeni najboljih svetskih reSenja u oblasti berzanske industrije.

Beogradska berza, u ulozi ¢lana, aktivno u€estvuje u nizu regionalnih i medunarodnih
projekata i programa, usmerenih ka unapredenju kvaliteta trziSta kapitala. Aktivho
prisustvo u vode¢im medunarodnim asocijacijama potvrduje kvalitet, kako
organizacionih, tako i pravnih standarda na kojima su zasnovane poslovne aktivnosti
berze. Beogradska berza je:

- punopravan ¢lan Federacije evro-azijskih berzi (EEAS)

- dopisni ¢lan Federacije evropskih berzi (FEESE)

- dopisni ¢lan Federacije svetskih berzi (WFEE)

Znacajna paznja pridaje se i saradnji sa predstavnicima medijskih servisa iz
regiona i Sireg okruzenja, koji iskazuju rastuée interesovanje za deSavanja na
beogradskoj berzi. Uspostavljene su redovne linijje komunikacije putem distribucije
izveStaja, obaveStenja i vesti. Istovremeno, predstavnici stranih medija iskazuju i

poveé¢ano interesovanje za poslovanje srpskog trziSta kapitala u celini, kao i
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pojedinacnih investicionih, konsultantskih i analitickin kompanija koje na sistemati¢an
nacin prate i analiziraju dnevne promene cena, prometa, indeksa, kapitalizacije i drugih

parametara koji odrazavaju karakteristike jednog trzista.

Regionalna saradnja bazirana je na bilateralnim ugovorima o saradnji i
zajedni¢kim projektima sa regionalnim berzama, od kojih je, svakako, najznacajniji
Memorandum o partnerstvu sa berzama JugoistoCne Evrope - Ljubljanskom,
Zagrebackom, Banjalu¢kom, Sarajevskom, Montenegro, NEX Montenegro i berzom u
Skoplju.®*

3.8. Skopska berza

3.8.1.Istorija skopske berze:

Zvaniéni datum osnivanja prvog organizovanog trzista u istoriji Republike
Makedonije s obzirom da ta zemlja nikada ranije nije imala berzu je 13. septembar
1995. godine. Rodenje berze se povezuje sa 28. martom 1996. godine, kada je
berzansko zvono zazvonilo po prvi put. U pocetku trgovina se odvijala dva puta

nedeljno, utorkom i Cetvrtkom.

Makedonska berza je 16. oktobra 1996. prihvacena kao punopravni ¢lan Evro —

azijske federacije berzi.

Godine 1997. stvoreni su uslovi za razvoj sekundarnog organizovanog trziSta. Novi
propisi na berzi doneli su bolje rezultate trgovine 1998. godine. Godine 2000. potpisan
je ugovor sa Ministarstvom ekonomije i razvoja Slovenije o tehni¢koj pomoci ljubljanske
berze makedonskoj u primeni elektronskog trgovinskog sistema. Berza povecéava broj
dana za trgovinu sa dva na tri. Godine 2003. makedonska berza potpisala je

Memorandum saradnje sa berzama u Beogradu, Zagrebu i Sofiji.

34 \www.belex.rs
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Godina 2005. bila je najuspesSnija za berzu odkako je nastala. Berza je primljena
kao odgovarajuc¢i ¢lan Federacije evropskih berzi (FESE). Glavna karakteristika 2006.

godine je bio priliv kapitala regionalnih investitora na makedonsko trziSte kapitala.

Godine 2007. makedonska berza ostvaruje rekordni obrt od 41,7 biliona evra i
MBI 10 indeks postize svoju najveéu vrednost pobijajuéi barijeru od 10000 indeksnih

poena.

Od 2008. godine na makedonskoj berzi akcije uglavnom imaju nestabilan trend

viSe u opadaniju, pod uticajem svetske ekonomske krize.

3.8.2.Misija i vizija

NaSa misija je da obezbedimo efikasno, transparentno i sigurno funkcionisanje
sekundarnog organizovanog trziSta u Republici Makedoniji, i kroz kontinuirani rad da
omoguéimo ulaz i izlaz svih finansijskih instrumenata investitorima po fer, trziSnim

cenama, kako bi stekli poverenje u makedonsko organizovano trziste.

