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UVODNA RAZMATRANJA

Finansijska trziSta su pokazatelji i stvaraoci ekonomskog blagostanja. Dobro upravljanje
finansijama jedne drzave je kljucni faktor u jacanju privrednog razvoja kao i neefikasna finansijska
politika i neiskori$¢eni resursi dovode do siromastva. Kako na makro tako i na mikro nivou ne
samo drzavna politika nego i politika svih preduzec¢a koje Cine jednu ekonomiju pojedinac¢no kao
privredni subjekti imaju uticaj na celokupne procese koji bi trebalo da teze ka sinergiji i
blagostanju drustva.

TrziSte novca je deo finansijskog trziSta, na ovom trzi$tu odrzava se optimalna likvidnost
privrede. TrziSte novca je uzi pojam od novcéanog trziSta koja obuhvata nov€ane transakcije na
makroekonomskom nivou. Trziste novca na mikroekonomskom nivou omogucava transfer
novc¢anih sredstava i njihovu racionalnu alokaciju izmedu trzi$nih aktera.

Ovaj rad fokusira na sekundarno trziSte novca na kojem trzistu vrsi se kupoprodaja emitovanih
hartija od vrednosti koju prethodi primarno trziste koji emituje sredstva na sekundarno trziste i vrsi
kontrolnu 1 regulatorsku funkciju nad sekundarnim trziStem.

Kroz rad se predstavlja institucionalizovana forma novéanog trzista kroz berzanskih i bankarsih
poslova i preko njih opisuje se jedna nova institucija kao Sto su platne institucije i trazi se
povezanost izmedu ovih institucija i menjackih poslova.

Kroz rad posebna paznja se posvecuje jednom manjem segmentu novcanog trzista, kao $to su to
menjacnice, koje kao ostali uc¢esnici uveliko uti¢u na celokupnu ekonomiju jedne drzave i isto tako
proucava se kako jedna drzava svojom politikom moze da podrzava ili stavlja prepreke na putu ka
razvoju ovih poslova.

PREDMET ISTRAZIVANJA

Postojanje, opstanak, nac¢in rada, propisi i svi faktori koji uticu na menjacko poslovanje i na
profitabilnost ovih institucija su predmet ovog rada.
Cilj rada je da opiSe ulogu ovih institucija fokusirajuci na to da pokaZe zasto je potrebno jednoj
ekonomiji da postoje takve institucije kao §to su menjaci, a sa druge strane koji su nedostaci i
razlike menjackog poslovanja od ostalih finansijskih institucija.
Vecinom menjacnice nisu vise samo menjacnice tj. ne menjaju samo valute, nego uvodenjem
dodatnih delatnosti proSirili su svoj delokrug u pruzanju finansijskih usluga, i to na koji nac¢in i u
kom pravcu, takode bic¢e opisan u nastavku.
Prili¢no lak ulazak na trziSte sa niskim ulaganjem je razlog da je konkurentska borba prilicno jaka
u poslovanju menjaca. Dobra strana ove borbe je da podstakne razvoj i poboljsa kvalitet u pruzanju
usluga za homogene finansijske proizvode kod kojih jedino cena i briga o klijentima je ta, koja
stvara konkurentsku prednost.
Poslovni rezultati i prilicno veliki broj registrovanih menjaca, ukupno 2663 u Srbiji (na osnovu
izvora http://www.devizni.gov.rs/PDF/Reqgistar%20menjaca%2024.11.2016.pdf, pregledano,
31.01.2017.) pokazuje da traznja za takvu vrstu usluge je velika. Razlog za povecanu traznju
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takode je predmet istrazivanja u ovom radu i odgovor moze da se nade izmedu ostalog i u PEST
analizi drzave.

CILJ ISTRAZIVANJA

Cilj rada je da opiSe poslovanje menjaa sa operativne strane sa svim spoljasnim i
unutrasnjim faktorima koji uticu na njihov rad sa strane svetskih ekonosmskih kretanja do politike
drzavnih organa preko konkurencije i klijenata sve do unutrasnje organizacije menjaca sa
razmatranjem mogucnosti povecanja profitabilnosti. TrziSte novca je specificno mesto kako van
tako 1 unutar jedne drzave, a rad menjaca i funkcija menjackih poslova unutar novéanog trzista sa
razmatranjem monetarne politike Narodne banke Srbije i okolnih drzava takode je cilj ovog rada.

ZNACAJ 1 AKTUELNOST ISTRAZIVANJA

U trenutku pisanja ovog rada otvorili su se pravni putevi ka razvoju 1 proSirenju delatnosti
menjackih poslova. Liberalizacija jo§ nije potpuna, mozda nikad ni ne moze biti u potpunosti
dostignuta, ali cilj ovog rada je da pokaze kako zakoni pomazu ili usporavaju rad menjaca i kako
bi moglo da rad menjaca bude jos$ vise olaksan, koji su ostvarljivi ili neostvarljivi ciljevi o primeni
zakonskih regulativa i kako funkcioniSu ostali menjaci u regionu: Hrvatskoj, Madarskoj i Bosni i
Hercegovini. Kroz rad se opisuje da li su obaveze i monetarna politika centralnih banaka iste ili u
kom pravcu i kako su se razvile u ostalim okolnim drzavama.

Istorijat svih propisa a najvise Odluke o uslovima i nacinu obavljanja menjackih poslova i
evolucija ovih propisa takode bi¢e opisan u radu.

Novi poslovni partneri pored banaka kao $to su Western Union (preko zastupnika na primer
Tenfore d.o.o, EKI Transfers d.o.0.), Centrosinergija, Telenor i Drzavna lutrija Srbije pruzaju
Sansu za dodatnu zaradu menja¢ima preko provizije od ostvarenog prometa. Provizije i troskovi t].
isplativost uvodenja menjackih poslova takode bice sastavni deo ovog rada.

Banke na osnovu zakona o platnim uslugama nisu samo mesto predaje valuta menja¢ima
nego potencijalni partneri a ujedno 1 konkurenti za primanje platnih naloga stanovniStva. U ovom
pravcu takode se otvaraju mogucnosti za proSirenje 1 dodatnu zaradu.

METODE

KoriS¢ena metoda u pisanju rada je deskriptivna metoda pomocu koje cilj nam je da
opisujemo procese i odnose i predstavljamo dosada$nje ¢injeni¢no stanje kod menjackih poslova
unutar veceg sistema trazeci objasnjenja za procese i1 pojave koje uticu na ove poslove koristeci
eksplikativnu metodu.

Prilikom prikupljanja podataka koriS¢ena je domaca i strana literatura, u papirnom i
elektronskom obliku. U cilju uo¢avanja uzroco-poslednickih veza i prilikom trazenja zakonitosti
u manje kompleksnim pitanjima koriS¢eno je kvantitativno istrazivanje. Neki podaci zbog
specifi¢nosti teme nisu bili dostupni, jer strucna literatura ne pokriva u potpunsti ove poslove tako
da generalizacijom pokuSavamo da nademo zakonitosti u poslovanju menjaca i prikazemo



fakticko-normativno stanje tj. da stvaramo jednu realnu sliku i koriste¢i kriti¢no razmisljanje
pokusamo da dodjemo do zaklju¢aka pomocu kojih dajemo osnov za dalje razmisljanje o tome da
u kom pravcu bi trebali da napreduju menjacki poslovi u cilju dostizanja §to efektivnijeg i
profitabilnijeg rada.

Takode, je sprovedeno i primarno istrazivanje gledaju¢i pojedinacne menjacnice i njihovo
poslovanje uz koris¢enje metode konkretizacije.

Vremenski obuhvat analize je relativno $irok jer obuhvata evoluciju ovih poslova od geneze
sve do danasnjice gledajuéi znacajnije faktore u zakonodavstvu i spoljasnih sila koje su oblikovale
i dale smernice menjackim poslovima. S tim, §to je za Srbiju i zemlje regiona uradena analiza za
period od 2008. do 2015.godine.

Podaci koji su sakupljeni iz primarnog i sekundarnog istrazivanja opisani su pomocu analize,
sinteze 1 generalizacije. Analiza se predstavlja pomocu deskriptivne metode koja se dalje razvija
putem eksplikativne metode na ve¢ gore opisan na¢in. Metodom sinteze objaSnjavaju se veze i
odnosi izmedu pojedinac¢nih pojmova i delova odredenih celina. Kao $to je povezanost menjaca sa
deviznim trziStem i celokupan efekat ovog odnosa.

Literatura je veoma obimna u smislu finansijskog trziSta i bankarstva medutim menjacki
poslovi su izostavljeni jer se smatraju sporednim u odnosu na bankarske poslove. Ovaj nedostatak
zelimo da dopunimo ovim radom i da pokazemo da i ovaj segment postoji i tezi ka ve¢em profitu
1 §to vecoj slobodi od banaka i Narodne banke. Menjacki poslovi zasluzuju mnogo viSe paznju
nego Sto im je do sada bilo posveceno, jer imaju znacajan uticaj na mikro i makro procese na
finansijskom trzistu.

Menjacki poslovi su spomenuti u knjigama o bankarstvu ali veoma saZeto. Veé¢inom u izradi ovog
rada najvise su nam pomogli vazeéi zakonski akti, Odluke Narodne banke Srbije i tumacenja ovih
zakona kao §to je to vrlo struéno opisano u Privrednom savetniku br. 15/2015. Li¢no iskustvo
autora rada takode je pomoglo da sa drugog aspekta posmatramo ovaj segment i ovaj pogled
zelimo da proSirimo kroz rad, pruzanjem jedne sveobuhvatne slike o menja¢ima 1 o njihovim
aktivnostima.
Kroz ovaj rad dopunjuje se dosadasnja literatura i Zelimo da donesemo novitet u analizi menjackih
poslova u smislu:
1.) Polozaja Srbije u odnosu na region u pitanju menjackih poslova
2.) Predstavljanja evolucije ovih poslova do danasnjice
3.) Poredenje i faze u liberalizaciji menjackih poslova u regionu i predstavljanje monetarne
politike Narodne banke
4.) Akcenat je stavljen na profitabilnost i na zakonske moguénosti u dostizanju $to vecée
profitabilnosti
5.) Rad predstavlja ovaj segment sa operativne strane, pored teorije i pravnih tekstova naglasak
stavljam na funkcionalnost.

Pravac ovoga rada daju hipoteze koje usmeravaju tok pisanja i koriS¢enu literaturu.
Prihvatanje ili odbacivanje pojedina¢nih hipoteza vrsi se upotrebom induktivnog i deduktivnog
pristupa. Zaklju¢cima rada smatraju se detaljno analizirane hipoteze koje se prihvataju ili odbacuju
ali bez obzira na ishod, hipoteze daju sadrzaj 1 sustinu rada.



KURS EVRA

Prilikom analze finansijskih izvestaja i rezultata privrednih drustava vrednosti se iskazuju
u evrima (€). Kursevi su preuzeti sa sajta Narodne banke Srbije 1 sajtova Narodnih banaka okolnih
drzava na osnovu sledecih podataka:

Tabela br. 2: Zvanicni srednji kurs za 1€ na dan 31. decembra za period od 2008. do 2015.
godine

Valuta 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Srpski dinar | gg 6010 | 95.8888 | 105.4982 | 104.6409 | 113.7183 | 114.6421 | 120.9583 | 121.6261

RSD din din din din din din din din
Hrvatska
Kuna 7.635047
Kn
HRK

Konvertibilna

marka 1.95583 Km
BAM

Madarska
forinta 313.12 Ft
HUF

Izvor: Sajt Narodne banke Srbije
(http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/cirilica/scripts/ondate.html, pregledano:
20.01.2017. godine)

HIPOTEZE

Generalna hipoteza rada je sledeca:
(HO) Menjacnice su profitabilne finansijske institucije.
Generalna hipoteza je zasnovana na ¢injenici da menjacki poslovi i dalje postoje i razvijaju svoj
delokrug poslovanja.
Iz toga proizlaze posebne hipoteze kao $to su:
(H1) Menjacnice su ujedno i platne institucije
(H2) Menjacnice se bave srodnim uslugama
(H3) Ulaganja u menjacke poslove nisu velika
(H4) Menjacnice lako mogu postati deo sive ekonomije
(H5) Drzavna kontrola nad menjackim poslovima je prilicno velika i usporava njihov razvoj
(H6) Menjacki poslovi su slicno regulisani u okolnim drzavama
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OBJASNJENJA HIPOTEZA

Hipoteze imaju ulogu ,,misaone pretposavke* u ovom slucaju kontkretno za menjacke poslove
koji se istrazuju.

Generalna hipoteza (HO) istrazuje da li vredi i koliko je profitabilno baviti se menjackim
poslovima. Iz ovog pitanja proizlaze dodatna pitanja na koja takode se trazi odgovor: kako su
nastale menjacnice, zaSto su nastale i kako su opstale do dan danas? Kako moze da opstane jedna
menjacnica u danaSnje vreme pored jacih trziSnih subjekata kao $to su banke? Do koje mere zavisi
jedna menjacnica od tih banaka? Da li reguliSe i1 kako reguliSe centralna banka poslove menjaca?
Kako moze na finansijskom trzistu jedna menjacnica da prosiri svoj delokrug poslovanja i kakva
je povezanost menjac¢a sa bankama i sa ostalim finansijskim institucijama. Koji su obavezni
elementi menjackog poslovanja i koliko se razlikuje poslovanje menjac¢a u Srbiji i u okolnim
drzavama? Kako izgledaju finansijski pokazatelji kod analize bilansa stanja i bilansa uspeha jedne
menjacnice? Na osnovu ovh pitanja formirane su pored generalne hipoteze posebne hipoteze.

Posebne hipoteze H1 i H2 bave se u sustini samom delatnos¢u menjaca i sa delokrugom ovih
poslova sa kategorizacijom, distinkcijama 1 pojaSnjenjem pojedinih pojmova iz propisa koji se
odnose na devizno trzite i na menjacke poslove.

Posebne hipoteze H3, H4 i H5 razmatraju regulatorsku funkciju drzave nad menjackim poslovima.
Kontrola nadleznih organa i spreavanje pranja novca znacajni su pojmovi i obavezni delovi
svakog rada u kojima je uklju¢en sam novac.

Posebna hipoteza H6 prosiruje tatku gledista i razmatra nacin funkcionisanja menjackih poslova
u okolnim drzavama sa ciljem da uporedjuje trenutnu situaciju zakonskih regulativa i stepen
liberalizovanosti menjackih poslova u Srbiji u odnosu na drzave u regionu.

U nastavku traZimo objasnjenja na sva navedena hipoteza i dodatna pitanja u cilju da bismo
mogli da prikazemo jednu sveobuhvatnu sliku o menjackim poslovima i o silama koje uti¢u na
poslovanje menjaca.

NACIN PROVERE HIPOTEZA

Hipoteze se proveravaju pojedina¢no prilikom istraZivanja. Hipoteze u radu dobijaju status
teze koje se potvrduju ili odbacuju preko indikatora. Indikatori su varijable preko kojih podaci i
rezultat dobija svoje znacenje. Izbegava se protivurecnost, ali ukoliko je ona ipak neizbeZna,
navode se izvori i razlog dobijanja ovakvog rezultata.
Preko provere, analize i sinteze pojedina¢nih hipoteza daje se misljenje i tumacenje istinitog ili
verovatnog saznanja koji je ujedno rezultat, sinteza rada.

Tabela br. 1: Prikazivanje postavljenih hipoteza i povezani indikatori

HIPOTEZA INDIKATORI
(HO) Menjacnice su profitabilne finansijske Broj menjaca, finansijski rezultati menjaca sa
institucije analizom prihoda i rashoda, trziSni miks i
uticaj ovih faktora na menjacke poslove




(H1) Menjacnice su ujedno i platne institucije

Pojasnjenje pojmova i objasnjenje rada
menjaca i platne institucije

(H2) Menjacnice se bave srodnim uslugama

Istrazivanje sa kakvim dodatnim uslugama se
bave menjaci, zakonske moguénosti
proSirenja

(H3) Ulaganja u menjacke poslove nisu velika

Propisi 1 praksa ulaganja u menjacke poslove

(H4) Menjacnice lako mogu postati deo sive
ekonomije

Propisi o spreCavanju pranja novca, nacin i
mogucnosti izigranja ovih propisa i razlozi za
postojanje sive ekonomije

(H5) Drzavna kontrola nad menjackim
poslovima je prili¢no velika koja usporava
njihov razvoj

Propisi i razlozi za donosenje odredenih
propisa od strane drzavnih organa i efekat
ovih propisa na rad menjaca

(H6) Menjacki poslovi su sli¢no regulisani u

Regulativa okolnih drzava, sli¢nosti i razlike u

okolnim drzavama pruzanju usluga, uspeSnost i rezultat jedne
medunarodne grupacije koja posluje u okolnim
drzavama 1 vr$i menjacke poslove na slican
nacin.

Izvor: Autor kreirao na osnovu postavljenih hipoteza u radu

STRUKTURA RADA

Gledajuéi strukturu, podela rada je sledeca:

U prvom delu ¢emo definisati pojam finansijskih trzista i opisati razvoj platnog sistema i
nacin funkcionisanja unutrasnjeg platnog prometa.

U drugom delu rada opisuje se berzansko poslovanje, s obzirom na to, da Sifra delatnosti
menjackih poslova je: 6612 Brokerski poslovi s hartijama od vrednosti i berzanskom robom
(Uredba o klasifikaciji delatnosti, 2010) ve¢ i1 iz ovog naziva proizlazi povezanost menjackih
poslova sa berzanskim poslovima.

U tre¢em delu rada ¢emo predstaviti bankarske poslove koji takode su povezani sa
menjackim poslovima. U ovom delu opisuje se jedna medu kategorija izmedu menjacnice i banaka,
a to su platne institucije.

U cCetvrtom delu rada ¢emo opisati razloge za nastanak platnih institucija i povezujemo
njihov nastanak sa liberalizacijom trzista i predstavljamo nebankarske finansijske institucije.

Peti deo rada opisuje menjacke poslove sa pravnog aspekta posmatra zakonske regulative,
sa racunovodstvene strane knjiZzenje poslovnih promena kod menjacnica i1 kontrolnu funkciju
drzave nad menjackim poslovima. Posmatramo takode stepen liberalizovanosti menjackih poslova
1 uporedujemo zakonske regulative menjackih poslova u Srbiji, Bosni 1 Hercegovini, Madarskoj 1
Hrvatskoj.

U Sestom delu rada istrazuju se mogénosti marketinSkih aktivnosti kod finansijskih
institucija i opisuju se menadzerske analize, kao §to je to interna i eksterna analiza trziSta i trzi$ni
miks.

Sedmi deo rada detaljno predstavlja finansijske izvestaje 1 daje konkretan primer analize
finansijskih izvestaja privrednog drustva Exclusive Change d.o.0. Beograd preko horizontalne i
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vertikalne analize i1 predstavlja prihode i rashode navedenog menjaca kao i opisuju se racio
pokazatelji 1 primena ovih pokazatelja kod privrednog drustva koje se bavi menjackim poslovima.

Osmi deo rada istrazuje trziSte menjaca i na osnovu poslovnog rezultata dobijenog iz
sedmog dela rada vrs$i se uporedenje privrednog drustva Exclusive Change d.o0.0. Beograd sa
ostalim menjacima u Srbiji 1 od dobijenih rezultata vrSi se uporedenje najjacih lanaca menjacnica
sa bankama i grupacijom Exclusive Change.



1. FINANSIJSKA TRZISTA

Finansijska trziSta povezana su sa svim segmentima svetske ekonomije. Znacaj finansijskih
trziSta je u tome da konvertuju gotov novac u druge valute, u elektronski novac ili pretvore u hartije
od vrednosti, tako $to usmeravaju sredstava izmedu onih koji imaju visak sredstava prema onima
koji ta sredstva koriste sa ciljem da stvaraju vecu vrednost i zaradu i tako poboljsaju ekonomsko
stanje pojedinca i drzave. Finansijsko trziSte moze da se podeli na trziSte kapitala i na novc¢ano
trziste. TrziSte kapitala ¢ine finansijski duznicki instrumenti koji imaju rok dospeca preko jedne
godine i vlasnicke hartije, akcije, koje nemaju dospece. Nov€anom trzistu pripadaju gotovinski
instrumenti i duzni¢ke hartije sa rokom dospeca do jedne godine (Z. Jeremi¢, 2013, str.1-4).

Zbog obima teme a ograni¢enosti ovoga rada, izostavlja se detaljan opis trziSta kapitala i
naglasak je stavljen na novc¢ano trziste (Money Market) i devizno trziste (FX Market — Foreign
Exchange Market) koja trzista su blisko povezana sa tematikom istrazenog trziSnog segmenta.
Menjacénice pripadaju nov€anom trzistu, ta trziSta su likvidniji od kapitalnih trziSta na kojima
hartije sluze za dugoro¢no investiranje, dok sa druge strane, na nov€anom trziStu transakcije se
odvijaju promptno da bi resile problem likvidnosti.

Ucesnici na finansijskom trzi$tu nazivaju se »Finansijski posrednici« oni obezbeduju

likvidna sredstva i vr$e usluge platnog prometa.
Finansijski posrednici mogu da budu: depozitne institucije (komercijalne banke i Stedno-kreditne
institucije), institucije ugovorne stednje (kompanije za zivotno osiguranje, kompanije za nezivotno
osiguranje i penzioni fondovi i investicioni posrednici (finansijske kompanije, investicioni
fondovi, investicioni fondovi trzista novca (F. S. Mishkin, 2006, str. 34).