Sa stanoviSta trziSnog potencijala ove aktivhosti ¢e dovesti do promena i
prilagodavanja poslovanja i zakonodavstva pravilima Evropske Unije. U isto vreme,
uc€esnici na organizovanom trziStu ¢e morati da promene njihovo poslovno ponaSanje u
skladu sa novim okruzenjem i da se pripreme za suceljavanje sa konkurencijom na
medunarodnom organizovanom trziStu. Za odrzavanje, i joS viSe, za povecanje
interesovanja za ucestvovanje na makedonskom organizovanom trziStu, nas fokus u
narednom periodu bic¢e dalji razvoj makedonske berze, do te mere u kojoj ¢e biti
uporediva sa modernim i dobro organizovanim sekundarnim trziStima Sirom sveta. Nas
cilj nece biti samo domaci investitori, vec¢ i strani investitori, koji odlu¢uju da investiraju u
trziSte u nastajanju. Prateci ovaj kurs, berza ¢e morati da kreira mehanizme, procedure i
projekte, koji ¢e podrzati otpornost na izazove pracene pritiskom konkurencije iz
Evropske Unije.
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Mi radimo na razvoju strategije za poboljSanje nivoa i kvaliteta ponude proizvoda
na trzistu, koja ¢e biti usmerena na zadrZavanje svih kompanija na listingu, ali takode i

na razvoj novih finansijskih instrumenata, koji ée apsorbovati veéu potraznju na trzistu.®

® http://www.mse.org.mk/
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Cetvrti deo

4. Globalizacija svetske privrede,
Integracija berzi na prostorima bivse
SFR], Razni vidovi saradnje privrednih
subjekata
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4.1. Globalizacija svetske privrede

Savremena globalizacija je tvorevina druge polovine XX veka i predstavlja proces
slobodne i intenzivne privredne saradnje u celoj svetskoj privredi i na svetskom trzistu.
Potic¢e od reéi ,the globe®, Sto znaci zemljina kugla, pa sama re¢ oznac¢ava slobodno,
ujednaceno i transparentno poslovanje na ukupnom svetskom trzistu. ,U dvadesetom
veku ne moZe biti mesta za izolacionizam, svi moramo da budemo internacionalisti.

Svet je postao toliko povezan da ni SAD ne mogu same* (D. Rokfeler, 2004., str. 432).

U ekonomskom smislu globalizacija znaci pristup radu, kapitalu i sirovinama na svim
trziStima i proizvodnju za sva ta trziSta, Sto bi trebalo da omoguci operativnu efikasnost,
smanjenje transakcionih troSkova i povecanje trgovine, temeljene na komparativnim
prednostima (Stiglic, 2002., str. 285).

Globalizacija omogucuje sigurnost i najjeftinije lokacije proizvodnje i ponude bilo
gde u svetu, da bi se uveavao rast i profit i uspevalo se u globalnoj svetskoj
konkurenciji (tamo gde su najjeftiniji radna snaga i sirovine, blize potroSacima i gde su

vece mogucnosti masovne proizvodnje).

Sa stanoviSta preduzec¢a, odnosno privrednih druStava, globalizacija predstavlja
mogucnost slobodnog, transparentnog i standardizovanog poslovanja u celokupnoj

svetskoj privredi, uz najnuznije izuzetke.®

38 Prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 59. str., 60. str.
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4.1.1. Regionalne ekonomske integracije i regionalna
trzista

Regionalne ekonomske integracije (regionalna trziSta) pojavile su se kao spona

izmedu nacionalnih i svetskog trzista.

Regionalna integracija predstavlja ¢vrsto i dugoro¢no povezivanje zemalja u cilju

ostvarivanja ekonomskih i politickih interesa, te iznalazenja puteva za efikasniju
saradnju privrednih subjekata zemalja u integraciji. Integracije dovode do povezivanja
trziSta, specijalizacije i podele rada, koordinacije ekonomskih politika i time postaju
znaCajan faktor savremenog razvoja svetske privrede i medunarodne ekonomske

saradnje.