U usluzne finansijske institucije pripadaju i menjacnice. Kod menjackih poslova vrsi se
otkup od fizickih lica i prodaja tim licima efektivnog stranog novca, medutim novo usvojen Zakon
o platnim uslugama prosirila je lepezu moguénosti pruzanja usluga i ovim istorijskim, a 1 dalje
postoje¢im i znacajnim institucijama, iz kojih se razvio ceo bankarski i finansijski sistem.

1.1.RAZVOJ PLATNOG SISTEMA

Novac je opsteprihvaceno i glavno sredstvo placanja, predstavlja osnovu platnog sistema
preko kojeg se meri vrednost 1 sluzi kao sredstvo razmene. Novac se manifestuje u viSe oblika 1
prosao je dugacak istorijski put od robnog do elektronskog novca.

Pre pojave papirnog novca ljudi su koristili robni novac kao sredstvo razmene. Na pocetku
su to bile Skoljke ili stoka. Naturalni novac medutim bio je nepraktian, pored fizi¢ke veli€ine i
teSkoce nosenja, predstavio je 1 visoke transakcione troskove.
U ovom sistemu vrednosti teSko je bilo pogoditi svaciju potrebu i ispunjavanje obostrane Zelje
predstavile su ,,dvostruku koincidenciju® (F. S. Mishkin, 2006, str. 45).

Posle pronalazenja metala: zlato i srebro preuzimaju ulogu opste mere vrednosti. Prva pojava
kovanog novca datirase iz VIl veka p.n.e. iz dvora Kneza Kreza iz Frigije. Njegove metalne poluge
su bile zlatno-srebrne na kome su bili utisnuti znaci lava i bika.

Poreklo menjackih poslova kao i1 bankarstva proistice iz starog veka, kreditni, menjacki 1
zalozni poslovi postojali su kod Sumera, Asiraca, Egip¢ana i Grka. Aktivnost menjackih poslova
kao 1 ostali kreditni poslovi bili su vezani za religiozne hramove. O tome ¢ak i u Bibliji je
posveceno jedno delo, kako je Isus isterao menjace kao i ostale trgovce iz crkve. Vremenom zaista
ova delatnost presla je iz verskog u pravi trgovacki posao. U anti¢koj Grckoj zbog velikog broja
gradova — drzave koje su kovale sopstveni novac znacajno su se prosirile menjacnice —sarafski
poslovi, a trapezari su bili oni ljudi koji su vrsili zamenu a vremenom davali zaloge, primili Stednje
i obavili prenos novca. Rimljani su bili prvi koji su administrativno regulisali finansijske
institucije. Pravi procvat menjackih poslova doslo je u ranom srednjem veku, kada su lokalni
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vladari poceli da kuju sopstveni novac. Ovo doba daje i pocetak modernog bankarstva (M. Hadzic,
2013, str. 3-4.)

Prvi papirni novac je bio emitovan u Kini. Razlog za emitovanje je bio komplikacija kod
transporta vecih koli¢ina metalnog novca. Prvi papirni novac zbog svoje lako¢e nazvan i kao leteci
novac, sluzio je kao sertifikat koji je izdat od strane banke za zamenu metalnog novca.

U Evropi prvi papirni novac se pojavio u Spaniji prilikom opsade grada Mura 1483. godine za
pokrivanje ratnih izdataka i koji je isto sluzio kao sertifikat. Prvu banknotu koja je bila u opticaju
uporedno sa metalnim novcem emitovala je Stokholmska banka 1661. godine i nosile su naziv
,Kreditne cedulje® (S. Petrovi¢, 2009, str. 36)

U Srbiji prvi poceci kovanja srebrnog novca nazvan kao $to i danas ,,dinar* padaju za vreme
vladavine kralja Radoslava Nemanjica u XIII veku. Prvog papirnog novca u Srbiji Stampala je
Glavna drzavna blagajna 1876. godine, medutim nikad nije bio pusten u opticaj. Posle osnivanja
centralne banke 1884. godine pod nazivom Privilegovana narodna banka Kraljevine Srbije stekli
su se uslovi za emitovanje novéanice od 100 dinara koje su Stampane u Belgiji. (S. Petrovi¢, 2009,
str. 40)

Prva novcanica koja je bila Stampana u Srbiji bila je novc¢anica od 10 dinara iz 1929. godine.
Zavod za izradu novc¢anica Kraljevine Jugoslavije u Topc¢ideru od 1930. godine je zvani¢no
poceo Sa proizvodnjom papirnog novca.

(http://www.nbs.rs/internet/latinica/75/75_3/75_3 1/75 3 1 2.html, pregledano 6. marta 2016.
godine)

Zamenu novcanica tj. valuta i u danasnje vreme vrSe menjacnice, a banke pored menjackih
poslova smatraju se kao novéana i kreditna preduzeca koja pribavljaju i usmeravaju novc¢ana
sredstva i vrSe depozitne i kreditne poslove kao i poslove platnog prometa. Bankama, kao $to i
ostalim finansijskim institucijama cilj je da maksimiziraju profit i kreiraju ve¢u koli¢inu novca
alokacijom resursa preko ,,nov¢anog multiplikatora® (N.G. Mankju, 2008, str. 642)

U razvijenim zemljama na finansijskom trziStu dominiraju institucionalni investitori i
berzanski posrednici, a u zemljama gde finansijsko trziSte nije razvijeno dominiraju kreditne
institucije.

Banke se mogu klasifikovati na osnovu poslova kojima se pretezno bave na: centralnu ili emisionu
banku, depozitne banke, univerzalne banke, specijalizovane i granske banke, poslovne banke,
Stedno — kreditne organizacije, ostale bankarske i finansijske institucije i medunarodne i regionalne
banke 1 medunarodne finansijske organizacije.

Centralna ili emisiona banka predstavlja banku banaka i ima ovla$¢enje Vlade za samostalno
vodenje monetarne, devizne politike i regulisanje novéane mase (M. Hadzi¢, 2013, str. 8-11).

1.2.CENTRALNO BANKARSTVO I SPROVODENJE MONETARNE POLITIKE

Centralna banka je najvazniji regulator monetarnog sistema jedne drzave. Vr$i kontrolu

platnog prometa, propisuje kamatne stope, koli¢inu kredita i nov€anu masu, a pored kontrole ima
pravo tj. monopol za izdavanje novca. Svojom monetarnom politikom uti¢e na stopu inflacije i sa
time usmerava ekonomske aktivnosti. Moze da se nazove i kao banka banaka svih finansijskih
institucija i pomoc¢na vidljiva ruka Smitove Nevidljive ruke.
Na osnovu navedenih moZemo da zaklju¢amo da centralna banka je suverena institucija jedne
zemlje sa pravom emitovanje novca, koja reguliSe i sprovodi monetarnu politiku i koja pored
izdavanja 1 kontrolisanja novCane mase i koli¢ine novca u opticaju, sprovodi i svoju kreditnu,
kamatnu i deviznu politiku i daje regulative i smernice svim bankama i u¢esnicima u monetarnom
sistemu (D. Puki¢, 2010, str. 17)

Osnovne funkcije centralne banke su:

- Emitovanje novca i regulisanje koli¢ine nov¢ane mase u privredi
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- Odredivanje 1 usmeravanje kreditne politike banaka

- Nadzor nad likvidnosti bankarskog i privrednog sistema

- Kontrolna funkcija nad finansijskim institucijama

- Vodenje racuna o deviznim rezervama i spoljnim dugom zemlje

- Pra¢enje medunarodnog trzista i saradnja sa medunarodnim organizacijama: WB, IMF,
BISi1EBRD

- Formiranje kursa nacionalne valute

- Omogucavanje efikasno funkcionisanje platnog prometa u zemlji

Centralne banke se razlikuju na osnovu vlasni$tva, i mogu da budu: banka u vlasni$tvu drzave,
privatne i meSovite institucije. Na pocetku centralne banke su bile u privatnom vlasnis§tvu, posle
1936. godine veéina centralnih banaka su nacionalizovane. Takav primer je centralna banka
Madarske, Rumunije, Ceske i Srbije. Neke zemlje su zadrzali meSovito vlasni$tvo kao $to je to
primer u Spaniji, Japanu i Pakistanu. Potpuno u privatnom vlasnistvu su centralne banke u Grékoj,
Italiji, Portugalu, Cileu i u Juznoafri¢koj republici.

Organizacioni sistem centralnih banaka je:

- Jedinstvena centralna banka: centralizovana i shva¢ena kao jedno pravno lice

- SloZeni sistem centralne banke: centralna banka preko vise banaka obavlja svoje funkcije.
Na ovaj nacin funkcionise Sistem federalnih rezervi SAD

- Nadnacionalna centralna banka: predstavlja monetarnu uniju vise zemalja sa zajedni¢kom
valutom bez pojedina¢nih suvereniteta sa zajedni¢kim vodenjem monetarne i devizne
politike.

U upravljanju same institucije ucestvuju: kolektivni organi kao $to je bord guvernera (Monetarni
odbor, izvr$ni odbor), Savet guvernera i sam Guverner. Guvernera imenuje predsednik drzave na
period od 4-8 godina. Guverner je inokosni organ koji predstavlja centralnu banku u javnosti.

Narodna banka Srbije je samostalna i nezavisna emisiona banka Republike Srbije. Njen rad
je regulisan Zakonom o Narodnoj banci Srbije. Na osnovu ovog Zakona Narodna banka Srbije
obavlja sledece funkcije:

- Utvrduje i sprovodi monetarnu i deviznu politiku;

- Upravlja deviznim rezervama,

- Utvrduje 1 sprovodi aktivnosti 1 mere radi ouvanja 1 jacanja stabilnosti finansijskog
sistema;

- Izdaje novcanice 1 kovani novac i upravlja tokovima gotovine;

- Ureduje, kontroliSe i unapreduje nesmetano funkcionisanje platnog prometa u zemlji i sa
inostranstvom;

- Izdaje 1 oduzima bankama dozvole za rad, vr$i kontrolu boniteta 1 zakonitosti poslovanja
banaka i platnih institucija;

- Izdaje 1 oduzima dozvole za obavljanje delatnosti osiguranja, vr$i kontrolu ove delatnosti,
odnosno nadzor nad njenim obavljanjem.

- Izdaje 1 oduzima dozvole za obavljanje poslova finansijskog lizinga, vr$i nadzor nad
obavljanjem ovih poslova

- Izdaje i oduzima drustvima za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima dozvole za
rad i dozvole za upravljanje tim fondovima, vrs$i nadzor nad ovim delatnostima.

- Izdaje 1 oduzima platnim institucijama dozvole za pruZanje platnih usluga, a institucijama
elektronskog novca dozvole za izdavanje elektronskog novca, vr$i nadzor nad pruzanjem
platnih usluga i izdavanjem elektronskog novca

- Obavlja poslove zastite prava i interesa korisnika usluga koje pruzaju banke, drustva za
osiguranje, davaoci finansijskog lizinga, drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondovima, pruzaoci platnih usluga i1 izdavaoci elektronskog novca

- Utvrduje ispunjenost uslova za pokretanje postupaka restrukturiranja banaka

12



Izdaje 1 oduzima operatorima platnog sistema dozvole za rad, vr$i nadzor nad njihovim
poslovanjem

Obavlja zakonom, odnosno ugovorom utvrdene poslove za Republiku Srbiju (Zakon o
Narodnoj banci Srbije, 40/2015)

Narodna banka Srbije omogucava operacije izmedu sledec¢ih platnih sistema:

RTGS NBS sistema: predstavlja platni sistem za prenos novcanih sredstava u dinarima.
RTGS (Real-time gross settlement) je sistem velikih placanja za izvrSavanje naloga za
prenos u realnom vremenu po bruto principu od 250 hiljada dinara sa ciljem obrade i
poravnanje pojedinacnih naloga za prenos ucesnicima u najkratem moguéem vremenu.
Nalozi za prenos u RTGS sistemu izvr$avaju se radnim danima u periodu od 9.00 do 18.00
¢asova u skladu sa Dnevnim terminskim planom rada RTGS NBS sistema.
Kliring NBS sistema: utvrden je Pravilima rada kliring platnog sistema Narodne banke
Srbije. U ovom sistemu izvrSavaju se nalozi za prenos ucesnicima koji obavljaju transakcije
u svoje ime i za svoj rac¢un kao i izvrSenje naloga korisnicima platnih usluga za placanja
ispod 250 hiljada dinara po nalogu. Netiranja ovih transakcija se dele na tri ciklusa:
Prvi ciklus: 10.30-11.00
Drugi ciklus: 12.30-13.00
Treci, poslednji ciklus: 14.45-15.00
Medunarodnog i medubankarskog kliring sistema u devizama i
DinaCard Kliring sistema: u ovom sistemu obavljaju se poslovi obrade i netiranja naloga
za prenos koje ucesnici u DinaCard sistemu dostavljaju prilikom platnih transakcija
(http://www.nbs.rs/internet/cirilica/35/sistem/index.html, pregledano: 06.03.2016.
godine)

Narodna banka Srbije takode ima svoju sopstvenu monetarnu politiku. Cilj ove politike je

kao $to je to definisano 1 u Programu monetarne politike Narodne banke Srbije: da ostvari 1 odrZzava
srednjoro¢ne stabilnosti cena, obezbedi stabilnosti finansijskog sistema i postize ekonomski rast.
Instrumenti monetarne politike su:

Kvalitativni

Regulisanje kredita NBS poslovnim bankama

Regulisanje uslova kredita

Selektivna kreditna politika

Kvantitativni

Politika obavezne rezerve (OR)

Politika eskontne stope

Politika operacija na otvorenom trzistu (OOT)

Kreditni NB poslovnim bankama — NBS odobrava kredite za likvidnost do 1 godine
Regulisanje obavezne rezerve banaka (OR) — NBS propisuje visinu obavezne rezerve,
stope, vrste depozita i drugih sredstava

Operacije na otvorenom trziStu — NBS moze izdavati kratkoroéne HOV (obveznice i
blagajnicke zapise) 1 sa time vr$i povlacenje novca iz opticaja i na ovaj nacin reguliSe
koli¢inu novca u opticaju.

Diskontni poslovi — NBS od banaka moze otkupiti HOV i to dalje prodavati i pre dospeca.
Kreiranje i povlacenje novca — cilj je da se obezbedi optimalna koli¢ina novca za plac¢anje
roba i usluga.

Potrebna koli¢ina novca u opticaju: monetarna ravnoteza se stvara ravnotezom izmedu
agregatne ponude novca i agregatne traznje za novcem

Inflacija: pojava opSteg porasta cena usled vece koli¢ine novca u opticaju od potrebnog i
kao rezultat smanjuje se kupovna mo¢ novca. Suprotna pojava od inflacije je deflacija —
porast vrednosti novca iz razloga S§to opticaju ima manja koli¢ina novca od potrebne.
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Devalvacija je smanjenje vrednosti jedne valute prema zlatu ili drugoj valuti. Revalvacija
je povecéanje vrednosti jedne valute.

- Monetarni agregati zna¢e nov¢anu ponudu tj. koli¢inu agregatne ponude novca u nekoj
zemlji.
Izracunava se koriS¢enjem sledece formule: Ms = M1+M2+M3+M4
Obuhvata slede¢e novcane faktore:
Mo — gotov novac, ziro racuni banaka, blagajna, depoziti drzave, obavezna rezerva banaka,
rezervni fondovi.
M1 — novC€ana masa: gotov novac u opticaju, depoziti novac, sredstva na tekuc¢em i ziro
racunu. Ovaj novac sluzi za robno-novcane transakcije tj. kupoprodaje usluga i roba.
M2 — likvidna sredstva koja podrazumevaju: M1+ izvozni novac ($tedni i oroceni ulozi,
devizni i stambeni depoziti)
M3 — ukupna likvidna sredstva: M2 + oro¢eni depoziti preko godinu dana
M4 — ukupni depoziti: M3 + manje likvidna sredstva (dugorocna sredstva i depoziti)
M5 — monetarni potencijal M4 +instrumenti trzi$ta novca (M. Hadzi¢, 2013, str. 99-103)

Grafikon br. 1: Monetarni agregati (M0) (mil. RSD)
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Izvor: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html#il (pogledano: 06.03.2016) na osnovu:
M. Hadzié¢, 2013, str. 102-103)

1.3.UNUTRASNIJI PLATNI PROMET

Platni promet predstavlja sva placanja koja se vrSe u novcu (gotovinski 1 bezgotovinski)
izmedu domacih (fizickih i pravnih) lica, kao i izmedu domacih i inostranih lica (J. Dusani¢, 2003
str. 215)

Na finansijskom trziStu postoji unutra$nji platni promet i platni promet sa inostranstvom.
Plac¢anja mogu da se odvijaju neposredno izmedu isplatioca i primaoca novca ili posredno gde se
banka ili neka druga finansijska institucija takode se ukljucuje u sistem plac¢anja izmedu isplatioca
1 primaoca novca. Unutra$nji platni promet obuhvata svaku nov€anu transakciju preko racuna koja
se izvrSava unutar jedne zemlje. U ovom sistemu odgovarajuca institucija prima naloge za
placanje, sprovodi kontrolu ispravnosti i izvrSavanja tih naloga za placanje ili prenos sa raCuna na
racun 1 obavestava ucesnike u platnom prometu o izvrSavanju. Efikasnost platnog prometa je od
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izuzetnog znacaja jer traznja za novcem u korelaciji je sa koli¢inom novca koju vrti. Ukoliko je
proces neefikasan javlja se potreba za ve¢om koli¢inom novca i gubi se poverenje u finansijski
sistem zemlje. Banke u ovom sistemu igraju posrednicku ulogu izmedu platioca i primaoca i za
ove usluge naplac¢uju naknadu.

Mozemo da razlikujemo gotovinska i bezgotovinska (virmanska) placanja. Gotovinske transakcije
se izvrSavaju gotovinom u manjim iznosima izmedu fizickih i pravnih lica. Bezgotovinski platni
promet se obavlja prenosom sa racuna isplatioca na racun primaoca preko naloga za placanje.
Pored banaka i dinami¢an razvoj placanja preko interneta tj. elektronskog placanja otvorili su nove
mogucnosti prema prosirenju bezgotovinskih placanja.

Sistem platnog prometa imao je razli¢ita imena do 2003. godine: Sluzba drustvenog knjigovodstva
(SDK), Sluzba platnog prometa (SPP) i Zavod za obracun i placanja (ZOP).

Zakon o platnom prometu 2003. godine uveo je novi sistem placanja tako S§to sa drzavnog
organizovanog sistema platni promet je prebacen u bankarski sektor.

Nosioci platnog prometa su: Narodna banka Srbije, banke, ovlas¢eni agenti-platne institucije i
preduzece PTT saobracaja. Ucesnici u platnom prometu koji imaju otvoren ra¢un kod nosilaca
platnog prometa su: pravna lica, preduzetnici i fizicka lica koja vrse placanja.

Operacije koje se vrse u platnom prometu su sledece:

- Otvaranje i zatvaranje racuna u bankama fizickim licima, pravnim licima i preduzetnicima

- Placanja sa jednog na drugi racun — prenos, naplata, obracun, uplata i isplata

- Zahtevi za izvrSenje mogu biti. Redovni bezgotovinski nalozi, redovni gotovinski nalozi,
nalozi za prinudnu naplatu i elektronski nalozi

- Evidentiranje prometa na raunima i prac¢enje disponibiliteta (raspolozivost sredstava)
banka izvrSava: praenjem stanja svog ziro ra¢una kod Narodne banke, disponiranjem
sredstava na obracunske racune u cilju izvrSavanja platnih naloga, pra¢enjem i izvrSenjem
svih obracunskih racuna prenosom sa svog ziro racuna na obracunske raune, vra¢anjem
dospelih depozita (placanjem kamata, pustanjem odobrenih kredita u tecaj, izvrSavanjem
garantnih obaveza) i odobrenjem pozajmica

- Pracenje likvidnosti u¢esnika i nosilaca platnog prometa: isplata gotovim novcem regulisan
je Pravilnikom o uslovima i nacinu pla¢anja u gotovom novcu u dinarima za pravna lica i
za fizicka lica koja obavljaju delatnost. Pravilnik dozvoljava pravnim 1 fizickim licima da
bez ogranicenja vrSe placanja tj. isplate i1 uplate gotovim novcem u dinarima sa tekuceg
racuna na osnovu originalne dokumentacije (reSenje, odluka, ugovor, ra¢un i dr.) iz koje se
vidi namena placanja. Izuzeci su placanja i ispate do 150.000,00 dinara dnevno, za koji
iznos se ne trazi dokumentacija na uvid. Podizanje gotovog novca u iznosu vecem od
1.500.000 dinara treba da se najavi banci tri dana ranije osim kada su u pitanju isplate
zarada 1 drugih licnih primanja na koje se naplacuju porez 1 doprinosi. Pravna lica 1 lica
koja obavljaju delatnost moraju gotov novac koji je primljen po bilo kom osnovu u roku
od sedam dana da uplate na svoj racun kod banke, izuzetak je iznos dinara koji je isplacen
sa tekuceg racuna.

Transakcije placanja u zavisnosti od toga ko inicira transakciju mogu biti:

- Transferi odobrenja: inicijator je platilac koji daje banci nalog za placanje sa njegovog
racuna na racun primaoca.

- Transfer zaduZenja: inicijator placanja je primalac na osnovu ovlaséenja koje platilac daje
svojoj banci i primaocu. U ovom slu¢aju primalac daje nalog za naplatu sredstava sa raCuna
platioca.

- Interni transfer: transfer izmedu platioca i primaoca koji imaju rac¢un u istoj banci.

- Medubankarski transfer: transfer izmedu platioca i primaoca koji imaju racun u razli¢itim
bankama, tako da pored platioca i1 primaoca u transferu ucestvuje inicijalna banka i
odrediSna banka.
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Instrumenti platnog prometa su popunjeni obrasci preko kojih se daje nalog banci ili platnoj
instituciji za izvrSenje placanja ili naplate. Oblik i sadrzaj ovih naloga propisano je Odlukom o
obliku, sadrzini 1 na¢inu koriS¢enja obrazaca platnih naloga za izvrSenje platnih transakcija u
dinarima (Sluzbeni glasnik RS br. 55/2015, 78/2015).
Na osnovu ove Odluke platni nalozi su:

- nalog za uplatu na racun (opsta i posebna uplatnica)

- nalog za isplatu sa racuna (nalog za gotovinsku isplatu 1 gotovinski ¢ek)

- nalog za prenos

- nalog za naplatu
Nalozi mogu biti u Stampanoj ili elektronskoj formi. Obrasci platnih naloga pravougaonog su
oblika sa dimenzijama 99 x 210 mm.
Pored ovih naloga koriste se jo§ i slede¢i instrumenti: ¢ek, platna kartica i akreditiv (M. Hadzi¢,
2013, str. 200-218).
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2. BERZANSKO POSLOVANJE

U ovom delu rada predstavljaju se berze, kao zna¢ajni ucesnici i organizatori trzista. Opisuje
se istorijat i nacin rada berzi i uvode se osnovni pojmovi berzanskog poslovanja.

Berze su regulisane slede¢im zakonima u Srbiji: Zakon o trzistu kapitala, Zakon o trzistu hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata.

Prva Beogradska berza je bila osnovana 21. novembra 1894. godine. Vremenom su se
formirale dve berze: produktne berze i valutne berze. Beograska berza ujedno je produktna i
valutna, a Novosadska berza samo produktna na kojoj se trguje poljoprvrednim proizvodima.
Opsta istorija i razvoj berzanskog poslovanja, nacin rada i uc¢esnici berzanskog poslovanja opisuju
se u nastavku rada.

2.1.ISTORIJAT BERZI

Pojavom novca kao robe pojavila se i trzi$na privreda. Glavni katalizator trzisne privrede je
berza. Berza se definiSe kao ,,organizacija, udruzenje ili grupa ljudi, koji ¢ine, odrzavaju ili
organizuju mesto trgovanja ili opremu za spajanje kupaca i prodavaca hartija od vrednosti i drugih
berzanskih materijala“ (M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 4)

Pravna forma berze moze da bude A.D. ili D.0.O. Za osnivanje potrebna je dozvola za
obavljanje delatnosti brokersko-dilerskog drustva. Berza moze da bude u vlasnistvu drzave ili
pravnih lica.

Pocetak i razvoj organizovanog trgovanja pojavljuje se u srednjem veku kada se u ta¢no
odredenom vremenu i prostoru susreli su se prodavci 1 kupci 1 obavljali trgovinske transakcije.

Sama re€ ,,berza“ potice od porodice ,,Van der Beurse* od imena belgijske bankarske porodice
iz Briza, jer ispred njihove kuc¢e su se sakupljali trgovci. Na ovom mestu se nalazio grb ove
porodice na kome se nalazilo i tri kese sa novcem. Kesa za novac na latinskom jeziku se naziva
Bursa 1 iz te reci poti¢e danasnja re¢ berza. Po misljenju drugih autora berza potice od francuske
rei ,,bourse* koja oznac¢ava mesto gde su se trgovci sastajali od XV veka. Veca je verovatnoca da
je prva etimologija reci ta¢nija. Prva berza je bila osnovana u Belgiji u gradu Anvers 1460. godine,
druga u Parisu 1563. godine (Burse de valeurs) a tre¢a u Londonu 1566. godine (Royal Exchange).
(Unkovi€ i drugi, 2010, str. 7)

Posle industrijske revolucije u XIX veku i pojavom masovne proizvodnje i u ostalim drzavama
se razvije berzanska trgovina i pojavljuju se razliite vrste berzanskog poslovanja. U XX veku
posle Velike Britanije i SAD 1 u ostalim drZavama poc€inje intenzivnan rast osnivanja berzi.

2.2VRSTE BERZI

Berze se razlikuju na osnovu nastanka i mogu se pojaviti spontano kao $to se to desilo na
pocetku samog nastanka i mogu se osnivati na osnovu zakona. Dana$nje berze se osnivaju na
legalan nacin u skladu sa zakonskim regulativama.
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Gledaju¢i mesto nastanka razlikuje se berzansko i1 vanberzansko poslovanje. Organizovano
berzansko trziste je odredeno mesto trgovine na centralnom mestu koji se naziva kao rupa ili pit
na kom mestu se susrece i uparuje ponuda i traznja izemdu kupca i prodavca berzanskih roba.
Vanberzanska trgovina se odvija na bilo kom mestu van berze izmedu brokera i dilera pomocu
propisane berzanske tehnologije.

Na osnovu vlasnistva berze se dele na javnopravne berze kojima je osnivac¢ drzava. Ove berze
nazivaju se jo$ i kao francuski odnosno romanski tip berze. Privatno pravne berze najcesée su
akcionarska drustva ili drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u. Banke ne mogu biti ¢lanovi ovih
berzi. Broj ¢lanova je unapred definisan, novi ¢lan moze samo da otkupi mesto starog ¢lana ili na
neki drugi nacin da preuzme mesto. Anglosaksonske berze su primer ovakvih berzi na primer u
SAD 1 Velikoj Britaniji. Postoje i meSovite berze kojima je osniva¢ drzava a ¢lanovi 1 organi
upravljanja su banke i druge finansijske institucije. Primer za ovakve berze nalaze se u Nemackoj,
Austriji i u Skandinavskim zemljama.

Po predmetu trgovine berze se dele na robne-produktne (robe i usluge) i finansijske koje mogu
biti nov¢ane berze (nacionalni novac i devize) i berze kapitala tj. efektne berze (akcije i obveznice)
Po nacinu rada berze se mogu deliti na klasi¢ne i elektronske. Na klasi¢nim berzama berzanski
trgovci unutar rupe ili pita direktno trguju. Elektronske berze su kompijuterizovane i rade 24 ¢asa
dnevno.

Po trziSnom dometu razlikuju se domace i medunarodne berze. Na domaéim berzama ucesnici 1
robe kao i finansijske transakcije su iz iste zemlje. Na medunarodnim berzama ucestvuju pored
domacih lica i strana lica.

Berza stvara otvorenog i transparentnog trzista. Na berzama su krajnji kupci i prodavci anonimni
jer umesto njih kupoprodaju obavljaju zastupnici tj. brokeri i dileri.

Berza je funkcionalna jer posluje kontinuirano i sigurna je jer na njoj se kupuju i prodaju
standardizovane robe. Berza je mesto gde se izjednaci ponuda i traZnja po ceni koja se formira na
trziStu mada vrlo Cesto zbog Ceste fluktuacije cena postoji 1 ograni¢enje na dozvoljene dnevne
fluktuacije cena (£20%). Berze pozitivno uticu na likvidnost jer pretvaraju robe u novac ili manje
likvidnija sredstva u likvidna i sa time obezbeduju cirkulaciju izmedu robe i novca.

Berze sluZe i za predvidanje buducih privednih kretanja tako da su i znacajni izvori informacija
ekonomskih aktivnosti. (M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 12-16)

Osnovne karakteristike savremenih berzi po profesoru Dejanu Eri¢u su: institucionalizacija i
globalizacija, inovacija u organizaciji, tokovi deregulacije poslovanja, tehnicko-tehnoloske
inovacije, sekjurizacija. (M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 17; D. Eri¢, 2003, str. 105)

2.3.BERZANSKI INDEKSI

,Berzanski indeks je prosek cena hartija od vrednosti izrazen u odnosu na ranije utvrdenu
bazi¢nu trziSnu vrednost.*“ (M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 17)

Indeks je pokazatelj funkcionisanja berzi. Poznati berzanski indeksi su: Dow Jones (indeks 30
najvec¢ih kompanija na njujorskoj berzi), FT-SE100 (FUTSI- indeks 100 najveéih kompanija u
Londonu) i NASDAQ (indeks 3.300 kompanija elektronske berze u Sjedinjenim Americkim
Drzavama). Indeksi pokazuju u kom pravcu krecu ekonomske aktivnosti i pojedinacne firme u
kojoj fazi se nalaze u sopstvenom razvoju. Berzanski indeksi su pokazatelji ponude i traznje na
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trziStu. Indeksi mogu biti proseci (ponderisani ili nepondrisani) ili pokazatelji vrednosti prema
baznim ponderisanim prosecima. (M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 18)

2.4 UCESNICI BERZANSKOG POSLOVANJA

Ucesnici na berzi su pravna i fizicka lica ¢ija aktivnost direktno ili indirektno utice na
berzanske aktivnosti. U¢esnici koji direktno trguju na berzi su: aukcijski trgovci, brokeri i dileri.
Interni ucesnici berzi se dele na zvani¢ne i nezvani¢ne. Zvani¢ni ucesnici imaju licencu drzave za
rad na berzi, a nezvani¢ni ucesnici su slobodni trgovci
Aukcijski trgovci trguju sa aukcijama i na osnovu njihovih ponuda formira se cena robe ili usluga.
Eksterni trgovci su brokeri 1 dileri koji nemaju sediSte na berzi nego elektronskim putem Salju
naloge internim ucesnicima. Brokeri posreduju izmedu kupca i prodavca i1 obavljaju transakcije u
svoje ime a za racun svojih komitenata. Brokeri za posedovanje naplacuju proviziju koja ¢ini
njihovu zaradu. Dileri berzanske poslove obavljaju u svoje ime i za svoj ra¢un. Njihovu zaradu
predstavlja razlika u ceni kupljene robe. Portfolio menadzeri mogu biti i brokeri i dileri koji u ime
i za racun klijenta upravljaju njegovom robom, devizom ili hartijama od vrednosti. Market mejker
je diler kome je cilj oCuvati stabilnost cena na berzi i po nalogu drzave ili berze po unapred
dogovorenoj ceni u svoje ime i za svoj raCun obavlja transakcije. Banke takode uéestvuju na berzi
tako $to imaju ,,preradivacku funkciju® i kratkoro¢na novcana sredstva pretvaraju u dugoroé¢na.
Pored toga banke obezbeduju likvidnost i razvoj berzi svojim velikim finansijskim potencijalom
(M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 30). Na finansijskom trzi$tu znacajan termin je sekjuritizacija koja
podrazumeva pretvaranje bankarskih kredita ili hipoteka tj. nelikvidnih sredstava u niskorizi¢nih
hartija od vrednosti. Institucionalni investitori tj. osiguravajuc¢a drustva takode su znacajni
berzanski u¢esnici.

2.5.NOVAC KAO BERZANSKA ROBA

Na novcanim berzama odvija se trgovina finansijskih instrumenata u domacem novcu i u
devizama.
Ucesnici nov¢anog trziSta su drzava -ministarstvo finansija, centralna banka, banke, finansijske
organizacije, preduzeca, pojedinci 1 investitori.
Predmeti nov€anog trzista su:
- Drzavni zapisi 1 hartije od vrednosti
- Repo ugovori Centralne banke koja podrazumeva prodaju hartije od vrednosti sa
reotkupom na odredeni dan na unapred definisanoj ceni.
- Sertifikati o depozitu — hartije od vrednosti kojima je emitent banaka- koji imaju
odredeno dospece i1 definisanu kamatnu stopu
- Bankarski akcepti- hartije od vrednosti u formi akreditiva ili garancije. Ove hartije
predstavljaju garanciju prodavcu ako duznik ne plati svoju obavezu na vreme, banka
izmiruje dug 1 preuzima obavezu naplacivanja.
- Blagajnicki zapisi su kratkoro¢ne hartije od vrednosti koje izdaje Centralna banka ili
banke u cilju povlacenja likvidnih sredstava i regulisanja nov¢ane mase u opticaju.
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- Komercijalni zapisi su kratkorocne hartije od vrednosti koje izdaju preduzeéa u cilju
obezbedivanja likvidnosti. Ove hartije od vrednosti su negarantovane i neobezbedene ali
kamatne stope su na najvisem nivou od svih hartija od vrednosti.

Faktori koji uti¢u na cene hartija od vrednosti su fiskalna politika drzave, monetarna politika
centralne banke, ekonomska situacija u zemlji i medunarodni ekonomsko-finansijska desavanja.
Devizno trziste je deo nov€anog trziSta i ujedno je najvece i najlikvidnije finansijsko trziSte na
svetu. (M. Unkovi¢ i drugi, 2010, str. 60)

2.6.DEVIZNO TRZISTE

Devizno trziste je deo medunarodnog finansijskog sistema i sluzi za konvertovanje sredstava
medu drzavama kao i za odredivanje deviznog kursa tj. cene jedne valute iskazano u inostranoj
valuti.

Definicija u Zakonu o deviznom poslovanju je slede¢a: Devizno trziste je trziSte na kome se
kupuju i prodaju devize i efektivni strani novac. (Sluzbeni glasnik RS br. 62/200, Zakon o
deviznom poslovanju)

Spoljna trgovina zahteva medusobnu zamenu razli¢itih valuta koja se ve¢inom odvija u obliku
bankarskih depozita denominovano u razli¢ite valute. Ovakve transakcije odreduju devizni kurs
medu valutama.
Postoje dve vrste deviznih transakcija
- Spot (promptna) kupovina deviza: razmena bankarskih depozita obavlja se odmah (u okviru
dva dana)
- Terminska kupoprodaja deviza (forvard): razmena bankarskih depozita obavlja se
odredenog dana u budu¢nosti, najduZe u roku od godinu dana.
Spot trziste znaci trgovina 1 razmena valuta u trenutku sklapanja ugovora sa isporukom najduze od
dva dana.
Forvard trziSte samo u tome se razlikuje od spot trzista da datum isporuke se ne odvija odmah nego
na odredenom danu u buduénosti sa rokom od godinu dana 1 viSe. Na ovom trziStu trguje se
svopovima, fju¢ersima i opcijama.

Ukoliko valuta jedne zemlje apresira (kada vredi vise u odnosu na druge valute) roba ove
zemlje postaje skuplja u inostranstvu, a strana roba postaje jeftinija.

Ukoliko valuta jedne zemlje depresira (kada manje vredi u odnosu na druge valute) roba ove
zemlje postaje jeftinija u inostranstvu, a strana roba postaje skuplja.
Zakon jedinstvene cene takode treba da se uzme u obzir prilikom odredivanja deviznog kursa.
Ovaj Zakon kaze, da ukoliko se proizvede identi¢na roba u dve drzave, cena te robe trebalo bi da
kosta isto svuda bez obzira na drzavu gde je proizvedena.
Druga teorija odredivanja deviznog kursa je teorija pariteta kupovne moci (Purchasing Power
Parity PPP) Ova teorija istice da devizni kurs izmedu dve drzave treba da prati promene u nivou
cena u tim drzavama. Na devizni kurs na duzem roku uti¢u: nivoi cena, carine i preferencije
domace robe u odnosu na inostranu i produktivnost. Ovi faktori imaju znacajan uticaj ne samo na
duzem nego 1 na kra¢em roku.
Devizno trziste moze da bude otvoreno ili zatvoreno. Na otvorenim trziStu moguce je ucestvovanje
1 stranim licima, a na zatvorenim samo domaca lica su prisutna.
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Devizno trziste funkcioni$e kao vanberzansko (OTC =Over The Counter) gde dileri su ve¢inom
bankari tj. banke koje kupuju ili prodaj depozite denominovane u strane valute. (Sluzbeni glasnik
RS br. 62/200, Zakon o deviznom poslovanju)

2.7.VRSTE DEVIZNIH TRZISTA

TrziSte valuta naziva se Forex (Foreign Exchange Market ili FX trziste) koje je najlikvidnije
trziSte 1 na njemu se odvija kupovina jedne valute i prodaja druge u valutnim parovima i to
promptno i terminski. Na FX trzistu u¢estvuju svetske banke, centralne banke, velike kompanije i
finansijske institucije preko SWIFT telekomunikacijske linije. SWIFT je skracenica od: Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication koji je medunarodna bankarska mreza i
softver za prenos finansijskih sredstava elektronskim putem.

Deviznog kursa odreduju svi makroekonomski faktori koji uti¢u na ekonomsko stanje jedne
drzave. Za promptno odredivanje kursa najvise uti¢e kretanje inflacije i kamatnih stopa (na Sta
uticu kretanja BDP-a, trgovinski i platni deficit, ocekivani priliv deviza od investicija i
privatizacije).
Devizno trziste obezbeduje:

- IzvrSenje medunarodnih plac¢anja
Zastitu od kursnih rizika
Realizaciju medunarodnih kretanja aranzmana

Informaciju o kretanju deviznih kurseva koja pokazuje odnose u medunarodnoj ekonomiji
Smernicu drzavama u vodenju ekonomske, monetarne i platno-bilansne politike.

Glavne tzv. Majors valute sa kojima se najcesce trguje na FX trzistu su: americki dolar, evro,
japanski jen, britanska funta, Svajcarski franak, kanadski dolar 1 australijski dolar.

Najsnazniji u€esnici na FX trziStu su: DojCe banka sa 15% trziSnog ucesca, Citigroup sa 12%,
UBS, HSBS i JP Morgan. Ove banke zajedno ¢ine 55% trziSnog ucesc¢a, a ukupna vrednost FX
trzista procenjuje se na 4 triliona US dolara. (Z. Jeremi¢, 2013, str. 32)

Za posmatranje 1 pracenje deSavanja na deviznom trzistu koriste se dve metode i to fundamentalna
1 tehnicka analiza. Fundamentalna analiza posmatra trZiSte sa politickog, ekonomskog 1
finansijsko-kreditnog stanovista. TehniCka analiza se oslanja na statisticke podatke koji se
reprezentuju u obliku grafikona.

Valutni derivati na deviznom trzistu sluze za zastitu od deviznih rizika koji se odnosi na promenu
kursa valuta. TrZiSte valutnih derivata postoji samo u razvijenim zemljama gde se derivati trguju
na glavne valute. (Z. Jeremic¢, 2013, str. 28-35)

2.8.KURSEVI VALUTA | DEVIZNI KURS

»Valuta je monetarna (nov€ana) jedinica odnosno obavezna jedinica plac¢anja u platnom
prometu jedne zemlje: dolar u SAD, funta u Engleskoj, dinar u Srbiji.“ (M. Bogdanovi¢ i L.
Sestovi¢, 2002, str. 25)

,,Devize predstavljaju kratkoro¢na nov¢ana potrazivanja pojedinca i preduzeca u stranoj valuti.*
(isto, str. 116)
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Kako se i iz ovih definicija vidi deviza i valuta su dve vrste stranog novca. Osnovna razlika
izmedu valuta i1 deviza je da se valute izrazavaju u efektivnom stranom novcu a devze su ziralni 1
obi¢no predstavljaju potrazivanja prema inostranstvu u stranoj valuti.

Kursevi valuta su znacajni na medunarodnom finansijskom trzistu gde se kao preduslov trgovine

pojavljuje fluktuirajuéi devizni kurs.

Devizni kurs predstavlja cenu strane valute koja je izrazena u domaéem novcu. Uloga
deviznog kursa je da odreduje vrednost domace valute preracunato u jednu ili sto jedinica stranog
novca. Devizni kurs za domaci novac predstavlja meru vrednosti za inostrane robe izmedu koje
ubrojava se 1 strani novac na domacéem trzistu.

Devizni kurs je takode pokazatelj politicko-ekonomskog stanja jedne drzave koja je emitovala datu

valutu. Devizni kurs, prate¢i zakone trzista, formira se na osnovu ponude i traznje koja se izrazava

u platnobilansnom stanju jedne drzave. Ponudu ¢ini izvoz strane valute a traznju ¢ini uvoz. Na

osnovu platnobilansnog metoda kurs se formira tako da ukoliko bilansno stanje je u suficitu

devizni kurs ¢e biti nizi zbog povecane ponude devize, u protivnom ako je stanje u deficitu, devizni
kurs strane valute ¢e biti veci tj. u rastu zbog povecane traznje deviza.

Snaga jedne valute sama za sebe, a ne u odnosu na druge valute izrazava se preko vaganog
indeksa (trade-weighted index, TWI). TWI pokazuje kakva deSavanje su uticali unutar jedne
drzave na jacanje ili slabljenje pojedinacne valute. (A. Cofnas, 2008, str. 59)

Devizni kurs ima 1 makroekonomskog znacaja u smislu obavljanja medunarodnog platnog
prometa gde po pravilu plac¢anja se vrse u valuti prodavca, a ovo zahteva da kupac za stranu robu
ili uslugu svoju valutu konvertuje u valutu prodavca.

Razlikujemo vise vrsta deviznih kurseva koje su:

Fiksni devizni kursevi: fiksni su jer ih drzava odreduje na osnovu cene druge valute za koju
se vezuje domaca valuta ili jo§s moZe da se odredi ponderisanjem ili odredivanjem pariteta
domace valute u odnosu na stranu. Primena ovog deviznog kursa prouzrokuje stabilnost,
predvidljivost i nisko kretanje cena i kao sa druge strane je nerealna u situaciji kada cene
u drzavi rastu.