Regionalne integracije su sastavni deo funkcionisanja svetske privrede, sistema i

mehanizma medunarodnih ekonomskih odnosa.*’

U okviru regionalnih integracija dolazi do izjedna¢avanja troskova, odnosno cena
istih roba uz postizanja vece produktivnosti odgovarajuéih i jednakih faktora

proizvodnje.®

Integracija je postala nerazdvojni elemenat danasnjih medunarodnih ekonomskih

i politickih odnosa i nacionalnih politika.>®

ProSirenje trziSta je neophodnost koja omogucuje efikasno koriS¢enje faktora
proizvodnje i povecanje profita, ime se, istovremeno, smanjuju krize hiperprodukcije u
svetskim razmerama. Svaka zemlja, (pa €ak i regionalna ekonomska integracija, poput
EU) je veoma razli€ita kao trziSte u kulturnom, ekonomskom, politiCkom i istorijskom
smislu. Zbog toga zemlje ujednacavaju standarde trgovanja i konkurentnosti na Sirem

planu.

37 Prof. dr Milorad Unkovi¢ (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 269. str.
38 prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 272. str.
39 Prof. dr Milorad Unkovi¢ (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 269. str.
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Regionalna trziSta predstavljaju grupisanje odredenog broja zemalja radi

zajedni¢kog vodenja spoljnotrgovinske, razvojne i ekonomske politike (delimi¢no ili u

celini) prema drugim zemljama.

Najbolji primer regionalnog trzista je trziSte Evropske Unije koje objedinjuje 27 zemalja.
Bez obzira u koju se od 27 zemalja izvozi postoji jedinstvena spoljnotrgovinska politika
(politika carina, taksi, prelevmana, kvota, izvoza, uvoza i sl.). Postoje i druga regionalna
trzista (NAFTA, MERCOSUR, ASEAN i dr.) ali nijedno sem Evropske Unije nije
formiralo jedinstvenu spoljnotrgovinsku politiku. Medutim, i u okviru ovih trziSta, sa
stanoviSta mogucnosti rentabilnog poslovanja sa ovim zemljama, uvek su u prednosti

zemlje unutar integracije kao regionalnog trzista.

Regionalna trziSta su veoma znacajna za medunarodnu trgovinu bilo koje zemlje
u svetu. Ona se od nacionalnih trziSta razlikuju Sto predstavljaju objedinjena trziSta viSe
zemalja, a od svetskog trziSta, Sto ona remete jedinstvene uslove svetskog trziSta u
svim onim slu€ajevima, kada ne omogucuju transparentnu trziSnu saradnju, jednaku za

sve zemlje (van odredene regionalne integracije).*

“0 prof. dr Milorad Unkovic (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 49. str., 50. str.
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4.2. Integracija berzi na prostorima bivSe SFR]

Berze na prostorima bivSse SFRJ sa danas mogu posmatrati kao i sve berze na

rastuc¢im trziStima koja su za sve investitore vrlo interesantne.

U kontekstu globalizacije finansijskog poslovanja postavlja se pitanje buducnosti berzi u
drzavama nastalim na prostoru bivSse SFRJ. Moguca su tri alternativnha pravca razvoja:
[0 samostalno postojanje, 5to je malo verovatno s obzirom da ni berze u zemljama
koje su u tranziciji daleko odmakle, nisu u mogucnosti da samostalno egzistiraju,
[0 deo regionalne berze, i preko te berze saradnja sa nekom velikom evropskom
berzom,

[0 spajanje s nekom velikom evropskom berzom.

Sve dok trgovina na berzi bude usmerena pretezno na domace investitore, u
relativno zatvorenom okruzenju, razvoj berzi ¢e biti identi¢an razvoju kakvog su imale
sve ostale berze. Onog momenta kada bude bio veéi upliv stranog kapitala, i kada
prvoklasne akcije iscrpe moguénosti domaée berze, okrenuc¢e se drugim velikim
berzama i navedene berze ¢e morati da razmisle o tesnijoj saradnji sa nekim berzama
regiona ili Evrope. Takva saradnja je neminovan proces, jer na duzi rok postoji

tendencija koncentracije trzista.