Fleksibilni (plivajuéi) devizni kursevi: formiraju se na osnovu trzisnog zakona ponude i
traznje potpuno slobodno. Plivajuéi kurs je bolji od fiksnog u smislu da reaguje na promene
na deviznom trzistu ali u nekim vanrednim situacijama u cilju stabilizacije neophodna je
intervencija centralne banke i stalni nadzor nad deviznim kursom.

Puzaju¢i devizni kursevi: kod ovih kurseva propisan je raspon izmedu mogucih promena.
Prilagodavanje se kre¢e od 1% do 5%. Puzajuc¢i devizni kurs se koristi u drzavama sa
visokom stopom inflacije jer spreava da se drasticno devalvira vrednost domace valute
koja bi uticala na izvoz i devizni priliv u zemlju.

Visestruki ili diferencijalni devizni kursevi: istovremeno se koriste razliciti devizni kurs za
uvoz 1 izvoz roba i usluga za razli¢ite placanja i razliCite transakcije. Razli¢iti devizni
kursevi u ovom sistemu odredeni su od strane drzave.

Ravnotezni devizni kursevi: pokazuju postignutu ravnotezu platnog bilansa odnosno ponude
1 traznje za devizama 1 kurs nema ni inflantorno ni deflatorno dejstvo. Kurs u realnosti je
najcesce ispod ili iznad ravnoteznog kursa. Ukoliko je kurs ispod ravnoteznog kursa to
znaci da je domaca valuta precenjena, a strana potcenjena i obrnuto.
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- Realni devizni kurs je kurs ravnoteze izmedu domace cene, kupovne moci novca i tekuceg
platnog bilansa. (L. Barjaktarovi¢, 2013, str. 219-225)

Prilikom odredivanja deviznog kursa jo§ mozemo da razlikujemo pojmove direktnog deviznog
kursa koji pokazuje koliko domaca valuta vredi za jednu ili sto jedinica strane valute 1 pojam
indirektnog kursa koji sa druge strane pokazuje koliko jedinica strane valute dobija za jednu
jedinicu ili sto jedinica domace valute.
Kursevi posebno se odreduju za efektivu (gotov novac) i devize (bezgotovinski ili transferni
novac). Kurs za efektivu je visi od kursa devize. Na kursnim listama finansijskih institucija
razlikuje se tri kursa za devize: kupovni, srednji i prodajni kurs. Banke koriste kurseve za devize
(kupovnu, prodajnu i po realizaciji naloga) za efektivu (kupovnu i prodajnu) i za kredite (puStanje
kredita u tecaj 1 vracanje rate kredita). Srednji kurs je odreden od strane centralne banke, u Srbiji
od strane Narodne banke Srbije 1 koristi se pored knjigovodstvenih kursiranja 1 za obraun carine
1 drugih uvoznih dazbina.
Banke na finansijskom trzi$tu se pojavljuju kao arbitrazeri jer mogu proceniti najpovoljniji nacin
isplate duga, naplate potrazivanja ili preko valutne arbitraze kupuju devize sa jeftinijeg trziSta u
cilju da istu devizu prodaju skuplje na drugom trzistu i stvore profit. (L. Barjaktarovi¢, 2013, str.
338)
Na devizni kurs neizbezan uticaj imaju stanje platnog bilansa i raspolozive devizne rezerve. Na
ponudu i traznji deviza najviSe uti¢e odnos izvoza i uvoza i koli¢ina deviznih rezervi. Ukoliko
drzavna kasa je nelikvidna, instrumenti re$avanja su: povecane izvoza, smanjenje uvoza, prodaja
imovine, zaduzenje u inostranstvu, upotreba deviznih rezervi i na kraju depresijacija ili devalvacija
deviznog kursa.
Deficit budZeta uti¢e na precenjenost domace valute i slabljenje deviznih kurseva i kao posledica
ne moze da se formira realni devizni kurs na trzistu (L. Barjaktarovi¢, 2013, str. 224-225).

Kurs dinara na deviznom trzistu formira se slobodno prateci trziSne zahteve ponude i traznje.
Narodna banka Srbije formira zvani¢ni srednji kurs dinara koji se odreduje u skladu sa Odlukom
0 uslovima i na¢inu rada deviznog trzista. Srednji kurs se objavljuje na sajtu Narodne banke Srbije
kao indikativni, koji kurs slede¢eg dana od 8 Casova se primenjuje kao zvani¢ni kurs dinara.
Srednji kurs dinara prema valutama utvrduje se primenom pravila ukr$tenih kurseva imajuéi u vidu
odnose deviza na medunarodnom deviznom trzistu.

Narodna banka Srbije propisuje svoj program monetarne politike u godiSnjem izveStaju o
stabilnosti finansijskog sistema, u kojoj je odredila plivajuci devizni kurs kao vrstu deviznog kursa
za primenu (Narodna banka Srbije, 2014).

Kontrolu deviznog poslovanja u zemlji vr$i Narodna banka Srbije, Devizni inspektorat 1
Carinski organi.

Carinski organ vr$i kontrolu na grani¢cnom prelazu i nadzire iznoSenja i unoSenja efektivnog
stranog novca i hartija od vrednosti u putnickom, robnom i poStanskom saobracaju.

Narodna banka Srbije vrsi kontrolu deviznog poslovanja banaka i drugih finansijskih organizacija
a takode rezidenata i nerezidenata koji su povezani sa bankom ili drugom finansijskom
organizacijom imovinom ili drugim poslovnim odnosima.

Devizni inspektorat vr$i kontrolu deviznog poslovanja banaka 1 finansijskih organizacija, kao 1
rezidenata i nerezidenata. Devizni inspektorat se obrazuje u okviru Ministarstva finansija za
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izvrSenje inspekcijskih poslova i poslova vodenja prekrsajnog postupka (S. Stakic¢ i S. Bara¢, 2010,
143-144).
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3. BANKARSKO POSLOVANJE

Banke su finansijski posrednici, koje usmeravaju nov¢ane tokove u cilju dostizanja profita.
Banke su glavni pokretaci finansijskog sveta i stvaraoci blagostanja, a i tako mogu biti stvaraoci
velikih kriza.

Po definiciji iz Zakona o bankama ,,Banka je akcionarsko drustvo Sa sediStem u Republici
Srbiji, koje ima dozvolu za rad Narodne banke Srbije i obavlja depozitne i kreditne poslove, a
moze obavljati i druge poslove u skladu sa zakonom* (Zakon o bankama, 2015).

Osnovni bankarski poslovi obuhvataju: primanje depozita i davanje novca iz depozita,
kreiranje novca i odobravanje kredita, obavljanje platnog prometa (M. Hadzi¢, 2013, str. 6).

Na pocetku, banke su imale ulogu univerzalnog karaktera i obavljale su sve vrste poslova.
Vremenom, zahvaljujuéi privrednom rastu banke su se specijalizovale, tako danas postoji sledeca
klasifikacija banaka:

- Centralna ili emisiona banka: definise se kao banka banaka koja je suverena institucija i
samostalno vodi svoju emisionu, kreditno-monetarnu deviznu politiku i regulise novéanu
masu u privredi.

- Depozitne banke: pribavljaju sredstava iz depozita i Stednje. Kratkoro¢nost definiSe njihove
plasmane. Drugaciji naziv ovih banaka je komerijalna banka.

- Univerzalne banke: ove banke obavljaju najveéi broj poslova. Prednost im je da sve
bankarske usluge obavljaju na jednom mestu.

- Specijalizovane i granske banke: banke ove vrste se specijalizuju za potrebe odredene grane
ili grupacije. Radi se o investicionim bankama.

- Poslovne banke: pored opstih poslova u razvijenim zemljama ove banke finansiraju razvoj
kompanija na osnovu depozita ili hartija od vrednsti sa dugim rokom.

- Stedno-kreditne organizacije: ove banke prikupljaju i usmeravaju sredstva stanovnistva.
Prikupljaju Stedne uloge i plasiraju kredite

- Ostale bankarske i finansijske institucije

- Medunarodne i regionalne banke i medunarodne finansijske organizacije

3.1.ISTORIJAT BANKARSKIH POSLOVA

Nastanak i razvoj bankarstva povezuje se sa istorijom i razvojem novca kao sredstvom
razmene. Bankarski poslovi ve¢ od pocetka veé¢inom su se odnosile na kreditne poslove, menjacke
poslove i zalozne poslove. Mesto nastanka i proSirenja ovih poslva proistice iz starog veka i
koristili su je Sumeri, Asirci, Vavilonci, Egipc¢ani i Grci gde su se poslovi odvijali u religioznim
hramovima. Pored hramova u Vavilonu su se pojavile prve privatne kuce nazivane tezauri. Ove
U antic¢koj Gr¢koj zbog velikog broja razli¢itog kovanog novca koje su kovali gradovi -drzave
posebno svaka za sebe zbog medusobne trgovine pojavila se potreba za zamenu, i nastali su
menjacki -sarafski poslovi. Trapezari su bili oni, koji su vrsili poslove prenosa novca, davanje
zajma 1 primanje novca na Stednju.
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Stari Rimljani su ve¢ na administrativnom nivou regulisali finansijske institucije. Argentarius je
bio naziv rimskih bankara. Oni su se takode bavili primanjem depozita i davanjem zajma i imali
su posrednic¢ku ulogu u novcanom prometu.
U srednjem veku menica postaje glavni instrument placanja. Templari su bili oni koji su izdali
menice u lokalnoj valuti i sa time pokrenuli poslove davanja medunarodnih kredita. U ova doba u
italijanskim gradovima su se pojavile prve banke modernog tipa, na primer: Banca di Genova
osnovana 1320. godine. Takode u srednjem veku su se pojavile prve emisione banke.
Savremeno bankarstvo se datira od XIX veka otkad banke su nezaobilazan faktor privrednog rasta.
U Srbiji prva finansijska institucija je bila Uprava fondova, posle se pojavila Drzavna
hipotekarna banka koja je osnovana 1862. godine. Centralna banka pod nazivom: Privilegovana
narodna banka Kraljevine Srbije-osnovana je 1883. godine. Posle drugog svetkog rata banke su
nacionalizovane i od republi¢ke banke, mesne - , lokalne — zadruzine i privatne banke doslo je do
koncentracije bankarstva (1952-54.). Posle privrednog reforma (nakon 1965. godine) banke su
decenralizovane i nastale su poslovne banke. Posle 1990. godine deregulaciju bankarskog sektora
pratila je globalizacija svetske privrede a takode globalizacija bankarskog trzista. Zahvaljujuéi
tome pojavile su se internacionalne i multinacionalne banke. Savremena tendencija je takode
stvaranje bankarskih holding kompanija koja je jedna odbrambena reakcija u cilju zadrzavanja
profita i prosirenja trziSnog ucesca protiv pojave i ojacanja nebankarskih konkurenata. 1z tog
razloga je doslo do smanjenog broja specijalizovanih banaka i povecanog broja univerzalnih
banaka (M. Hadzi¢, 2013, str. 15-26).

3.2.RAZVOJ SAVREMENOG BANKARSTVA

Bankarstvo u moderno doba prolazilo je kroz razne faze.

Prvim periodom smatra se period tradicionalnog bankarstva od 1860-1960. godine. Banke u
ovom periodu poslovale su kao univerzalne, investicione, depozitne i hipotekarne banke.
Karakteristi¢no je u ovom periodu da delatnost banaka je uska u smislu da banke samo prikupljaju
depozite i odobravaju kredite.

Glavne aktivnosti tradicionalnih banaka su:
Glavni i jedini pruzaoci su bankarskih usluga
Poslovi koje obavlja su ve¢imom depozitne 1 kreditne
Neosetljivost na konkurenciju jer je traZznja veca od ponude
CRM sistem nije razvijen
Ponuda bankarskih proizvoda nije sveobuhvatna
- Nije kvalitet usluga najvazniji koncept
Drugim periodom smatra se period industrijskog bankarstva od 1960-1990. U ovom periodu
orijentacija i inovacija karakterise banke na sledeci nacin:
- Kovalitet u pruzanju usluga postaje jako vazan faktor
Banka istrazuje nove moguénosti u pruzanju finansijskih usluga
Informaciona tehnologija i obu¢eni kadar preuzme znacajnu ulogu
KarakteriSe decentralizacija u odlu¢ivanju a centralizacija informacija i strategije
Li¢no bankarstvo 1 fokusiranje na zahteve klijenata
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U periodu industrijskog bankarstva (1960-1990) organizovanje banaka se deli na dva

osnovna modela:

1.) Anglosaksonski model: dominira investiciono-komercijalno bankarstvo sa ritejl i
korporativnom bankom. Delatnost u ovom periodu se razgrani¢ava na investicione i
komercijalne banke.

1.1) Britansko bankarstvo: karakteriSe mali broj velikin banka koje su
decentralizovane u okviru jedne banke na sledece poslovne sektore: bankarstvo
na malo - retail banking, korporativno bankarstvo — corporate banking, privatno
bankarstvo, osiguranje, sektor emitovanja HOV i preuzimanja drugih kompanija
— merchant i medunarodno bankarstvo.

1.2) Bankarstvo u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama: karakteriSe veliki broj
poslovnih banaka sa ograni¢enim formiranjem filijala 1 bankarskih holding

kompanija.
2.) Kontinentalni — evropski model: u ovom modelu dominiraju univerzalne banke i
Stedionice.

Tre¢im periodom smatra se period medunarodnog bankarstva, od 1990. godine. U ovoj fazi

razvoja dominira deregulacija i uvodenje medunarodnih standarda. IT kod bankarskih

poslova dobija sve veci znacaj, kao i inovacija i organizovanost zbog jake konkurencije
nebankarskih institucija.

Savremena upravljacka struktura banke je organizovana na slede¢i nacin:

1. Skupstina akcionara banke

2. Upravni odbor banke

3. Nadzorni odbor banke

4. Direktor banke ili izvr$ni odbor
Savremeno bankarstvo prati zahteve klijenata, jasnim procedurama definiSe poslove, podelu
poslova vodi efikasno i minimizira kreditnog rizika. (M. Hadzi¢, 2013, str. 45-48)

Znacajni razvoj je dostignut u Zemljama u tranziciji preko Tranzicije bankarstva i finansija.

Tranzicija bankarstva se definiSe kao proces kojim se stvara jak bankarski i finansijski sistem.
Tranzicija podrazumeva restruktuiranje postoje¢ih banaka, ulazak inostranih banaka i razvoj
finansijskog trZista preko zakonskih i materijalnih uslova.
Tranzicija u Srbiji datira se od 2000. godine. Inostranim bankama od 2001. godine omoguceno je
da isklju¢ivo kupovinom domacih banaka udu na domace trzisSte. Rezultat tranzicije je bio pad
broja banaka sa preko 100 na 32 do kraja 2012. godine. Vlasnicka struktura se izmenila, broj
banaka u drzavnom vlasnistvu se smanjilo sa 50% na 15.7%, a prisustvo inostranih banaka se
povecalo sa 27% na 75% (M. Hadzic¢, 2013, str. 60-62). Trenutno u Srbiji broj registrovanih banaka
je 30. (https://www.nbs.rs/internet/cirilica/50/50 2.html pogledano: 05.10.2016.)

3.3.VRSTE | OBIM BANKARSKIH POSLOVA

Pravna forma banaka je akcionarsko drustvo. Najvaznini preduslov za rad banaka je jak
finansijsi potencijal i dozvola za rad koju izdaje Narodna banka Srbije. Poslovanje banaka je
regulisano Zakonom o bankama, Zakon o privrednim druStvima, Zakonom o zastiti korisnika
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finansijskih usluga, Zakonom o platnim uslugama, Zakonom o trzistu kapitala, Zakonom o
deviznom poslovanju i Zakonom o0 sprecavanju pranja novca i finansiranja terorizma.
Banka se osniva na osnivackoj skupstini banke, a odluka o osnivanju se potvrduje od strane NBS
izdavanjem dozvole za rad. Prema Zakonu o bankama osnivacki kapital banke ne moze biti manji
od 10.000.000 evra u dinarskoj protivvrednosti prema zvani¢nom srednjem krusu na dan uplate.
Banke mogu osnovati domaca i strana pravna i fizicka lica. Banka poslove koje obavlja obavlja u
svoje ime i za svoj racun.
Osnovni poslovi koje banka moze obavljati prema Zakonu 0 bankama su:
1.) Depozitni poslovi (primanje i polaganje depozita)
2.) Kreditni poslovi (davanje i uzimanje kredita)
3.) Devizni, devizno-valutni i menjacki poslovi
4.) Poslovi platnog prometa
5.) Izdavanje platnih kartica
6.) Poslovi sa hartijama od vrednosti (izdavanje hartija od vrednosti, poslovi kastodi banke i
dr.)
7.) Brokersko dilerski poslovi
8.) Izdavanje garancija i drugih oblika jemstva (garancijski posao)
9.) Kupovina, prodaja i naplata potrazivanja (factoring, forfeting i drugo)
10.) Poslovi zastupanja u osiguranju
11.) Poslovi za koje je ovlas¢ena zakonom
12.) Ostali srodni poslovi
Upravljacka struktura banke utvrdeno je statutom banke u skladu sa pravnom formom
akcionarskog drustva, koja podrazumeva da bankom upravljaju akcionari srazmerno uceséu u
kapitalu. Organi upravljanja bankom su skupstina, upravni odbor i izvr$ni odbor. Skupstina se
sastoji od akcionara banke. Nadleznost skupstine je da usvaja poslovne politike i odlucuje u
rasporedivanju dobiti 1 gubitaka. Donese bitne odluke kao Sto su statutarne promene i usvaja
godisnje finansijske izvestaje.
Upravni odbor (Bord of Directors) nadleznosti definiSe Zakon o bankama i statut banke.
Predsednika i ¢lanove upravnog odbora bira skupstina. NadleZnosit upravnog odbora su: saziva
sednice skupstine, utvrduje opste uslove poslovanja, uspostavlja sistem unutrasnje kontrole i
organizuje unutraSnje revizije, bira i razreSava predsednika 1 clanove izvrSog odbora, vr$i nadzor
nad radom izvrS$nog odbora.
Izvr$ni odbor (Executive board) odgovoran je za svakodnevno poslovanje, utvrduje organizacionu
strukturu, definiSe potrebne procedure, dopunjuje rad upravnog odbora i skupstine.
Zakon o bankama definiSe da banka obavezno treba da formira slede¢e odbore:
1.) Odbor za pracenje poslovanja banke (odbor za reviziju)
2.) Kreditni odbor
3.) Odbor za upravljanje aktivom i pasivom
Unutra$nja organizacija banke po poslovima moZe da se deli na sektore, direkcije i odeljenja.
- Sektori se formiraju klasifikacijom najvaznijih poslova u grupama po funkcionalnom
principu. Poslovi koji se obavljaju u sektorima su:
¢ rad sa stanovnistvom -retail
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e poslovi sa privredom -corporate
e poslovi sa inostranstvom
e poslovi sa sredstvima likvidnosti- trezor
- Direkcije se formiraju unutar sektora i dele se na grupe poslova kao $to su:
direkcija za kredite
direkcija za devizno-valutne poslove
direkcija za kredite sa inostranstvom
direkcija za platne kartice
e direkcija za e-banking
- Odeljenja se formiraju unutar svake direkcije na osnovu specijalizacije. Odeljenja se dele na
odseke ili na jo§ manje grupe.
Teritorijalno banka moze da osniva poslovne jedinice koje ¢ine mrezu poslovnih jedinicaa pravno
pripadaju centrali sa manjim ovlas¢enjima. Poslovne jedinice po hijerarhiji dele se na: glavnu
centralu, centralu, glavnu filijalu, filijalu, afilijaciju, ekspozituru, istureni $alter, platnu ispostavu
i depozitnu kasu.

3.4.FINANSIISKI POKAZATELJI BANKE

Znacajan pokazatelj finansijkog potencijala banke je Kapital koji se nalazi u pasivi
(izvorima). Kapital banke ujedno je i nedepozitni izvor koji je trajno ulozen u banku. Kapital banke
se definiSe kao razlika izmedu vrednosti aktive i obaveza u bilansu stanja banke:

Kapital banke (Neto aktiva) = Ukupna aktiva — Obaveze banke
Osnivacki kapital se nalazi u novéanom (minimalno 10.000.000 evra) i nenov€anom obliku
(zgrade, oprema i druga sredstva u funkciji poslovanja banke). Kapital se stvara od uplate
akcionara i od emisije akcija kao i od ostvarene dobiti poslovanja.
Kapital banke moze da se formira u bruto i neto obliku. Bruto kapital se dobije od:
- Osnivanckog kapitala
Reserve banke
Revalorizacionih rezervi
Nerasporedene dobiti iz ranijeg perioda
Dobiti iz teku¢eg poslovanja
Neto kapital se dobije tako Sto se bruto kapital umanjuje za:
- Ulaganja u akcije preduzeca
- Nepokrivenih gubitaka iz ranijeg perioda
- Gubitak iz teku¢eg obracunskog perioda

Adekvatnosti kapitala banke (capital adequacy ratio — CAR) pokazuje odnos izmedu kapitala
1 ponderisane aktive. Ovaj pokazatelj sluzi za ispitivanje sposobnosti banke za pokrivanje
gubitaka. Veci kapital znaci veci kapacitet za pokrivanje gubitaka i veca sigurnost ulagaca. Postoje
razni indikatori za izratunavanje adekvatnosti kapitala. Jedan takav indikator je na primer odnos
akcijskog kapitala prema ukupnoj aktivi. Adekvatnost kapitala banke takode je pokazatel;
solventnosti koji moze da se izra¢una na osnovu procenjenog stepena rizi¢nosti plasmana banaka
1 minimalnog iznosa kapitala koji se trazi prilikom osnivanja banke. Prema standardima Bazela

koji se primenjuje u mnogim drzavama, minimalni koeficijent adekvatnosti kapitala je 8%. U Srbiji

29



NBS propisuje procentualnu vrednost adekvatnosti kapitala (odnos kapitala i rizicne aktive banke)
koji ne moze da bude niZi od 12%.

Obracun elementa kapitala se raCuna tako Sto se gleda osnovni kapital i dopunski kapital umanjeno
sa stavkama kao Sto su: gubiti iz proteklih godina, gubitak tekuée godine, kapitalni dobitak
ostvaren na osnovu sticanja i otudenja sopstvenih akcija, nematerijalna ulaganja u obliku gudvila
i licenci.

Depozitni poslovi su poslovi u kojima banka je duznik prema klijentu i za sakupljeni depozit

placa pasivnu kamatu.
Depozitni potencijal banke je njen finansijski potencijal koji je formiran iz spoljnih (tudih) izvora
tj. depozita, prilikom ¢ega deponent se obavezuje da kod poslovne banke polozi odredeni novcani
iznos koji banka posle isteka ugovorenog vremena vrati na osnovu definisanog ugovora. Zastita
depozita tj. klijenata je zakonska obaveza prema Zakonu o osiguranju depozita do 50.000 EUR u
slu¢aju steCaja banke do kog iznosa garantuje Agencija za osiguranje depozita. (Hadzi¢, 2013, str.
155-165)

Finansijski potencijal banke je ukupan iznos sredstava koji banka prikuplja kroz poslovanje:
depoziti, multiplikovana (uveéana) sredstva, kreditni plasmani finansijskih institucija i osnovni
kapital banke.

Finansijski potencijal banke je zbir likvidnih sredstava koje banka drzi na svom rac¢unu imobilisano
radi zaStite svoje likvidnosti 1 obavezna rezerva koju izdvaja na racunima Centralne banke.
Obavezna rezerva je instrument monetarne politike Centralne banke koja propisuje aktuelne stope
rezervi za dinare i devize od ukupnih izvora do i preko dve godne.

Investicioni potencijal je deo finansijskog potencijala koji je na raspolaganju za sve plasmane koje
banka ima.

Finansijski potencijal se izracunava preko formule (M. Hadzi¢, 2013, str. 166):

Fp =Ro + Ip, odnosno Ip = Fp-Ro

gde Fp — finansijski potencijal, Ip — kreditni (investicioni) potencijal, Ro — obavezna rezerva.

Tabela br. 3: Bilansna jednakost stukture finansijskog potencijala banaka

AKTIVA PASIVA
Ip = investicioni potencijal Cb = trajni kapital
Kp = kreditni potenijal Rb = rezerve banke
Op = ostali plasmani Db = depoziti
Zb = obaveze banke po zajmovima

Izvor: M. Hadzi¢, 2013, str. 166

Bilansna jednakost strukture finansijskog potencijala banke deli se na aktivu i pasivu na sledeci
nacin:

Strukturu pasive banke €ini:

Kapital banke — sastoji se od osnivackog kapitala, povecanja kapitala po osnovu izdvajanja iz
profita i povecanje kapitala po osnovu novih emisija akcija.

Depozitna sredstva — novéana sredstva nebankarskog sektora koji se nalazi na raCunima banaka.
Mogucnosti koris¢enja ovih sredstava sa strane banke je razlicita ali ujedno i ograni¢ena.
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Nedepozitna sredstva banaka — smatraju se dodatnim izvorima bankarskog poslovanja kao $to su
krediti, pozajmice.

3.5.ANALIZA USPESNOSTI POSLOVANJA BANKE

Osnovni finansijski izvestaji banke su: bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o tokovima
gotovine 1 izveStaj o akcijskom kapitalu. Instrumenti za sastavljanje bilansa su: okvir, knjiga
evidencije, dokumentacija i softver u kome se vrsi knjizenje.

Bilans stanja banke pokazuje sredstava u aktivi i obaveze u pasivi i akcijskog kapitala banke.
Aktiva se prikazuje prema opadajucoj likvidnosti, a pasiva-izvori sredstava prema opadajucoj
dospelosti.

Tabela br. 4: Prikaz bilansa stanja banaka sa stavkama akitve i pasive
BILANS STANJA BANKE

Aktiva

Pasiva

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Obaveze prema bankama

Depoziti kod CB i HOV koje se mogu
refinansirati kod CB

Obaveze prema klijentima

Potrazivanja za kamatu i naknadu

Obaveze za kamate i naknade

Plasmani bankama

Obaveze po osnvu HOV

Plasmani klijentima

Obaveze za dividende

HOV i drugi plasmani kojima se trguje

Ostale obaveze iz poslovanja

Ulaganje u HOV koje se drze do dospeca

OdloZeni negativni goodwill

UcescCe u kapitalu 1 ostale HOV
raspolozive za prodaju

Rezervisanja

Nematerijalna ulaganja

Ostale obaveze i PVR

Osnovna sredstva

OdlozZene poreske obaveze

Ostala sredstva i AVR KAPITAL
OdlozZena poreska sredstva Akcijski i ostali kapital
Rezerve

Akumulirana dobit

Akumulirani gubitak

Vanbilansne

stavke

Plasmani po poslovima u ime i za racun
tre¢ih lica

Obaveze po poslovima u ime i za
racun trecih lica

Izdate plative garancije

Obaveze za izdate plative garancije

Izdate Cinidbene garancije

Obaveze za idate ¢inidbene garancije

Dati avali i akcepti menica

Obaveze za date avale i akcepte
menica
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Jemstva za obaveze Obaveze prema jemstvima
Ostale vanbilansne pozicije Ostale vanbilansne pozicije
lzvor: M. Hadzi¢, 2013, str. 312

Dobro pozata formula za bilansnu jednakost primenjuje se i kod bilansa banaka:
Aktiva = Pasiva

Aktiva = Obaveze + Kapital

Uzimajudi u obzir trenutno stanje bilansa vazna informacija moze da se dobije za vodenje politike
operativnih poslova.

Vazni faktori kod finansijskih odluka banaka su stanja: gotovine, likvidnosti, solventnosti, rezervi
likvidnosti, kreditiranja, kapital.

Najvazniji faktor u finansijskom odlucivanju je ravnoteza i ro¢na uskladenost plasmana i izvora
sredstava tj. aktive i pasive.

Upravljanje aktivom i pasivom banke (ALM — Asset Liability Management) je sprovodjenje
strategijskog plana banke i1 uskladivanje izvora i obaveze uz kontrolu bankarskih procesa u cilju
ostvarivanja stabilnog poslovanja i dobrih poslovnih rezultata.

Pristupi upravljanja aktivom i pasivom su:

1.) Pool of funds — grupisanje homogenih novcanih sredstava i alociranja prvo u primarne
reserve radi obezbedenja likvidnosti (gotovinska blagajna, obavezne reserve u Centralnoj
banci, sredsta na ra¢unima korespodentskih banaka), posle u sekundarne reserve kao $to
su: kratkoroc¢ne hartije od vrednosti. Tre¢a vrsta alokacija se vr$i planiranjem na duzi
period sa ve¢im prinosom od kamate (krediti, dugoro¢ne hartije od vrednosti i fiksna
imovina)

2.) Alokacija aktive — cilj i kod ovog pristupa je stabilnost likvidnih sredstava gledajuci izvore
i plasmane banke

3.) Linearno programiranje — model ALM-a koji se ostvaruje preko softverskog resenja.

Upravljanje aktivnom podrazumeva alokaciju sredstava: plasmana, HOV i gotovine sa ciljem
ostvarivanja $to veceg profita.

Upravljanje pasivom podrazumeva upravljanje depozitnim i drugim izvorima sredstava banke kao
Sto 1 akcijskim kapitalom 1 rezervama.

Modeli upravljanja pasivom banaka su:

1.) Tradicionalni model — grupisanje sredstava uz pretpostavku da visak kapitala na trzistu je
banci egzogeno (spolja) data.

2.) Alokacija aktive i konverzija fondova — posebni profitni centri u cilju maksimiranja profita
od kreditiranja i investicionih plasmana. (M. Hadzi¢, 2013, str. 311-314)

Bilans uspeha je pokazatelj finansijskog poslovnanja banke koji prikazuje dobit (profit) ili

gubitak.
Osnovne stavke bilansa uspeha su:
- Finansijski prihodi, odnosno rashodi — kamata, provizija, prihodi i rashodi banke

(administrativni rashodi 1 rashodi na osnovu otpisa potrazivanja)

- Vanredni prihodi / rashodi: od prodaje trajnih sredstava, nematerijalnih investicije

- Revalorizacioni prihodi /rashodi — revalorizacija na kapitalu, osnovnim sredstvima i
plasmanima.
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Tabela br. 5: Prikaz bilansa uspeha banaka sa stavkama aktive i pasive

BILANS USPEHA BANKE

Struktura prihoda

Struktura rashoda

Prihodi od kamata

Rashodi od kamata

Prihodi od naknada i provizija

Rashodi od naknada i provizija

Prihodi od prodaje HOV

Rashodi od prodaje HOV

Prihodi od kursnih razlika

Rashodi od kursnih razlika

Prihodi od dividenci i u¢eséa

Ostali poslovni prihodi

Prihodi od ukidanja indirektnog otpisa
plasmana i rezervisanja

Rashodi od indirektnog otpisa
plasmana i rezervisanja

Troskovi zarada, naknada 1 ostali li¢ni
rashodi

Prihodi od promene vrednosti imovine i
obaveza

Rashodi od promene vrednosti
imovine i obaveza

Dobitak iz redovnog poslovanja

Gubitak iz redovnog poslovanja

lzvor: M. Hadzi¢, 2013, str. 315

1.) Prinos na akcionarski kapital:

Uspesnost poslovanja banke se meri preko slede¢ih pokazatelja:

ROE=Neto profit posle oporezivanja / akcionarski kapital
Prinos na akcionarski kapital (ROE) pokazuje akcionarima koliki prinos moZe da se
o¢ekujena osnovu knjigovodstv(proviziona)ene vrednosti kapitala koji je investiran u

banku.
2.) Prinos na aktivu:

ROA=neto profit posle oporezivanja / ukupna aktiva
Ovaj odnos pokazuje nacin upravljanja ukupnom aktivom.

3.) Kamatna marza:

Kamatna marza = prihodi — rashodi po osnovu kamata / ukupna aktiva
Pokazuje razliku izmedu prihoda i rashoda deljeno sa ukupnom aktivom sa strane kamate.
Ukoliko ovaj pokazatelj tj. razlika je mali, drugi plasmani na primer HOV treba da budu

izvori profitabilnosti
4.) Nekamatna (proviziona) marza:

Nekamatna marza = nekamatni prihodi — nekamatni rashodi / ukupna aktiva
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Nekamatni prihodi kod banaka su: provizije, depozitni poslovi i pratece usluge. Nekamatni
troSkovi su: placene provizije, plate i druge naknade zaposlenima, troskovi odrzavanja
osnovnih sredstava, gubici od davanja zajmova.

5.) Operativni profit:
Operativni profit = ukupni operativni prihodi — rashodi / ukupna aktiva
Pokazuje stanje prihoda i brzinu njegovog rasta. Prihodi banke najces¢e su: kamate na
zajmove, HOV i provizije. Na strani rashoda su: placene kamate na depozite i pozajmice,
plate i dodatni troskovi zaposlenih.

6.) Prihodi po obi¢noj akciji EPS:
EPS = neto profit posle oporezivanja / broj emitovanih (obi¢nih) akcija
Preko ovog pokazatelja se meri rentabilnost po jednoj akciji tj. iznos dividende koji moze
da se raspodeli akcionarima.

Pored ovih pokazatelja postoje i dodatni pokazatelji za merenje profitabilnosti:

- Odnos prinosne aktive i ukupne aktive

Profit po zaposlenom

Odnos nekamatnih prihoda i prosecnog iznosa aktive

Odnos rezervi i operativnog prihoda

Odnos profita pre oporezivanja i neto profita nakon oporezivanja. (M. Hadzi¢, 2013, str.

315-317)

3.6.PRINCIPI BANKARSKOG POSLOVANJA | UPRAVLIJANJE RIZICIMA

U bankarskom poslovanju jako je bitno uskladiti nov¢ane tokove da bi banka u svakom
trenutku mogla da zadovoljava zahteve svojih klijenata. Klju¢ni faktor u efikasnom funkcionisanju
banke je likvidnost tj. lako¢a sa kojom banka moze da izmiri svoje nov¢ane obaveze.

Principi bankarskog poslovanja koji se koriste u praksi su:

1.) Princip likvidnosti

2.) Princip efikasnosti ulaganja
3.) Princip sigurnosti

4.) Princip rentabilnosti

5.) Princip solventnosti

6.) Princip azurnosti poslovanja

Ovi principi se smatraju ,,zlatnim pravilom bankarskog poslovanja“. Hubnerovo pravilo
glasi: ,,Kredit koji neka banka moze dati, a da pri tom ne dode u opasnost u pogledu ispunjavanja
svojih obaveza, mora odgovarati kreditu koji banka uziva i t0 ne samo po iznosu, nego i po
kvalitetu” (M. Hadzi¢, 2013, str. 280)

Da bi banka zadovoljila ove principe, na dnevnom nivou mora da uskladi svoje prilive i odlive
novcanih sredstava i da unapred izracuna posledice svojih finansijskih odluka na bilans i na
uspesnost svog poslovanja.
Razlikuju se tri vrste likvidnosti:
- Primarna likvidnost: podrazumeva gotovinu u blagajni i sredstva na Ziro racunu banke kod
centralne banke.
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Ova sredstva su promptno raspoloziva za izmirenje obaveza, iznos ovih sredstava zavisi
od planiranog odliva. Ova sredstva ne donose prihod jer nisu namenjeni za ulaganje, iz tog
razloga banci je u interesu da smanjuje ova sredstva i da §to preciznije odredi njihovu
vrednost.

- Sekundarna likvidnost: obuhvata gotovinu, sredstva na racunima banke i najlikvidnija
sredstva koji se u kratkom roku moze pretvoriti u gotovinu na primer: menice, kratkoro¢ni
krediti itd.

- Tercijarna likvidnost: obuhvata primarnu i sekundarnu likvidnost zajedno sa plasmanima
kojima postoji odredeni rok posle ¢ega mogu da se pretvore u gotovinu.

Stopa likvidnosti banke moze da se izracuna preko sledec¢ih formula:

L1=Novcana sredstva/Dospele obaveze

L2=Likvidna sredstva/Kratkoro¢ne obaveze

L3=Plasmani u domacoj valuti/Depoziti u domacoj valuti

L4=Kratkorocni plasmani/Kratkori¢ne obaveze

Banke po Odluci o upravljanju rizikom likvidnosti NBS u obavezi su da odrzavanju odredeni

minimalni nivo likvidnosti i to da odrzavanju na nivou likvidnosti iz prethodnog meseca.

Princip efikasnosti podrazumeva maksimizaciju rezultata uz minimalno koris¢enje sredstava.
Princip sigurnosti se odnosi na sigurnost banke da njeni klijenti ili poslovni partneri uredno
izmiruju svoje nov€ane obaveze prema banci do dogovorenog roka otplate.

Princip rentabilnosti takode ima za cilj maksimiranje profita, tako da ulaganje bude isplativo i da
uz §to manje troSkove prikuplja sredstava i da racionalno plasira. Osnovna formula rentabilnosti
pokazuje odnos dobiti pomnozeno sa ukupno angaZovanih sredstava i mnozi se sa 100 da bi se
dobio procentualni rezultat.

Princip solventnosti je sposobnost duznika da do odredenog roka izmiruje svoje dospele novcane
obaveze. Solventnost zahteva ujedno 1 likvidnost u trenutku dospeca odredenih obaveza 1 takode
uskladenost aktive i pasive da bez gubitka i negativnih posledica izmiruje svoje dugovanje.
Princip azurnosti (vremenske adekvatnosti) zahteva da se poslovi obavljaju do odredenog roka
tacno 1 blagovremeno.

Navedeni principi daju smernicu banci u vodenju poslovne politike koja se odnosi na uskladenost
izvora sredstava i plasmana.

U poslovanju stalno je prisutan rizik koji pretpostavlja da ¢e se nepovoljan dogadaj desiti, zato
treba racunati sa moguénostima gubitka i minimizirati ove faktore.

Rizici u poslovanju se definisu preko TRICK formule koja obuhvata: tehnologiju, regulative,
kamatnu stopu, korisnike i adekvatnost kapitala. U bankarskom poslovanju ovi rizici mogu biti:
kreditni rizik, kamatni rizik, rizik likvidnosti i devizni, odnosno valutni rizik.

Bankama veliki rizik predstavljaju i nebankarske institucije, koje iskoristivsi slabe tacke
bankarskog poslovanja na brzi 1 jednostavniji na¢in reaguju na trziSne zahteve.
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4. NEBANKARSKE FINANSIJSKE INSTITUCIJE | FINANSHSKI
POSREDNICI

Banke su bile najdominantnije finansijske institucije zbog pruzanja usluge platnog prometa,
Stednje, kredita i pruzanja raznih garancija. Vremenom zbog liberalizacije trziSta nebankarske
finansijske institucije postale su sve jace tako da su postale znacajni konkurenti banaka.
Nebankarske finasijske institucije su institucije koje nemaju puno ovlas¢enje za obavljanje
bankarskih poslova nego manja, ali usluge su im sli¢ne, ponekad uze i specijalizovane.
Pojavljuju se kao pomocne institucije u pruzanju finansijskih usluga sa manjim kapacitetima ali
Finansijske institucije trziSnu niSu nasli su u pruzanju sli¢nih usluga kao banke tako su poclele i
finansijske institucije da se trguju hartijama od vrednosti (HOV), da se bave brokerskim i dilerskim
poslovima, da funkcioniSu kao S$tedionice ili kreditna udruzenja, investicioni fondovi,
osiguravajuc¢e kompanije.

Tako su ove institucije krenule ka izdavanjem Kkreditnih kartica, odobravanjem zajmova,
planiranjem S$tednje i pruzanjem ostalih bankarskih usluga. Primer takvih institucija: General
Electric Capital, Ford Motor Credit.
Banke zadrzale su ipak neke dominantne usluge po kojima su jac¢i od finansijskih institucija:
- Kreditni poslovi
Finansijski kapacitet koji je ja¢i omogucuje sekundarnu emisiju.
U zavisnosti od kreditnog potencijala vrsi ro¢nu transformaciju sredstava
Utice na razvojne i ekonomske politike na makro i mikro nivou.
Preko svog sistema uti¢e na brzinu cirkulacije novca u platnom prometu
Posledica S$irenja finansijskih institucija je integracija banaka i globalizacija bankarskog
poslovanja.

4.1.LIBERALIZACIA FINANSIJISKOG SEKTORA

Liberalizaciju finansijskog trzista omogucilo je slabljenje kontrolne i regulatorske funkcije
drzave tj. centralne banke i deregulacija-decentralizacija finansijskog sektora.
Rezultat liberalizacije je pojava i proSirenje nebankarskih institucija kao i uklanjanje znacajnih
barijera u pruzanju finansijskih usluga kao $to je to bila maksimizacija kamatnih stopa.
Liberalizacija je donela ujedno i informaticku revoluciju koja omogucava efikasnije pruzanje
raznih bankarskih usluga. Pored bankarskih i raznih finansijskih softverskih resenja ova
liberalizacija je omogucila i upotrebu bankomata (automated teller machine — ATM-s) i prodajnih
mesta tj. eksternalizaciju bankarskih poslova preko POS sistema (point of sale terminals) i e-
banking sistema.

U Srbiji kao i u regionu ubedljivo dominiraju banke, one finansiraju kompanije, a
finansiranje putem emisije hartije od vrednosti je jo§ uvek nerazvijeno.
Pored banaka na finansijskom trzistu prisutni su i osiguravaju¢e kompanije ali trziSno ucesce ovih
kompanija je znacajno manje, od fondovske institucije najprisutniji su dobrovoljni privatni
penzioni fondovi. Sve ove institucije reguliSe i kontroliSe Narodna banka Srbije.
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Drugu grupu na finansijskom trzistu ¢ine institucije koje posluju sa hartijama od vrednosti. U ovom
segmentu takode banke dominiraju, njih prate brokersko dilerska drustva. (Z. Jeremic, 2012, str.
158-161)

Najznacajniju liberalizaciju finansijskog trziSta doneo je Zakon o platnim uslugama.

4.2. REGULATIVA FINANSIJSKOG TRZISTA U SRBIJI

U finansijskom sektoru pored Skupstine znacajan regulator je i Narodna banka Srbije kao
Sto 1 Ministarstvo finansije.

Od 2000. godine sve do danas traje liberalizacija finansijskog trzista u Srbiji. Pored najvaznijih
zakona koji reguliSu finansijsko trziste, na primer:

- Zakon o bankama

- Zakon o trzistu kapitala

- Zakon o privrednim drustvima

- Zakon o osiguranju

- Zakon o spre€avanju pranja novca i finansiranja terorizma

- Zakon o deviznom poslovanju

Znacajna godina je bila 2015. kada je zapoc¢eta primena novog Zakona o platnim uslugama.