Akcije koje se kotiraju na berzama zemalja bivSe SFRJ, su veoma interesantne
ali ¢e, kako dr Muminovi¢ isti€e, pravo sekundarno trgovanje nastupiti nakon integracija
berzi na prostorima bivSse SFRJ i nakon zavrSetka privatizacije i preuzimanja banaka i

privrednih drustava ovog prostora.**

41 www.ubs-ash.com
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4.2.1. Integracije svetskih berzi

Nezaobilazni proces globalizacije nezaobilazno uti€e i na berze, kao institucije na
kojima se odvija organizovana trgovina. Berze objedinjuju ostvarivanje jednog od
osnovnih ekonomskih principa, a to je formiranje cene za konkretnu robu ili hartiju od
vrednosti na bazi ukupne ponude i traznje. Proces ukrupnjavanja berzi je u punom
zamahu. PocCeo je stvaranjem Euronext — a. U junu 2006. godine je zahtev za
pridruzivanje Euronext — a postavila i berza iz Milana, da bi Euronext 03.05.2006.
objavio konaéni zavrSetak pregovora o spajanju s londonskom berzom. | na kraju je
kruna bila spajanje sa NYSE. Tako je kreirano divovsko prekookeansko trziste hartija
od vrednosti NYSE EURONEXT ¢ija trziSna kapitalizacija iznosi oko 20 milijardi
dolara. Predvideno smanjenje troSkova, koje je posledica spajanja se krece oko 375
miliona dolara. Odobren je takode i zahtev, juna 2006. godine, za spajanje Australian
Stock Exchange sa Sydney Futures Exchange, tako da se u Australiji moZe govoriti 0
berzanskom monopolu. Dogovor je stvorio berzu vrednu 3,75 milijardi dolara, devetu

prema trziSnoj kapitalizaciji na svetu.

Ovo su neki od primera koji pokazuju opsti trend u svetu, koji prati i odgovara

uslovima globalizacije.*

www.ubs-ash.com
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4.3. Razni vidovi saradnje privrednih subjekata

4.3.1. Dugorocna proizvodna kooperacija i poslovno
tehnicka saradnja

PosSto se u praksi ¢esto meSaju termini dugoro€ne proizvodne specijalizacije,

potrebno je objasniti oba termina.

Dugoro€na proizvodna specijalizacija rezultat je globalne drustvene podele rada

na pojedine zemlje, privredne grane i preduzeéa prema optimalnoj raspolozivosti
faktora proizvodnje. Ona predstavlja dugoro¢nu podelu rada u proizvodnji i prometu
izmedu preduzeca razli€itih zemalja (moze i unutar zemlje, ali u tom slu€aju nije re¢ o

spoljnoj trgovini).

Dugoroc€na proizvodna kooperacija razlikuje se od specijalizacije po tome Sto se

zasniva na tehnic¢koj podeli rada prilikom proizvodnje istog proizvoda izmedu
zainteresovanih preduzeéa iz raznih zemalja. To je tzv. tehnicka medunarodna

podela rada.

Kooperacija je dugoroan posao u spoljnoj trgovini, sa sledeéim
karakteristikama:

[0 razmena je 1:1, Sto u deficitarnim zemljama pozitivho uti¢e na platni bilans;
[0 tehnologiju daje jedan od partnera ili u tehnoloSkom razvoju ucestvuju oba, ili

vise njih;
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[0 za razliku od klasi¢ne trgovine, to je planski posao koji se svodi na proizvodnju

za poznatog kupca, Sto je €ini dugoroéno i priviaénom u poslovanju.

4.3.2. Poslovno tehnicka saradnja - strateske alijanse:

StrateSki savez je koalicija organizacija u cilju postizanja vaznih poslovnih ciljeva,

prvenstveno smanjenje troSkova, povecanje konkurentnosti i tehnoloskog razvoja.

StrateSki savezi se razlikuju od drugih vrsta saradnje, jer se oni sklapaju radi
ostvarivanja dugoroc¢nih ciljeva i planova preduzeéa, i usmereni su na poboljSanje

konkurentskog poloZaja na domaéem i/ili medunarodnom trzistu.*?

Koalicijle su dugoro¢ni sporazumi medu firmama, koji prevazilaze uobicajene
trziSne transakcije, ali ne predstavljaju direktna spajanja. Primeri koalicija ukljucuju
licence za tehnologiju, sporazume o snabdevanju, marketinSke sporazume i zajedni¢ka

ulaganja.*

3 Prof. dr Milorad Unkovi¢ (2010); ,Medunarodna ekonomija“; Univerzitet Singidunum; Beograd; 116. str., 117. str.,
118. str.
“Michael Porter (2007); ,Konkurentska prednost”; Novi Sad; 73. str.

71



Nenad NeSovanovi¢ Predispozicije i efekti integrisanja berzi na

prostorima bivie SFRJ

Peti deo

5. Rizik deviznog Kursa, Evroizacija
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5.1. Rizik deviznog kursa

Rizik deviznog kursa predstavlja moguénost nastanka negativnih efekata na
finansijski rezultat i kapital firme usled promene deviznog kursa. Ovo je u sustini, i vrsta
trziSnog rizika, ali posto se u nekim zemljama kursevi administrativno odreduju izdvojeni

Su u posebnu vrstu rizika.

Rizik deviznog kursa odnosno valutni rizik nastaje kada preduzece mora da
pla¢a ili da bude ispla¢eno u valuti u kojoj ne vodi svoje knjigovodstvo. Izmedu trenutka
kada se izvrSi naplata u odredenoj valuti, vrednost deviznih sredstava preduzeé¢e moze
da opadne, tako da preduzece, na kraju, dobije manji iznos domace valute od
oCekivanog. Slicno tome, ako preduzeée mora da plati u devizama, vrednost te valute
moze da se poveca tako da preduzece koje vrSi isplatu mora da potrosi veci iznos
sopstvenog novca od nameravanog, da bi kupili devizna sredstva potrebna za

ugovorenu isplatu.

Rizik deviznog kursa nastaje kada se imovina ili naplate nalaze u valuti koja
pada, a obaveze ili plaéanja u valuti koja raste. Povecanje deviznog kursa pri
placanjima i smanjenje deviznog kursa pri naplatama izaziva rizike i gubitke kod

preduzeéa.®

Uzrok nepovoljnih uticaja nisu jedino deprecijacija (smanjenje medunarodne
vrednosti) ili aprecijacija (povecanje medunarodne vrednosti) domace valute, vec i

promene kurseva na medunarodnim berzama u svetu.

“5 Milorad Unkovic i Budimir Stakic (2011); “Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje”; Beograd; Univerzitet
Singidunum; str. 253. , 254. i 255.
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Osnovni valutni rizici koji se najées¢e pojavljuju su: racunovodstveni rizik, ekonomski

rizik i transakcijski rizik.*

* Racunovodstveni rizik — se javla kod kompanija koje imaju svoje
organizacione delove u inostranstvu, pa je za potrebe izveStavanja
neophodna konsolidacija odnosno ukoliko deo poslovanja obavljaju u

stranoj valuti.

Primer. Raiffeisen banka a.d. Beograd je u vlasniStvu austrijske firme
Raiffeisen International Vienna (koja ima mrezu od dvadesetak banaka u
Centralnoj i Isto¢noj Evropi). Lokalna banka, Raiffeisen bank a.d. Beograd za
potrebe izveStavanja u Srbiji, a u skladu sa vazec¢im lokalnim propisima svoje
godiSnje izveStaje priprema i dostavlja svim zainteresovanim stejkholderima u
zemlji u dinarima, dok ih za potrebe svog osnivaca priprema i dostavlja u evrima,
primenjujuci kurs koji je vazio na dan 31.12. prethodne kalendarske godine bez
obzira Sto se u toku kalendarske godine i u toku samog meseca decembra kurs

menjao odnosno fluktuirao.