Pomenuti zakon pokrenuo je brojne izmene i dopune drugih zakona kao i prestanak vazenja
prethodnog Zakona o platnom prometu (Sluzbeni list SRJ br. 3/02 i 5/03 i Sluzbeni glasnik RS br.
43/04, 62/06, 111/09 —dr zakon i 31/11). Zakon o platnom prometu nije bio uskladen sa propisima
Evropske unije i nije omoguc¢io dalji razvoj platnog sistema. Najveca novina zakona je da
omogucio je nebankarskom sektoru da pored banaka i preduzeca PP saobracaja pruza usluge
platnog prometa, i clanom 10 stvara nove ucesnike na finansijskom trzistu: institucije elektronskog
novca i platne institucije. Uvedeni su novi pojmovi kao §to je pojam elektronskog novca, pojam
novéane doznake (pla¢anje bez otvaranja racuna) i regulisano je izdavanje i pla¢anje platnim
karticama, placanje preko telefona 1 drugih IT reSenja preko internet mreze.

Zakon o platnim uslugama stvara uslove za modernizaciju 1 poboljSava kvalitet usluge
uvodenjem novih subjekata kao $to su platne institucije. Platna institucija se definiSe kao pravno
lice sa sediStem u Republici Srbiji, organizovano u skladu sa propisima kojima se ureduju
privredna drustva koje ima dozvolu Narodne banke Srbije za pruzanje platnih usluga. Platna
institucija ne moze da vodi tekuce platne racune, ve¢ isklju€ivo platne raune za izvrSavanje
platnih transakcija. Platna institucija moZe da obavlja i druge poslove koji su povezani sa
pruzanjem platnih usluga, zamena valuta, upravljanje platnim sistemom i druge poslove koji nisu
povezani sa platnim uslugama. U ovom slucaju platna institucija se smatra hibridnom institucijom.
(¢lan 79 Zakona o platnim uslugama i1 Privredni savetnik br. 9110 2015 od 29. maja 2015.godine)
Platna institucija moze da bude drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu ili akcionarsko drustvo.
Pored toga da bi dobila dozvolu za rad od strane Narodne banke Srbije potreban je pocetni kapital
koji u zavisnosti od vrste posla pocinje od 20.000 EUR.

Zakon o platnim uslugama podeljen je u osam celina:
1.) Uvodne odredbe
2.) Uslovi i nacin pruzanja platnih usluga
3.) Elektronski novac
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4.) Platni sistem
5.) Nadzor
6.) Odredbe koje se primenjuju po pristupanju Republike Srbije Evropskoj uniji
7.) Kaznene odredbe
8.) Prelazne i zavr$ne odredbe
Predmet Zakona definisan je na pocetku samog zakona: da ureduje uslove i nacin pruzanja platnih
usluga, elektronski novac, platni sistemi i da kontroliSe primenu zakona.
Zakon uvede nove pojmove i prevazide neke stare, tako na primer umesto duznika koristi izraz
platilac, umesto poverilaca pojavljuje se primalac. Na osnovu toga precizira se i sam pojam platne
transakcije koja podrazumeva uplatu, prenos ili isplatu nov¢anih sredstava koju inicira platilac ili
primalac placanja.
Zajednicki platni raun takode je novina u Zakonu. Sam platni racun je racun koji se vodi kod
pruzalaca platnih usluga i koji sluzi za izvrSavanje platnih transakcija. Vrsta platnog racuna je
tekuci racun 1 ve¢ pomenuti zajednicki platni racun koji je namenjen za fizicka i za pravna lica 1
drugi platni ratun na kojem se vode sredstva koja sluze iskljucivo za izvrSavanje platnih
transakcija za razliku od tekuéeg racuna na kojem moze da se vode i druga sredstva na primer
depozitna. Tekucée racune mogu da vode Narodna banka Srbije i banke, druge platne ra¢une mogu
da vode osim banaka i platne institucije, institucije elektronskog novca i postanski operater.
Zakon takode menja terminologiju platnog instrumenta koji je bio nalog za uplatu, nalog za isplatu
i nalog za prenos. Novi zakon defini$e ove formulare kao obrazac platnog prometa a instrument se
definiSe kao sredstvo koje korisnik platnih usluga upotrebljava za izdavanje platnog naloga kao
Sto su platne kartice, PIN, lozinka i sli¢no.
Platne usluge na osnovu Zakona u ¢lanu 4 dele se na sledece kategorije:
1.) Uplata i isplata gotovog novca i otvaranje, vodenje i gasenje tog racuna.
2.) Prenos nov¢anih sredstava izmedu dva racuna:
- Transfer odobrenja kada platilac daje platni nalog platnoj instituciji
- Direktno zaduzenje: kada primalac pla¢anja inicira platnu transakciju zaduzenjem platnog
naloga uz saglasnosti platioca.
- KoriS¢enje platne kartice: platilac inicira platnu transakciju koris¢enjem platne kartice kod
primaoca plac¢anja
- Usluge koje se izvrSavaju na osnovu odobrenja kredita korisniku platne usluge.
- Usluge izdavanja i prihvatanja platnih instrumenata
- Usluge izvrSavanja nov€ane doznake tj. prenos novac¢nih sredstava bez otvaranja racuna.
- Usluge izvrsavanja platnih transakcija preko telekomunikacionog, digitalnog ili
informaticko-tehnoloskog uredjaja.
Clanom 10 definisano je da u Republici Srbiji platne usluge mogu pruzati:
1. Banke
Institucije elektronskog novca
Platne institucije
Narodna banka Srbije
Uprava za trezor i drugi organi javne vlasti u Republici Srbiji
Javni postanski operater sa sediStem u Republici Srbiji.

© ks wN
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Trenutno osam platnih institucija je registrovano koje su dobile dozvolu Narodne banke Srbije za
rad a to su:
1. Tenfore d.o.o0. Beograd
Eki transfers d.0.0. Beograd
Diners club international Belgrade d.o.0. Beograd
Preduzece za trgovinu na veliko i malo VIP system d.o.o0. Beograd
Payspot d.o.0. Novi Sad
Mic¢o Commerce d.o.0. Beograd
Transaks d.o.o. Sabac
8. Menjacnica Alta d.o.o. Beograd
Vec¢inom ove platne institucije svoje usluge pruzaju preko zastupnika kao sto su Tenfore d.o.o. ili

No ok~ wd

Eki transfers 1 saraduju sa bankama i menjac¢ima. VIP sistem d.o.0. 1 Mi¢o Commerce d.o.o0. (Pirana
menjacnice) pretezno se bave menjackim poslovima i novi Zakon omogucio je njima da proSire
svoj delokrug poslovanja i da postanu platna institucija. Potvrduje se prva posebna hipoteza (H1)
da dobijanjem dozvole Narodne banke Srbije ili preko zastupni$tva menjacnice mogu biti ujedno
i platne institucije ili barem da se bave poslovima platnog prometa.
Posmatrajuci zahteve za dobijanje licence sam odgovor na pitanje koliko se isplati dobijanje
licence vremenom donece svoje odgovore.
Gledajuci troskove pocetog ulaganja i daljeg poslovanja i o¢ekivani dobit moze da pokaze neku
smernicu. Sa strane troSkova platna institucija automatski se smatra velikim pravnim licem sa
slede¢im dodatnim troskovima: nezavisni revizor, PDV sistem, razne takse za isticanje firme,
gradevinsko zemljiSte, ozbiljan IT sistem 1 softversko reSenje za pruzanje raznih finansijskih
usluga.
Efekat Zakona o platnim uslugama na menjacke poslove je izmena:
- Odluke o uslovima i na¢inu obavljanja menjackih poslova (Sluzbeni glasnik RS br. 51/2015
1 3/2016)
- Uputstvo za sprovodenje odluke o uslovima i na¢inu obavljanja menjackih poslova (Sluzbeni
glasnik RS br. 51/2015 i 3/2016)

Izmene u Odluci i Uputstvu odnose se na blagajnicko poslovanje gde gotovina za menjacko
poslovanje se ¢uva odvojeno od gotovine iz drugih delatnosti osim kada je ta delatnost pruzanje
platnih usluga.
Preciznije se definiSe pojam bankomata i poslovi koje se obavljaju preko bankomata.
Dodate su posebne stavke u dnevni izvestaj koja evidentira ulaz i izlaz efektive po osnovu pruZzanja
platnih usluga.
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5. MENJACNICE

Menjacnice su deo finansijskog trzista sa odredenim i specijalizovanim ciljem radi otkupa i
prodaje efektivnog stranog novca od fizickih lica. Ova uska delatnost ipak omogucava ovim
finansijskim posrednicima da opstanu na trziStu novca i dan danas, i vrSe svoje poslovanje
samostalno ali ipak vezano zbog poslovne banke sa kojom moraju da imaju zaklju¢en ugovor i
zbog odredenih propisa Narodne banke Srbije.

Menjaci u Srbiji su ve¢inom preduzetnici ili su drustva sa ograni¢enom odgovornoscu.
Prema Zakonu o klasifikaciji delatnosti i Uredbe o klasifikaciji delatnosti menjacnice su razvrstane
pod Sifrom operacije na finansijskom trzistu na racun drugih lica.

Menjacki poslovi su definisani pod brojem delatnosti 6612: Brokerski poslovi s hartijama od
vrednosti i berzanskom robom. Ova $ifra obuhvata poslove kupovine od fizickih lica i prodaje tim
licima efektivnog stranog novca i ¢ekova koji glase na stranu valutu (B. Staki¢ i S. Bara¢, 2010,
str. 143-144)

Propisi ne omogucéavaju menjacima rad sa pravnim licima i suZzavaju moguénosti za dalji razvoj
ovih poslova.

Medutim od 1. oktobra 2015. godine Zakon o platnim uslugama i ovom segmentu otvorio je put
razvoja. Koliko su menjaci spremni da iskoriste moguénosti ovog Zakona i tatno kakve
mogucnosti pruza ovaj Zakon i koliko je moguce realizovati ove moguénosti daju nam temu za
dalje razmatranje.

5.1. PROPISI O MENJACKOM POSLOVANJU

Poslovanje menjaca reguliSe Narodna banka Srbije preko Odluke o uslovima i nacinu
obavljanja menjackih poslova i Uputstva za sprovodenje odluke o uslovima i na¢inu obavljanja
menjackih poslova.

Pored ovih propisa rad menjaca regulisu slede¢i zakoni: Zakon o deviznom poslovanju, Zakon o
poreskom postupku i poreskoj administraciji, Zakon o poStanskim uslugama i Zakon o sprecavanju
pranja novca i finansiranju terorizma.

Vremenom preko izmene ovih propisa polako je formiran i novi okvir za obavljanje menjackih
poslova. Narodna banka Srbije od 2007. godine polako je odlucila da se postepeno povlaci iz
menjackih poslova i umesto nje menjaci saraduju sa poslovnim bankama. To znaci da do 2007.
godine za razliku od danas, menjaci su imali zakljucen ugovor direktno sa Narodnom bankom,
koja da bi podstakla menjace da predu kod banke smanjila je stopu stimulacije za obrac¢un predaje
tj. kupovni kurs za efektivu od menjaca na 0,3% umesto nekada$njih 1%.

Pored toga od 1. januara 2012. godine izdavanje ovlas¢enja za obavljanje menjackih poslova i
kontrolu obavljanja menjackih poslova od Narodne banke Srbije preuzeo je Devizni inspektorat
do 6. oktobra 2012. godine kada je ovaj organ prestao sa radom i njegove nadleZnosti je preuzela
Poreska uprava.

Danas Poreska uprava izdaje 1 oduzima ovlas¢enja za obavljanje menjackih poslova, ona izdaje
certifikate za obavljanje menjackih poslova i vrsi kontrolu menjackih poslova.

Menja¢ dobijanjem ovlaséenja Poreske uprave postaje ovlasé¢eni menja¢. Pod terminom
,menjac podrazumevanju se banka, javni poStanski operater i ovlas¢eni menjac. Uslovi za
dobijanje ovlas$¢enja na osnovu Odluke o uslovima i nacinu obavljanja menjackih poslova
(Sluzbeni glasnik RS br. 51/2015 i1 3/2016) su:

- Da menjac bude registrovan kod Agencije za privredne registre
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- Sa bankom ima u pismenoj formi zaklju¢en ugovor o obavljanju menjackih poslova koji
obavezno sadrzi spisak i vaze¢e adrese menjackih mesta, kao i odredbu da ugovor ne
proizvodi pravno dejstvo ako privredni subjekt nema ovlas¢enje

- Uverenje o nekaznjavanju ne stariji od Sest meseci da vlasnik, odnosno osnivac¢ privrednog
subjekta, odnosno direktor privrednog subjekta i direktor osnivaca privrednog subjekta i
radnik koji ¢e neposredno obavljati menjacke poslove nisu osudivani za krivi¢na dela
protiv privrede, imovine, zivota i tela, protiv javnog reda i mira i pravnog saobracaja.

- Da dostavi fotokopiju li¢nih karata i podatke o radnicima koji ¢e neposredno obavljati
menjacke poslove i dokaz da su stekli najmanje srednju stru¢nu spremu i imaju certifikat
Poreske uprave o zavrSenoj obuci za obavljanje menjackih poslova.

- Da ima dokaz o koris¢enju poslovnog prostora gde planira obavljati menjacke poslove
(dokaz o svojini nad poslovnim prostorom ili ugovor o zakupu na najmanje godinu dana)

- Da izjavi da poseduje obavezno propisanu opremu: metalnu kasu, brojacku masinu, UV
lampu i savremene uredaje za otkrivanje falsifikata kao i telefonsku liniju

- Da daje izjavu o koriS¢enju softvera za obavljanje menjackih poslova (NBS ili poslovna
banka)

- Da izjavi da poseduje video-opremu koja omogucava neprekidno video-snimanje
blagajnickog mesta u toku radnog vremena ovlas¢enog menjaca

- Da dostavi dokaz o pla¢enim troSkovima postupka za dobijanje ovlaséenja

- Da dostavi obavestenje o radnom vremenu, kao i o vremenu kori$éenja odmora u toku rada.

Poreska uprava proverava da li su svi uslovi ispunjeni i u roku od 30 dana donosi reSenje o
izdavanju ovlaséenja i to posebno za svako menjacko mesto navedeno u ugovoru. Ovlaséeni
menjac je duzan da original ovla$¢enja istakne na menjatkom mestu. Ovlaséeni menjac na osnovu
navedenih moze da se definiSe kao subjekt koji ima ovlaS¢enje Poreske uprave za obavljanje
menjackih poslova i zaklju¢en ugovor o obavljanju tih poslova sa bankom, odnosno sa viSe banaka.
Banka ili Narodna banka Srbije obezbeduje softver menjacu koji omogucava obavljanje menjackih
poslova. Menjaci su duzni da na kraju dana Salju putem softverskog reSenja izvestaje o poslovanju
radi pracenja rada menjaca. Izvestaji koje menjac je u obavezi da Salje banci ili ako koristi softver
Narodne banke onda NBS-u su: Dnevnik blagajne transakcije, Dnevni izve$taj ovlaséenog
menjaca o obavljenim menjackim poslovima 1 dnevni izvestaj.

Zakon o platnim uslugama (Sluzbeni glasnik RS br. 139/2014) koja se primenjuje 1. oktobra
2015. godine omogucava da menjacnice takode proSiruju svoju delatnost i postanu konkurenti
bankama. Usluge koje omogucéava zakon platnim institucijama je uplata gotovog novca na platni
racun, kao 1 sve usluge koje podrazumevaju otvaranje, vodenje i gaSenje tog racuna. Po zakonu
platne usluge mogu pruZzati:

1) Banka

2) Institucija elektronskog novca

3) Platna institucija

4) Narodna banka Srbije

5) Uprava za trezor ili drugi organ javne vlasti u Republici Srbiji, u skladu sa svojim
nadleznostima utvrdenim zakonom.

6) Javni poStanski operator sa sediStem u Republici Srbiji

Znaci da po Zakonu o platnim uslugama niko osim navedenih ne moZe pruzati platne usluge, ni
menjaci. Jedini na¢in da menjac¢ postane pruzalac platnih usuga je dobijanje dozvole 1 saglasnosti
Narodne banke Srbije. Jedino dozvola NBS omoguc¢ava menjac¢u da postane platna institucija.
Drugi nacin je zastupniStvo preko platne institucije. To znaci da menjaci po novom Zakonu nisu
ujedno i platne institucije jer je potrebna dozvola Narodne banke Srbije. Odbacuje se posebna
hipoteza (H1) da su menjacnice ujedno i platne institucije, jer na osnovu gore navedenih, nije svaka
menjacnica platna institucija, ali dozvolom ili zastupnistvom moze da postane.
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5.2. SPECIFICNOSTI KOD MENJACKIH POSLOVA

Prema Zakonu o deviznom poslovanju menjacke poslove imaju pravo obavljati banke,
rezidenti —pravna lica i preduzetnici koji imaju ovlas¢enje za obavljanje menjackih poslova izdato
od strane Poreske uprave i zakljucen ugovor sa bankom o obavljanju menjackih poslova (Zakon o
deviznom poslovanju, 139/2014).

Ovlas¢eni menjaci otkupljuju odnosno prodaju strane valute iskljucivo fizickim licima, ove
poslove obavljaju u svoje ime 1 za racun banke sa kojom imaju ugovor i duzni su da dinare i valute
u propisanom iznosu i vremenskom periodu predaju banci ili bankama sa kojima imaju ugovor.

Menjaci mogu da se bave 1 dodatnim delatnostima pored prvobitnog, ali u tom slucaju ove
delatnosti moraju knjigovodstveno i nov€ano odvojiti od menjackih poslova.

Zakon o deviznom poslovanju omoguc¢ava da ovlaS¢eni menjaci obavljaju poslove prodaje i
kupovine deviza i efektivnog stranog novca na deviznom trzistu.

Menjaci ne podlezu fiskalizaciji i oslobodeni su plac¢anja PDV-a bez prava na odbitak prethodnog
poreza (Zakon o porezu na dodatu vrednost, 2015)

U slu¢aju ako menja¢ ostvaruje veéi promet u prethodnih 12 meseci od 8.000.000 dinara po
¢lanu 38. Zakona, menjac je duzan da podnese evidencionu prijavu nadleznom poreskom organu
1 na osnovu toga bude evidentiran kao mali poreski obveznik, koji je duzan da ostane u sistemu
PDV-a najmanje dve godine. Ukupan promet u ovom slucaju ne znaci prihod po osnovu pozitivnih
kursnih razlika, nego znaci samo provizije koje menja¢ primenjuje u poslovanju.

Menjaci za obavljanje transakcija koriste softver Narodne banke Srbije ili banke sa kojom
imaju ugovor, znaci sopstveni softver ili razvoj nekog softvera od strane drugih softverskih
kompanija nije omoguceno. Ovakvo ograni¢enje sprecava inovaciju softvera i nije prilagoden za
efikasan rad Menjaca. Na primer softver Narodne banke Srbije ne omogucava da bilo koji drugi
program bude kori$¢en na ra¢unaru na primer: Google Chrome ili Skype. Softver banaka takode
ne podrzava novine kao §to bi bilo potrebno na primer ucitavanje kursa valuta preko txt fajla
umesto rucnog unosa pojedinacno po valutama. Jedino javnom posStanskom operatoru tj. Posti
Srbije je omogucéeno da koristi sopstveni softver.

Monetarna politika Narodne banke Srbije reguliSe rad menjaca u smislu rada sa gotovim

novcem. Postoje posebne odredbe za dinarsku blagajnu i posebno za ostale valute tj. efektivu.
Pazar u menjackom poslovanju predstavlja prodaju valuta, sa ¢ime se uvecava dinarska blagajna.
Limit dinarske blagajne predstavlja iznos koji je potreban za isplate prilikom otkupa valuta. Limit
se izraCunava tako $to se uzme prosecan iznos dinara kojim je vrSen otkup efektive u prethodnih
dvanaest meseci 1 taj iznos se pomnoZi sa dva, i svako vece prilikom saldiranja ukoliko dinarska
blagajna prelazi ovaj limit, menjac¢ je duzan da u roku od sedam radnih dana uplati ovaj viSak na
tekuci racun.
Limit za valute izracunava se kao razlika izmedu otkupa i prodaje efektive i predaje se banci
minimalno 80% od dobijenog iznosa nedeljno. Ovaj iznos predstavlja neto otkup efektive i
uplacuje se banci najkasnije prvog radnog dana do 12.00 ¢asova posle isteka te nedelje na koju se
odnosi. Banka za efektivu koju je dobila od menjaca isplacuje dinarsku protivvrednost obra¢unato
po kursu koju ona odreduje u zavisnosti od trZiSnih uslova (Odluka o uslovima i nacinu obavljanja
menjackih poslova, 2016).