» Transakcijski rizik — se odnosi na moguée budu¢e meduvalutne dobitke ili
gubitke na transakcijama koje su obavljene ili u pripremi i koje su

denormirane u stranoj valuti

Primer. Firma Polimark d.o.o0. Beograd koristi kratkoro¢ni kredit tzv. pozajmicu
po tekuéem racunu, dinarsku sa valuthom klauzulom 100.000,00 EUR kod
poslovne banke. Polimark d.o.o. je povukao tranSu od 10.000,00 EUR. Kupac
Idea d.o.0. Beograd mu je uplatila pre roka dospeéa, kupljenu robu, i Polimark
razmatra opciju da li da vrati povuc€eni iznos danas po prodajnom kursu od 95,00
RSD za 1,00 EUR ili da saCeka da vrati narednog dana po kursu koji ¢e vaziti taj

dan (moze biti nizi, a moZze biti i viSi od danasnjeg). Gledajuc¢i tendencije koje su

46 Milivoje Cvetinovic¢ (2008); “Upravljanje rizicima u finansijskom poslovanju” ; Univerzitet Singidunum; Beograd; 13.
str.
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bile prethodnih dana Polimark se ipak odlu¢uje da vrati povuceni kredit po kursu
od 95,00 RSD za 1,00 EUR tj. da vrati 950.000,00 RSD svojoj poslovnoj banci.
Narednog dana kurs je porastao pa je za 1,00 EUR bilo neophodno izdvojiti
97,00 RSD (odnosno Polimark bi trebao da vrati banci povuc€eni kredit u iznosu
od 970.000,00 RSD). UvaZavajuéi prethodno navedeno Polimark je zaradio
20.000,00 RSD, time Sto je povuceni kredit vratio po kursu 95,00 RSD za 1,00
EUR odnosno banka je izgubila 20.000,00 RSD time Sto je Polimark vratio
povucei kredit dan ranije.

Ekonomski rizik — nastaje kao posledica promena vrednosti intervalutnih kurseva
i domacée valute, dolazi do promena vrednosti buducih prihoda i troSkova, kao i
konkurentnosti privrednog subjekta na trziStu. Pomenutu kompleksnu izloZzenost je
najteze uoditi, oceniti i spreciti, a povezana je sa makro ekonomskim rizicima: promenu
valutnih kurseva obi¢no prati promena kamatne stope i inflacije. Ekonomska izlozenost
je rizik od promene vrednosti priviednog subjekta (merena kao sadaSnja vrednost

oéekivanih novéanih tokova) zajedno sa promenom valutnih rizika.*’

Posto bankarsko trziSte postaje globalno, takode se naglo poveéava znacaj
medunarodne aktivnosti u obliku stranih direktnih investicija i stranog portfolia. Medutim
novac koji banka zaraduje od stranih investicija moze da se menja u zavisnosti od
promena kursa razmene. Promene vrednosti drzavne valute uti€u na kurs promene.

Kao i druge cene, devizni kurs moze da se menja pod pritiskom ponude i potraznje.

Promena strane valute je u vezi sa novcem koji predstavlja valutu neke druge
zemlje ili grupe zemalja. Bilo koja firma ili osoba koja menja novac u domacu valutu iz
neke strane valute, moze da se smatra da obavlja zamenu valute. To vaZzi i za male
transakcije od npr. nekoliko funti kao i za velike transakcije od milijardu dolara koje
obavlja neka kompanija. Takode se pod transakcijom smatra i zamena novca putem

novC€anica, depozita u banci ili bilo kakve druge vrste razmene. Jednostavno re¢eno