Ovlas¢eni menjac prilikom prestanka obavljanja delatnosti duzan je da svu efektivu uplati
na svoj tekudi racun i da vrati ovlaS¢enje za obavljanje menjackih poslova Poreskoj upravi.
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5.3. KURSEVI KOJI SE PRIMENJUJU ZA OBAVLJANJE MENJACKIH POSLOVA

Formiranje kursa kod menjackih poslova propisan je takode Odlukom o uslovima i nac¢inu
obavljanja menjackih poslova. Na osnovu tacke 8 Odluke:
,,menjac jednom dnevno, na pocetku svakog radnog dana, slobodno utvrduje svoju kursnu listu,
koja vazi do objavljivanja njegove naredne kursne liste.
Javni postanski operator i ovlaséeni menjac kursnu listu (...) utvrduju u skladu s kursnom listom
za efektivu banke, odnosno banaka s kojima imaju zakljucen ugovor. “ (Odluka o uslovima i nac¢inu
obavljanja menjackih poslova, 2016).
Na osnovu odredbe ovlas¢eni menjac svoj kurs prilagodava kursu banke ili banaka sa kojima ima
zaklju€en ugovor. Za odredenu valutu kupovni kurs menjac¢a mora biti jednak ili visi tj. bolji za
klijenta od kursa za efektivu banke, sa druge strane prodajni kurs za odredenu valutu na nivou
takode mora biti jednak ili nizi od vazeceg prodajnog kursa za efektivu banke.
To znaci da ukoliko jedan menja¢ ima ugovor sa bankom A, B 1 C svoj kurs mora da prilagodi sa
kursnom listom banke za efektivni strani novac na slede¢i nacin:

Tabela br. 6: Primer izabranih kurseva na osnovu propisa NBS

Kupovni kurs za evro Prodajni kurs za evro
Banka A 120,3436 124,3936
Banka B 119,7296 1245374
Banka C 119,8674 125,2556

Izvor: Autor kreirao na osnovu obavestenja NBS

U navedenom slucaju Menjacu logi¢no je da koristi najnizi kurs za otkup zbog vece marze i svoje
sigurnosti zbog mogucih promena na deviznom trzistu. Kurs koji najviSe odgovara menjacu za
kupovni kurs je od banke ,,B“. Prodajni kurs s obzirom da ne moZe biti vec¢i od kursa banke,
menjacu je najsigurnije da bira banku u kojoj je prodajni kurs najveéi, u ovom slucaju banku ,,C*.

Menjac svaki dan na ovaj na¢in formira svoju kursnu listu za valute koje moze otkupljivati
i prodati na osnovu Odluke o vrstama deviza i efektivnog stranog novca koji se kupuje i prodaje
na deviznom trziStu. Posebna odredba za menjace:
Ovlasc¢eni menjac, kao i javni postanski operator, koji ima zakljucen ugovor o obavljanju
menjackih poslova s bankom, odnosno s vise banaka, u skladu s tim ugovorom i propisom kojim
se ureduju uslovi i nacin obavljanja menjackih poslova, pri obavljanju menjackih poslova moze
kupovati i prodavati sledece vrste efektivnog stranog novca:

1.) australijski dolar (AUD)

2.) kanadski dolar (CAD)
3.) dansku krunu (DKK)
4.) japanski jen (JPY)

5.) kuvajtski dinar (KWD)
6.) norvesku krunu (NOK)
7.) rusku rublju (RUB)
8.) Svedsku krunu (SEK)

9.) svajcarski franak (CHF)
10.) funtu sterling (GBP)
11.) americki dolar (USD)
12.) evro (EUR)
13.) hrvatsku kunu (HRK)
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14.) cesku krunu (CzZK)

15.) madarsku forintu (HUF)

16.) konvertibilnu marku (BAM)

17.) poljski zlot (PLN)

18.) kineski juan renminbi (CNY)
Menjaci na osnovu prethodno napisanih formiraju osnovnu kursnu listu. Pored ove kursne liste
duzni su da na vidljivo mesto istaknu obavestenje o najmanjem (minimalnom) i najvecem
(maksimalnom) iznosu koji placa pri otkupu, odnosno najveci iznos koji naplacuje pri prodaji
efektive za sve valute iz svoje kursne liste (po jedinici strane valute), pri cemu najmanji iznos,
predstavlja garantovani iznos koji menjac isplacuje fizickom licu pri otkupu efektive i sastoji se
od kupovnog kursa za efektivu menjaca za tu valutu umanjenog za najvecéi procenat provizije, a
najveci iznos predstavlja garantovani iznos koji menjac¢ naplacuje od fizickog lica pri prodaji
efektive i sastoji se od prodajnog kursa menjaca za tu efektivu uvecanog za najveci procenat
provizije “ (Odluka o uslovima i na¢inu obavljanja menjackih poslova, 2016).
Obavestenje o minimalnim iznosima za otkup 1 maksimalnim iznosima za prodaju formira se tako
$to menjac na kurseve iz osnovne kursne liste moze primenjivati proviziju za otkup najvise 3% a
za prodaju nije odreden maksimalni procenat provizije. ,,Menjac je duzan da na pocetku radnog
vremena istakne obavestenje o visini najveceg procenta provizije koju primenjuje na istom mestu
i na isti nacin na koji je istaknuta kursna lista, kao i da proviziju naplacuje do visine procenta
naznacenog u tom obaveStenju, s tim da Se obavestenje ne moze menjati u toku radnog
vremena “(Odluka o uslovima i na¢inu obavljanja menjackih poslova, 2016)

S obzirom da kurs menjaca menja se svaki dan, zbog potrebe knjigovodstva neophodno je
prekursiranje svih valuta prilikom ¢ega se primenjuje srednji kurs Narodne banke Srbije. Narodna
banka Srbije svakog radnog dana objavljuje na svom sajtu podatak o zvani¢nom srednjem kursu
dinara prema drugim valutama koji se primenjuje od 8.00 ¢asova svakog dana. Banke obi¢no
objavljuju sopstvenu kursnu listu od 9.00 ¢asova. Da bi menja¢ koji radi od 7.00 ¢asova ujutru
znao Kkoji kurs u koje vreme treba primeniti mora da odvoji svoje radno vreme i radni dan. Radno
vreme je zvani¢no radno vreme menjaca, dok radni dan Menjac¢a moze sam da odredi 1 poCinje mu
od formiranja nove kursne liste. Ve¢inom radni dan menjaca pocinje posle objavljivanja kursnih
lista banaka tj. ve¢inom od 10.00 ¢asova, a do formiranja nove kursne liste koristi kursnu listu od
prethodnog dana. Transakcije od 8.00 kada se objavi srednji kurs Narodne banke Srbije moraju se
prekursirati u knjigovodstvenim izvestajima (Odluka o uslovima i nacinu obavljanja menjackih
poslova, 2016).

5.4. BLAGAINICKO POSLOVANIJE I CASH FLOW U MENJACNICAMA

Transakcije menjackog poslovanja odvijaju se preko blagajne. U blagajnickom poslovanju
razlikuju se termini kase 1 blagajne. Kasa je mesto gde se fizicki drzi novac, a blagajna je mesto
gde na osnovu obavljenih transakcija moguce je uporediti softversko stanje i stvarno stanje u kasi.

Menja¢ na kraju svakog dana duzan je da stanje gotovine i efektive u dnevniku blagajne
sravnjuje sa stvarnim stanjem gotovine u kasi. Ukoliko zavr$no stanje u blagajni odgovaraju stanju
u Kkasi, tj. ne postoji ni manjak ni viSak, tad menja¢ moze da zatvori svoju blagajnu, kreira i
odStampa dnevnik blagajne transakcije, koji po propisu obavezno mora da bude pecatiran i
potpisan od strane ovlas¢enog menjaca ili lica koje on ovlasti.

Prilikom blagajni¢kog poslovanja menja¢ mora posebno voditi dinarsku i deviznu blagajnu
1 0 tome za potrebu knjigovodstva 1 za sopstvene potrebe Stampati sledece izvestaje:

- Dnevnik blagajne transakcije
- Zbirni dnevnik blagajne-dinari
- Zbirni dnevnik blagajne-efektiva
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Knjigovodstveni kursirani izvestaj-Otkup

Knjigovodstveni kursirani izvestaj-Prodaja

Knjigovodstveni kursirani izvestaj-Uplata

Knjigovodstveni kursirani izvestaj-Isplata

Izvestaj o oste¢enim novCanicama

Menjac je duzan da vodi odvojene knjigovodstvene evidencije posebno po svakoj delatnosti koju
obavlja. Ovim se potvrduje posebna hipoteza (H2) da i po odluci i po postoje¢im zakonima
menjacnice mogu da se bave srodnim uslugama.

Operacije preko blagajne mogu biti: otkup, prodaja, predaja banci, isplata na ra¢un, uplata
sa racuna, uplata od predaje banci, interna isplata i interna uplata.

O svim transakcijama koje se odvijaju u okviru menjackog mesta bez obzira na broj blagajni,
menjac¢ svakodnevno mora da vodi dnevnik blagajne. Dnevnik blagajne se vodi koriS¢enjem
softvera.

Menjaci su duzni da prilikom svake transakcije izdaju potvrdu (ne rac¢un) koja ima najmanje
jednu kopiju. Original potvrde se daje klijentu a kopiju potvrde bez obzira na medij na kome se
nalazi menja¢ mora da cuva do isteka zakonom utvrdenog cCuvanja knjigovodstvene
dokumentacije.

Potvrda obavezno treba da sadrzi sledece podatke:

- naziv menjaca

- naziv i adresa menjackog mesta

- Sifru blagajni¢kog mesta

- oznaku posla (otkup, prodaja)

- redni broj potvrde koji ne sme ponavljati

- ime i prezime rezidenta — fizi¢kog lica i nerezidenta-fizickog lica i njihov li¢ni broj iz vazece
liéne karte ili broj vazece putne isprave kod svake transakcije €iji je iznos jednak iznosu
utvrdenom propisom kojim se ureduje spre¢avanje pranja novca i finansiranja terorizma

- Sifru osnova otkupa (796 1 701 za efektivu, a 795 1 699 za cekove) ili prodaje (700 1 701 za
efektivu, a 795 1 699 za Cekove)

- oznaku valute, iznos u stranoj valuti i iznos u dinarima

- kurs po kome je transakcija obavljena

- procenat i iznos provizije

- datum i vreme izvrSene transakcije

- potpis blagajnika i njegovu Sifru.

Radi zastite fizickog lica od falsifikata, vanopticajnih novcanica i sl. — menjac, pored podataka u
potvrdu duZan je da unosi i podatke:

- kod svake prodaje novc¢anica apoena od 50 i 100 SAD dolara: ime i prezime rezidenta —
fizickog lica 1 njegov li¢ni broj iz vaZece licne karte ili pasoSa, odnosno ime i prezime
nerezidenata — fizickog lica i broj njegove vazece putne isprave, kao i serijske brojeve
novcanica.

Menja¢ moze prenositi gotovinu i efektivu izmedu blagajni u okviru jednog menjackog mesta ali
omoguceno je i prenos izmedu viSe menjackih mesta u okviru istog menjaca u toku jednog radnog
dana. Prenos mora pratiti potvrda o internom izlazu, odnosno ulazu gotovine, odnosno efektive,
kao i dokument s popisom specifikovanih iznosa u gotovini i efektivi koji su predmet prenosa, a
koji je na oba blagajnicka, odnosno menjacka mesta potpisao ovlas¢eni menjac ili lice koje on
ovlasti, 1 koji je overen pecatom tog ovlas¢enog menjaca. Potvrda o internom izlazu, odnosno
ulazu gotovine odnosno efektive sadrzi vreme i datum tog izlaza, odnosno ulaza (Uputstvo za
sprovodjenje odluke o uslovima i na¢inu obavljanja menjackih poslova, 2016).
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5.5.PRIHOD OD MENJACKIH POSLOVA

Menjaci otkupljene strane valute mogu prodati ili predati banci. Kupovina efektive se vrsi
na kupovnom kursu koji vazi na dan otkupa a prodaja otkupljene efektive vrsi se po prodajnom
kursu na dan prodaje. Razlika u kursu izmedu otkupa i prodaje predstavlja prihod menjacu, a
veli¢ina ovog prihoda zavisi od marze koju menjac¢ odreduje.

Menja¢ moze da naplacuje proviziju i da ostvaruje ve¢i prihod na osnovu obracunate
provizije. Provizija se naplacuje u dinarima i moZe da se primenjuje na kupovni kurs do 3% a za
prodaju menja¢ sam odreduje procenat u zavisnosti od trzi§nih moguénosti. Menjaci za razliku od
banaka nisu u obavezi da primaju oste¢ene novc¢anice, ukoliko ipak vrse otkup oSte¢enih novcanica
procenat provizije sami odreduju jer Odluka ih ne ogranic¢ava u tom pitanju. Slucaj sa otkupom
kovanog novca je slican, 1 procenat u menjacnicama krece od 5% do 10%. Za kovani novac
provizija moze da bude ¢ak i 70%. Menjaci otkupljene oStecene novcanice i kovani novac predaju
banci, tj. kovani novac mogu prodati i fizi€kim licima ali za otkupljivanje svakako je potrebno da
ugovor sa bankom omogucéava menjacu predaju ostecenih novcanica i ukoliko ne prodaju tj.
potroSe kovani evro, da banka otkupljuje od menjaca taj viSak.

Predaja banci takode predstavlja menjacu jednu vrstu prihoda. Ugovorom sa bankom takode
je odreden nacin provizije tj. marZe na dinarsku protivvrednost predatih stranih valuta i to po
kupovnom kursu na dan isplate.

Na osnovu navedenih prihod koji ostvaruje menjacnica javlja se u vise oblika, i to:

1.) u obliku provizije koju banka obra¢unava na dinarsku protivvrednost otkupljenih deviza
koje im menjacnica proda u propisanom roku
2.) u obliku provizije koju u utvrdenom procentu menjacnica obra¢unava na svaki posao
kupovine, prodaje i zamene deviza gradanima
3.) uobliku realizovanih pozitivnih kursnih razlika izmedu prodajnog i kupovnog kursa stranih
valuta
Negativne i pozitivne kursne razlike mogu se utvrditi samo ako se u knjigovodstvu vodi analiticka
evidencija blagajne po svim valutama (Privredni savetnik br. 14/2015, str. 41)

Logi¢no bi bilo da kazemo da generalna hipoteza (HO) jeste istina, tj. da menjacnice su
profitabilne finansijske institucije jer otkupljuju valute i prodaju ih za viSe, bilo da gradanima ili
banci ali razlika 1 relativna stabilnost valuta sa dodatnom provizijom i sama c¢injenica da
menjacnice postoje potvrduje da sami poslovi su profitabilni. Postavlja se medutim pitanje, zaSto
se ipak zatvaraju neke menjacnice i Koji tacno faktori utiCu jo§ na menjacke poslove i na
profitabilnost?

Moze da se kaze da sama drzavna politika kao i poslovna politika i upravljanje prihodima i

rashodima kao 1 faktori okoline znacajno uti¢u na profitabilnost. Lokacija menjacnice, broj

stanovniStva, zaposlenost 1 godina stanovniStva su jako bitni faktori koje znacajno utiCu na

strateSke odluke menjaca.

Minimalno ulaganje u menjacke poslove propisano je Odlukom o uslovima i na¢inu obavljanja

menjackih poslova kao uslov za dobijanje ovlaséenja u tacki br. 3 (Sluzbeni glasnik RS br.

3/2016):

Poslovni prostor (vlasnistvo ili zakup)

Oprema: metalna kasa (sef), brojacka masina, UV lampa, uredaji za otkrivanje falsifikata
(infrared ili magnetni detektor)

Telefonska linija

Racunar i softver za obavljanje menjackih poslova, Stampac

Video oprema i alarmni sistem: DVR, kamere, panik taster

Dodatni troskovi poslovnog prostora su:
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- Neproboljno staklo

- Prilagoden namestaj
Dodati troskovi samog rada su:

- Troskovi transporta novca

- Troskovi interneta, struje i komunalije

- Troskovi odrzavanja (hardversko-softversko)

- Troskovi alarm monitoringa

- Zarade zaposlenih

- Troskovi knjigovodstva

- Troskovi osiguranja

- Troskovi marketinga

- Troskovi kancelarijskog materijala

- Razne takse i provizije
Ulaganje u poslovanje tj. osnovni kapital u drustvu sa ograni¢enom odgovornosc¢u je 100 dinara
koji iznos je minimalno propisan Zakonom o privrednim drustvima (Clan 145). Za akcionarska
drustva ovaj iznos je 3.000.000,00 dinara a za banke s obzirom da za njih vaze odredbe Zakona o
bankama osnivacki kapital ne moze biti manji od 10.000.000 evra. Gledaju¢i osnovni kapital
ulaganja u menjacke poslove sa ove strane gledano takode nisu velika.
Poslovanje moZze da se zapocne samo sa dinarskom blagajnom i koliko je iznos ve¢i toliko je
sigurnije da ¢e klijenti biti posluzeni. Procena se odnosi na lokaciju i na cirkulaciju ljudi.
Za pocetak neka procena za otvaranje blagajne je 1.000.000 din. U odnosu na bankarske poslove
i gledaju¢i da menjacnice nisu u sistemu PDV-a ulaganje nije veliko. Robu ¢ini novac koji se ne
kvari, jedino vrednost novca moze da se varira ali na stabilnom trzistu ova opasnost ne preti
menjacima.
Gledajuci operativne poslove i isplativost kao 1 profitabilnost samog obavljanja menjackih poslova
moze da se odredi koliko evra je potrebno dnevno otkupiti da bi menjac pokrio svoje troskove i
mogao jos da ostvari ono §ta bi i cilj trebao da bude: zaradu.
Ukoliko ra¢unamo koliko kosta samo poslovanje jednim vlasniku menja¢nice mesecno gledaju
se troSkovi koji se dele na fiksne i varijabilne:
Plata za 2 radnika minimalno bruto: 65.000,00 din
Zakup lokala: 50.000,00 din
Knjigovoda 15.000,00 din
Transport novca: 20.000,00 din
Komunalije, struja, voda: 15.000,00 din
Telefon, internet, alarm monitoring: 15.000,00 din
Kancelarijski materijal: 10.000,00 din
Varijabilne troskove: 10.000,00 din
Troskovi ukupno: 200.000,00 din
Da bi menjacnica mogla da izmiri svoje troSkove od 200.000,00 dinara na mesecnom nivou treba
da obrne 7.000.000,00 dinara sa marzom od 3% da bi imala profit od 10.000 din.
(7.000.000,00*3% = 7.210.000,00). Ukoliko se ovaj iznos gleda na dnevnom nivou i ra¢unajuci
25 radnih dana, onda menja¢nica mora da ima ukupan promet od 280.000 din ili 2.276 evra
minimalno svaki dan. Na osnovu navedenih moze da se konstatuje da ukoliko iz poslovanja
menjacnica ostvaruje dovoljan promet od Cega prihod je ve¢i od ukupnih troskova onda je
menjacnica profitabilna i u ovom slu¢aju generalna hipoteza (HO) je tacna.
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5.6. KNJIZENJA POSLOVNIH PROMENA I VODENJE POSLOVNIH KNJIGA KOD
MENJACA

Pravna lica poslovne knjige vode po sistemu dvojnog knjigovodstva. Sistem dvojnog
knjigovodstva je sistem u kome se svaka poslovna promena na imovinu se belezi dva puta. U
sistemu dvojnog knjigovodstva primenjuje se kontni okvir za knjizenja poslovnih promena kod
privredih drustava i preduzetnika.

Finansijski izvestaji menjaca kao i ostalih privrednih subjekata Cine: bilans stanja, bilans uspeha,
izveStaj o promenama na kapitalu, izvestaj o tokovima gotovine i napomene (Z. Petrovi¢, K.
Vicentijevi¢ i N. Stanisic, 2013, str. 24)

Menjacnice su duzne da svakodnevno knjiZe poslovne promene po svakoj valuti u deviznoj
blagajni i u dinarskoj blagajni. Za deviznu blagajnu koristi se racun 246, a za dinarsku blagajnu
243.

Devizna blagajna po predlogu Casopisa Privredni savetnik treba da se ras¢lani po stranim
valutama na slede¢i nacin (Privredni savetnik br. 14/2015, str. 42-43):

24600 — Devizna blagajna menjacénice (978 — EUR)
24601 — Devizna blagajna menjacnice (036 — AUD)
24602 — Devizna blagajna menjacnice (124 — CAD)
24603 — Devizna blagajna menjacnice (191 — HRK)
24604 — Devizna blagajna menjacénice (203 — CZK)
24605 — Devizna blagajna menjacnice (208 — DKK)
24606 — Devizna blagajna menjac¢nice (348 — HUF)
24607 — Devizna blagajna menjacnice (392 — JPY)
24608 — Devizna blagajna menjac¢nice (414 — KWD)
24609 — Devizna blagajna menjacnice (578 — NOK)
24610 — Devizna blagajna menjacénice (752 — SEK)
24611 — Devizna blagajna menjacnice (756 — CHF)
24612 — Devizna blagajna menjacénice (826 — GBP)
24613 — Devizna blagajna menjacénice (840 — USD)
24614 — Devizna blagajna menjac¢nice (977 — BAM)
24615 — Devizna blagajna menjacnice (985 — PLN)
24616 — Devizna blagajna menjac¢nice (643 — RUB)
24617 — Devizna blagajna menjacénice (156 — CNY)
Dinarska blagajna takode moze biti ras¢lanjena ukoliko menja¢ ima viSe menjackih mesta:
2430 — Dinarska blagajna za menjacke poslove
24301 — Dinarska blagajna za menjacko mesto 01
24302 — Dinarska blagajna za menjacko mesto 02
2431 — Dinarska blagajna za ostalo poslovanje

Za otkup 1 prodaju efektive knjiZi se kupovni ili prodajni kurs na kojem je transakcija

izvrsena.
KnjiZenja u menjac¢nici mogu biti:
1.) Podizanje gotovine sa tekuceg racuna u dinarsku blagajnu: duguje 243 dinarska blagajna,
potrazuje 241 tekuéi racun.
2.) Uplata gotovine na tekuci ra¢un: duguje 241 tekuéi racun, potrazuje 243 dinarska blagajna
3.) Prilikom internog prenosa iz blagajne menjackog mesta 01 u blagajnu menjackog mesta 02
duguje racun 24602 a potrazuje u korist blagajne 24601.
4.) Strane valute u knjigovodstvenim izvestajima iskazuju se po srednjem kursu dinara koju
Narodna banka Srbije svakog radnog dana objavljuje. Prilikom knjiZenja poslovnih
promena u menjacnicama potrebno je za svaki dan izvrSiti prekursiranje tj. preracun
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pocetnog stanja efektive na srednji kurs koji se primenjuje tog dana. Na osnovu ovog

preracuna dobijaju se kursne razlike koje mogu biti:

- Pozitivne kursne razlike: kada je srednji kurs teku¢eg dana veci u odnosu na srednji kurs
po kojem je obracunata preneta efektiva. Prilikom knjiZzenja pozitivnih kursnih razlika
zaduzeni su analiticki racuni za svaku stranu valutu u korist racuna 663.