4 Lidija Barjaktarovi¢ (2009); “Upravljanje rizikom” ; Univerzitet Singidunum; Beograd.; 21. str., 22. str.
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transakcija zamene strane valute predstavlja kretanje sredstava iz jedne u drugu
drzavnu valutu. Razmena strane valute moze da ima razliCite oblike. MoZze biti u obliku
keSa, putem sredstava na kreditnoj kartici, (npr. putem plac¢anja kreditnom karticom na
odmoru u nekoj stranoj zemlji, a placanje se obracunava u domacoj valuti), putem
depozita u banci ili raznim kratkoro¢nim transakcijama. UopSteno razmena strane valute
se moze vrsiti u bilo koju drugu valutu razli€itu od one koja je u zemlji gde Zivi kupac

npr. ameri¢ki dolari u Parizu.*®

5.2. Evroizacija

U decembru 1995. godine odlu€eno je da jedinstvena evropska valuta bude
EVRO. U maju 1998. Savet ministara usvojio odluku da se 11 zemalja clanica
kvalifikovalo za EMU (Belgija, Nemaéka, Spanija, Francuska, Irska, Italija, Luksemburg,
Holandija, Austrija, Portugal i Finska). Gr¢ka se pridruzila EMU 2001., a Slovenija 2007.
Kasnije su se evru prikljucile Kipar, Malta, Slovacka i Estonija., tako da je sada u zoni
evra 17 zemalja.Posledice i efekti uvodenja Evra ogledaju se u sledecem:

« Stvaranje EMU je osiguralo jaCanje, porast efikasnosti i vecu
konkurentnost finansijskog sektora, a posredno i privrede.

» Porast atraktivnosti tako reformisanog evropskog trzista, Evropsku uniju
¢ini joS pozeljnijim privrednim, trgovinskim i finansijskim partnerom i

povecéava interes za investiciju u Evropi.

 Evro ¢e zasigurno od dolara preuzeti deo denominacije medunarodne
trgovine i finansijskih transakcija i o¢ekuje se da ¢e vrlo brzo postati po

znacaju druga rezervna valuta u svetu.

“8 Barbara Casu, Claudia Girardone, Philip Molyneux; “Introduction to banking”; str. 266. i 267.
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Dolazi do unifikacije evropskog finansijskog trziSta i trziSta kapitala,
povecanje njihovog ukupnog obima i poboljSanja njihove produktivnosti.

Kroz zajedni¢ko donosSenje odluka zemlje ¢lanice EMU c¢e uticati na

ekonomsku politiku drugih zemalja ¢lanica.

Uvodenje Evra diktira odmah radikalne promene pre svega u poslovanju
trziSta na veliko kao Sto su trziSta kapitala, trziSta novca, trziSta akcija i
trziSta hartija od vrednosti. Takode dovodi i do promena u bankarskom i

finansijskom sektoru.

Banke ¢&e profitirati od monetarne unifikacije i ustanovljavanja stabilnog
makroekonomskog okruzenja, ekspanzije trziSta i novih mogucnosti za

zaklju€ivanje profitabilnih poslova.

Jedinstvena valuta i povecCana transparentnost trziSta omogucavaju lakSu

uporedivost cena i zarada, jednostavniju procenu troSkova, pouzdaniju osnhovu za

donoSenje poslovnih odluka i bolju procenu uspesSnosti poslovanja na evropskim

trzidtima, a doprinose i sniZenju cena kroz poveéanje konkurencije i efikasnosti.*®

U okviru zone Evra dolazi do ukidanja troSkova koji su ranije postojali u
vezi sa konverzijom jedne valute u drugu. Posle aktiviranja Evra postoji

samo jedna valuta u transakcijama izmedu zemalja EURO 11.

Glavni pozitivan efekat stvaranja jedinstvene valute sastoji se u smanjenju

neizvesnosti u pogledu kretanja deviznih kurseva. Naime, ukoliko je neka

zemlja manja, promene deviznog kursa imaju relativno jae dejstvo na
formiranje poremeéaja na planu domace proizvodnje i inflacije cena.

Posebno ukoliko je zemlja imala vece valutne poremecéaje u proslosti,

49 Budimir Stakic¢, Slobodan Barac (2010) ; “Medunarodne finansije”;Univerzitet Singidunum; Beograd; 93. str. i 94.
str.
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povecavaju se neizvesnosti u pogledu formiranja deviznog kursa.
Previsoke oscilacije deviznog kursa neke valute negativnho utiCu na
kredibilitet te zemlje sa efektima na relativno smanjenje proizvodnje i
investicija. JaCe oscilacije deviznog kursa poveéavaju troskove
prilagodavanja takvih ekonomija. Ove negativne performanse se radikalno
smanjuju u kontekstu monetarne unije. Time se obezbeduje znatno veéa
valutna i cenovna stabilnost kao uslov za zdravu i efikasnu ekspanziju
proizvodnje i spoljne trgovine. U makroekonomskim razmerama stvara se
ekonomija obima, jer se srednje i manje ekonomije transformisSu u jednu

veliku ekonomiju sa svim prednostima koje iz toga proisti¢u.

* Na monetarnom planu u velikom integrisanom prostoru dolazi do vece
stabilnosti agregatne traznje novca nego kod nacionalnih ekonomija koje
Cine sastavne delove EMU. Time se stvaraju povoljniji uslovi da

monetarna politika konzistentnije sprovodi stabilizacione ciljeve.

Postoje, naravno i negativni efekti:

» Ukoliko bi zemlja bila izloZzena nekom specific(nhom Soku — u smislu
smanjenja traznje za njenom robom u korist drugih zemalja ili usled
autonomnog porasta troskova proizvodnje (posebno nadnica) — ulaskom u
monetarnu uniju zemlja viSe ne mozZe da Koristi liberalniju monetarnu
politiku i devalvaciju/ depresijaciju deviznog kursa kao instrumente

makroekonomskog regulisanja u cilju savladavanja ovih Sokova.

Glavni argument protiv monetarne unije odnosi se na ocenu da u evropskim
zemljama ne postoji dovoljna fleksibilnost nadnica/ cena nanize kao i da je mobilnost
rada nedovoljna, ukoliko bi neka zemlja bila izlozena negativnom udaru, npr. u vidu
smanjenja traznje za njenom robom. Negativni udar bi prouzrokovao u toj zemlji

povecéanje nezaposlenosti koja bi mogla da bude smanjena ako bi zemlja makar
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privremeno relaksirala monetarnu politiku i devalvirala nacionalnu valutu. Pri tome je
ukazano da EMU nije predvideo fiskalni federalizam, tj. nije ugradio mehanizam za
redistribuciju dela dohodka izmedu zemalja ukoliko bi neka od njih bila pogodena

negativnim udarom.*®

Zakljucak

U ovom master radu, kao istrazivaCkom projektu, istrazene su berze, njihovo
poslovanje u uslovima globalizacije i globalne konkurentnosti, te date ideje za mogucu
integraciju berzi zemalja bivSe SFRJ.

Zivimo u okruzenju zemalja u tranziciji i razvoju koje se zajedniékim snagama mogu

mnogo efikasnije ukljuciti u trku sa konkurencijom na svetskom trzistu.

TrziSte na ovim prostorima, okarakterisano je kao rastuce trziste ili trziSte u nastajanju

zbog €ega postaje sve atraktivnije.

Proces integracije berzi u jedno kompaktno i atraktivnho organizovano trziSte
odgovorilo bi uslovima globalizacije. Smanjenje troSkova i koncentracija trziSta mogli bi
ubrzati priliv stranog kapitala i investicija, Sto bi u svakom slu¢aju pozitivno uticalo na

privrede zemalja bivSe SFRJ i njihovu konkurentsku poziciju.

Eventualna integracija berzi zemalja bivSe SFRJ i stvaranje dobro organizovanog
i marketinski pokrivenog trziSta pokrenulo bi u velikoj meri, proces bliske saradnje

privreda i njihovih segmenata, zemalja bivse SFRJ.

Razvoj ovakvog trziSta vodio bi u¢vrséivanju ekonomskih veza izmedu privreda i
njihovih segmenata, i na posletku omogucio bi joS veée zblizavanje naroda zemalja
bivSe SFRJ.

0 Milutin Cirovi¢ (2000); “Devizni kursevi”; Ekonomski fakultet; Beograd. 148. str, 149. str.
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