- Negativne kursne razlike: kada je srednji kurs teku¢eg dana manji u odnosu na srednji
kurs po kojem je iskazana vrednost prenete efektive, utvrdi¢e se negativna kursna
razlika zaduZenjem ra¢una 563 — Negativne kursne razlike uz storniranje iznosa sa
analitickog racuna efektive kod kojih je doslo do smanjenja kursa

5.) Prilikom otkupa stranih valuta uvecava se stanje devizne blagajne i smanjuje se stanje
dinarske blagajne. Knjizenje se vrsi tako da se zaduzuje analiticki racun efektive u deviznoj
blagajni 246 po srednjem kursu i za isplac¢enu dinarsku protivvrednost po kupovnom kursu
odobrava se ratun 243 — Dinarska blagajna. Pozitivne kursne razlike se knjize tako Sto se
odobrava ra¢un 663 — Pozitivne kursne razlike ili racun 563 — Negativne kursne razlike
ako je kurs po kojem je vrSen otkup efektive bio ve¢i od srednjeg kursa.

6.) Prilikom prodaje stranih valuta uvecava se stanje dinarske blagajne i smanjuje se stanje
devizne blagajne. Knjizenje se vrsi tako $to se zaduzuje dinarska blagajna 243 za koji se
uvecava stanje zbog naplacene prodaje po prodajnom kursu a odobravaju se ra¢uni devizne
blagajne 246 koji se prera¢una na dinarsku protivvrednost na srednjem kursu. Takode se
odobrava racun 663 — Pozitivne kursne razlike ili 563 Negativne kursne razlike za razliku
izmedu prodajnog i srednjeg kursa po kojem se vodi efektiva u knjigovodstvu.

7.) Prilikom predaje banci ona isplacuje ovlas¢enom menjacu dinarsku protivvrednost po
osnovu predate efektive. Za iznos uplacene dinarske protivvrednosti predatih deviza banci
zaduzuje se ra¢un 241 — Tekuéi ra¢un, dok potrazuje ra¢un devizne blagajne stranih valuta.

8.) Za interni prenos dinara iz dinarske blagajne na uplatnom mestu se povecava dinarska
blagajna dok na isplatnom mestu smanjuje se iznos dinarske blagajne.

Vodenje poslovnih knjiga kod ovlas¢enih menjaca koji su preduzetnici obavlja se prema ¢lanu 43.
do 49. Zakona o porezu na dohodak gradana (Sluzbeni glasnik RS, br. 24/01 i 5/2015) i mogu
voditi poslovne knjige na dva nacina:

- po sistemu dvojnog knjigovodstva, ili

- po sistemu prostog knjigovodstva

Preduzetnici koji obavljaju menjacke poslove po sistemu prostog knjigovodstva poslovne promene
evidentiraju u poslovnoj knjizi prihoda i rashoda (Obrazac PK-1) (Privredni savetnik br. 14/2015,
str. 42-52)

5.7. KONTROLA MENJACKIH POSLOVA

Kontrolu menjackih i deviznih poslova po Zakonu o deviznom poslovanju (Sluzbeni glasnik

RS br. 139/2014, ¢lan 46) posle prestanka rada Deviznog inspektorata od 6. oktobra 2012. godine
vr$i Poreska uprava. Zakon o poreskom postupku i poreskoj administraciji definiSe postupak
kontrole kao proveru i utvrdivanju zakonitosti i pravilnosti obavljanja menjackih i deviznih
poslova. Uredba o blizim uslovima i nacinu vrSenja kontrole dopunjuje ove zakone. Poreska
uprava obavlja kancelarijsku i terensku kontrolu. Terenska kontrola podrazumeva neposrednu
kontrolu menjackih poslova na samom menjackom mestu.
Kontrolor Poreske uprave kontroliSe da 1i su odredbe Odluke o uslovima 1 na¢inu obavljanja
menjackih poslova ispurnjeni:

1.KontroliSe se dokumentacija koju je ovlaS¢eni menja¢ dostavio nadleznom organu, koja

podrazumeva:
- Ugovore sa poslovnim bankama,
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Ugovor o zakupu lokala
Resenje agencije za privredne registre
Podatke o radnicima koji obavljaju menjacke poslove
Dokaz da vlasnik privrednog drustva nije osudivan za krivi¢na dela protiv privrede, imovine,
zivota i tela, protiv javnog reda i mira i pravnog saobracaja
Dokaz da privredni subjekt poseduje opremu prema specifikaciji Narodne banke Srbje i
obavestenje o radnom vremenu
2.0pservacija menjackog mesta podrazumeva:
- Proveru da je na vidnom mestu istaknut natpis menjacnica
- Proveru da je sopstvena kursna lista istaknuta na mestu i na nacin koji su vidljivi za stranke
- Proveru da je ovlas¢eni menja¢ na vidnom mestu istakao naziv menjacnice 1 naziv osnivaca.
- Proveru da li je radno vreme u skladu sa dostavljenom obavestenjem
- Proveru da je na mestu i na nacin koji su vidljivi za stranke istaknuto ,,Vazno obavestenje*
sa definisanim tekstom.
- Proveru da je original ovla$c¢enja ili reSenja istaknuto na vidnom mestu
- Proveru da je na menjackom mestu istaknuta kursna lista menjacnice sa aktuelnim datumom
1 sa obavestenjem o proviziji
3.Kontrola menjackog mesta podrazumeva:

3.1 Popis gotovine i efektivnog stanog novca u kasu sa uporedenjem stanja u programu za
obavljanje menjackih poslova.

3.2 Kontrola posedovanja propisane dokumentacije na menjackom mestu u skladu sa
tackom 18 i 19 Odluke.

3.3 Kontrola opremljenosti menjackog mesta po specifikaciji sa potrebnim uredajima za
proveru novcanica i alarmni sistem sa video opremom koja Cuva video zapise za
prethodnih deset dana u kontinuitetu.

4.Kontrola pojedinac¢nih transakcija otkupa i prodaje efektivnog stranog novca

4.1 Kontrola izdatih potvrda koje imaju jednu kopiju i hronoloski redni broj

4.2 Kontrola i evidencija ru¢nih potvrda

4.3 Kontrola vodenja dnevnika blagajne svakodnevno po hronoloskom redosledu i dokaz
da na kraju svakog dana sravnjuje stanje gotovine i efektive u dnevniku blagajne sa
stvarnim stanjem gotovine i efektive u kasi saglasno odredbama tacke 9. stav 4.
Uputstva.

4.4 Kontrola prodaje 80% neto otkupa efektive banci na nedeljnom nivou

4.5 Kontrola dinarskog limita za dane na kojima saldo dinarske gotovne u blagajni
menjacnice prelazi dvostruki prosecni iznos dinara kojima je vrSen otkup efektive u
mesecu s najve¢im otkupom u prethodnih dvanaest meseci i1 kontrola da 1i je viSak
dinara iznad dvostrukog limita uplacen na poslovni raun privrednog subjekta.

5.Kontrola knjigovodstvenog evidentiranja koji je odvojen od drugog poslovanja 1 vrsi se po
sistemu dvojnog ili prostog knjigovodstva. Provera odnosa pozitivnih i negativnih kursnih
razlika.

6. Kontrola primene odredba Zakona o spre¢avanju pranja novca i finansiranja terorizma koja

zahteva

6.1 Utvrdivanje identiteta stranke prilikom vrSenja transakcija u iznosu od 5.000 evra i vise

u dinarskoj protivvrednosti po zvani¢nom srednjem kursu Narodne banke Srbije na dan

izvrSenja transakcije.

6.2 Kontola dostavlja podataka i dokumentacije Upravi za spreavanje pranja novca o
transakcijama iznad 15.000 evra ili viSe u dinarskoj protivvrednosti, po zvanicnom
srednjem kursu Narodne banke Srbije na dan izvrSenja transakcije
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6.3 Imenovanje ovlas¢enog lica i zamenika ovlas¢enog lica za vrSenje radnji 1 mera za
sprecavanje i otkrivanje pranja novca i finansiranja terorizma
6.4 Obaveza izrade programa godiSnjeg stru¢nog obrazovanja, osposobnjavanja i
usavrSavanja
6.5 Kontrola sastavljanja i primene liste indikatora za prepoznavanje lica i transakcija za
koje postoje osnovi sumnje da se radi o pranju novca u skladu sa indikatorima Uprave
za spreCavanje pranja novca
Na osnovu navedenih moze da se kaze da je drzavna konrola nad menjackim poslovima prili¢no
velika i sveobuhvatna i da je posebna hipoteza (H5) tacna.
Razlog za pojacanu kontrolu je da menjacnice lako mogu postati deo sive ekonomije kao Sto je to
bilo pretpostavljeno posebnom hipotezom broj Cetiri (H4). Mada sa druge strane posmatrano
rigoroznost, neprakticnost i stvaranje prevelikih troSkova za podrzavanje Zakona ne daje podrsku
za poslovanje u skladu sa zakonom i usmerava privredne subjekte da nadu ,,drugo resenje i
obavljaju svoju delatnost protivno pravnih regulativa u ,,sivoj zoni*
Siva ekonomija kod menjackih poslova moze da se manufestuje tako $to se ne izdaje potvrda od
transakcija, kurs nije u skladu sa propisima i ne prati kurs banke, radnik nije prijavljen ili ne
poseduje certifikat za obavljanje menjackih poslova. Menjac ne predaje 80% neto otkupa nedeljno
ili dinarski limit zbog prevelikih troSkova i fiktivnom transakcijom internom isplatom smanjuje
iznos svoje blagajne. Ne identifikuje stranku koja se buni da preda svoju li¢nu kartu jer sa time
izgubi svog klijenta i podeli transakciju na manje iznose.

5.8 REGULATIVA MENJACKIH POSLOVA U REGIONU

Posle detaljne analize rada menjaca u Srbiji postavlja se pitanje kako funkcioniSu menjacnice
u regionu. Koliko se razlikuje i da li se razlikuje njihovo poslovanje i zakonski okvir koji regulise
njihov rad.
Drzave koje obuhvata istrazivanje su: Bosna i Hercegovina, Madarska i Hrvatska.

U Madarskoj takode Narodna banka reguliSe menjacko poslovanje. Trenutno vazeca
regulativa je regulativa iz 2001. godine.
Menjacki poslovi slicno se reguliSu u Madarskoj kao u Srbiji. Takode postoji dozvola za rad 1
takode blagajnici moraju da polazu ispit za obavljanje menjackih poslova. Menjaci za obavljanje
poslova treba da imaju ugovor sa bankom tj. sa nekom kreditnom institucijom. Zakon o
spreCavanju pranja novca obavezuje menjace da evidentiraju podatke klijenata posle odredenog
iznosa ili ukoliko postoji sumnja $alje se prijava organu za sprecavanje pranja novca. Kreditna
institucija obavezno treba da sprovodi internu kontrolu kod menjac¢a sa kojim ima ugovor.
Kontrola i monetarna politika Narodne banke Madarske ne propisuje obavezu predaje valute 1 ne
ograni¢ava na osnovu otkupa blagajnu menjaca. Valute takode se slobodno otkupljuju i prodaju
uz saglasnost banke, ali i bez obzira da li se nalazi neka valuta na kursnoj listi poslovne banke ili
ne, menja¢ moze da trguje tom valutom.
Delatnosti sa kojima se menjacnice bave su: menjanje valuta, Western Union, putno osiguranje,
povrac¢aj PDV-a, dopuna mobilnih telefona, prodaja vinjeta za auto put, Paysafecard, moguénosti
kupovine valute debitnom karticom, prodaja investicionog zlata.

U Hrvatskoj glavni regulator menjackih poslova je Hrvatska narodna banka. Monetarna
politika HNB-a ne regulise toliko striktno novcane tokove menjaca jer ne reguliSe i obavezuje
dinamiku predaje valuta. Blagajnicki limit ne zavisi od otkupa nego od pravne forme privrednog
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drustva. Od dotatnih aktivnosti menjacnice u Hrvatskoj takode iskoriste sve moguénosti za
dodatnu zaradu, naj¢e$¢e pored menjackih poslova slede¢e usluge pruzaju jos: Western Union,
placanje rac¢una, podizanje gotovne, prodaja karata, dopune za mobilne telefone, Lutrija, Razmena
gotovog novca uz proviziju, prodaja zlata.

U Bosni i Hercegovini Oduka na sli¢an nacin reguliS§e menjacke poslovanje kao u Srbiji.
Razlika je u tome $to menjaci su obavezni da sklope ugovor o osiguravanju od moguce stete (krada,
pozar i transport novca). Ovlaséeni menjaci u svoje ime, a na racun banke obavljaju poslove. Banka
obezbeduje novac i placa naknadu od ostvarenog prometa. Poslovna banka je obavezna da izvrsi
kontrolu minimalno jedanput u tri meseca.

Na osnovu navedenih podrzava se Sesta pomoc¢na hipoteza (H6), da je drzavna kontrola nad
menjackim poslovima velika u Srbiji, ukoliko se uporeduje sa Madarskom regulativom, ali u
odnosu na Bosnu 1 Hercegovninu nije toliko striktna i ne vezuje toliko menjace i poslovanje
menjaca za banke gde Cak ni kurs se ne formira slobodno. U Srbiji veéa sloboda je data kod
formiranja kurseva valuta, i ako ova sloboda nije potpuna jer se gleda najnizi kurs poslovne banke
za otkup i najveci kurs poslovne banke za prodaju i sloboda se odnosi na slobodan izbor u okviru
ovog opsega. Prenost je da u Srbiji menjaci mogu imati ugovor i sa vise banaka.

Drzavna kontrola u Srbiji je najveca kod obavezne predaje stranih valuta banci, tako da kontrola
nad novcem u Srbiji zaista je velika od strane Narodne banke Srbije, gledajuci obaveznu predaju i
dinarski limit blagajne u odnosu na okolne drzave.

Tabela br. 7: Paralelni prikaz regulative u oblasti menjackih poslova u regionu

stavke Zahteva
za dobijanje
ovlaséenja

Potvrda da osnivaci
nemaju neizmirena
dugovanja

Struktura upravljanja
Trogodisnji poslovni
plan

Potvrda o
posedovanju svih
obaveznih oprema po

privrednog drustva ne
stariji od 30 dana
Predugovor ili ugovor sa
poslovnom bankom o
obavljanju menjackih
poslova

Predugovor ili ugovor o
kori§éenju programa za
obavljanje menjackih

privrednog drustva
Ugovor o obavljanju
menjackih poslova sa
bankom

Dokaz da su ispunjeni
minimalni tehi¢ki
uslovi

Za zastupnika uverenje
o nekaznjavanju

Kriterijumi Uporedivanje regulative koje se odnose na menjacke poslove u regionu
uporedenja
Madarska Hrvatska Bosna i Hercegovina Srbija
Izdavalac Madarska narodna Hrvatska narodna banka Agencija za bankarstvo | Narodna banka Srbije
regulative banka (MNB) (HNB) Federacije Bosne i
Zakonodavni Hercegovine
organ Federalno ministarstvo
Finansija

Obavezne Osnivacki akt Potvrda o registraciji Resenje o registraciji APR resenje

Ugovor sa bankom

Dokaz ne stariji od 6 meseci da osniva¢ odnosno
direktor i radnici nisu osudivani

Podaci o radnicima, certifikat za obavljanje
menjackih poslova

OP obrazac

Dokaz o osnovu koris¢enja poslovnog prostora
Dokaz da menja¢ poseduje minimalnu opremu iz
specifikacije NBS

specifikaciji poslova Dokaz da je taksa Video oprema
Pravilnik o radu Izjava o neosudivanosti za | placena za obavljanje Obavestenje o radnom vremenu i vremenu
Uverenje o zakonskog zastupnika, menjackih poslova koris¢enja odmora

nekaznjavanju ne
stariji od 30 dana
Potvrda o zavr$enoj
obuci za obavljanje
menjackih poslova
Jezi¢ni ispit o
osnovnom znanju
nekog stranog jezika
Ugovor sa
poslovnom bankom

¢lanovima izvr$nog odbora
i prokuristama

Popis menjackih mesta sa
adresama

Dokaz o pla¢enim troskovima
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Ugovor o Obavezno sa jednom | Menja¢ za jedno menjacko | Obavezno sa jednom Obavezno sa jednom bankom ili vi$e banaka
obavljanju bankom mesto moze sklopiti bankom sa rokom do
menjackih ugovor samo sa jednom jedne godine
poslova sa bankom
bankom
Obavezna Odgovarajuci ProtivpoZarni aparat Poslovni prostor Metalna kasa
oprema poslovni prostor alarmni sistem sa video Metalna kasa Brojacka masina
sef nadzorom Racunar UV lampa i uredaji za otkrivanje falsifikata
Aparati za neprobojno staklo Stampag Telefonska linija
proveravanje sef sa mehanickim ili Softver za menjacke
novcanica elektronskim otvaranjem poslove
Telefonska linija Detektori za otkrivanje
Kursna lista falsifikata
Obavestenja Telefonska linija
klijentima na Video nadzor
engleskom i
nemackom jeziku
Video nadzor (DVR)
na kojima se snimak
¢uva 50 dana sa
obavestenjem da je
objekat pod video
nadzorom
Formiranje Slobodno Slobodno u okviru kursne Koristi se kursna lista Utvrduje se slobodno, jednom dnevno u skladu
kursne liste liste banke poslovne banke sa kursnom listom za efektivu banke odnosno
banaka sa kojima menja¢ ima zakljucen ugovor
Valute koje se Ne postoji Zavisi od toga da li postoji | 1z kursne liste banke U skladu sa kursnom listom banke i sa propisom

otkupljuju ogranicenje sem na kursnoj listi poslovne kojim se ureduju vrste deviza i efektive koji se
saglasnosti poslovne | banke kupuju i prodaju na deviznom trzistu
banke
Blagajnicki ne postoji postoji, odredjeno prema Postoji, odredjuje se na | u roku od sedam radnih dana uplati iznos iznad
maksimum razvrstavanju pravnog lica | osnovu prose¢nog blagajni¢kog maksimuma koji se utrvrduje na
na: mikro, malo, srednje i dnevnog otkupa u osnovu dvostrukog iznsa najveceg otkupa u
veliko. 1znos iznad se prethodnom mesecu prethodnih dvanaest meseci
uplacuje na tekuéi ra¢un
isti ili slede¢i dan
Obavezna ne postoji Banka defini$e dinamiku Defini$e se u ugovoru najmanje jednom nedeljno

predaja banci

predaje

sa bankom

Limit za
sprecavanje
pranja novca

identifikacija
stranaka preko
500.000 Ft (~1.600
EUR)

identifikacija stranaka
preko 105.000,00 Hrk
(~13.950 EUR)

Preko 200.000,00 Hrk
(~26.550 EUR) obavestava
se Uprava za sprecavanje
pranja novca

Obavezna
identifikacija u iznosu
od 30.000 KM
(~15.330 EUR)

5000 EUR za identifikaciju 15.000 EUR prijava
Upravi za spreavanje pranja novca

Ostale-dodatne
delatnosti koje
menjacnice
pruzaju pored
menjackih
poslova

Western Union
Putno osiguranje
Povrac¢aj PDV-a
Dopuna mobilnih
telefona

Prodaja vinjeta za
auto put
Paysafecard
Mogucénosti
kupovine valute
debitnom karticom
Prodaja
investicionog zlata

Western Union
Pla¢anje racuna
Podizanje gotovine sa
racuna preko debitne
kartice

Prodaja karata
Dopune

Lutrija

Razmena gotovog novca
provizijom

Prodaja zlata

Ulaznice
Dopuna kredita
Lutrija

Povrac¢aj PDV-a

Prodaja igara na sre¢u

Prodaja ulaznica za razne dogadaje
Prodaja dopune za mobilni telefon
Transfer novca (Western Union)
Otkup zlata

BusPlus dopune

Pla¢anje racuna

Turisticke usluge

Registracija vozila

Qvoucher

Poreski tretman | Fiskalizacija Fiskalizacija Nema Oslobodeni su PDV-a osim ako ukupan promet
menjackih prelazi iznos od 8.000.000,00 din za odredene
poslova delatnosti

Softver za Softverska Softverska kompanija Preko banke Preko banke ili Narodne banke Srbije
obavljanje kompanija, bez kojoj HNB izdaje sertifikat

menjackih dozvole MNB

poslova

Izvor: Autor kreirao na osnovu raspolozZive regulative analiziranih zemalja
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6. MARKETING I MENADZMENT U FINANSIJSKOM SEKTORU

Marketing kod finansijskih institucija je specifi¢an, jer u tom sektoru robu ¢ini novac i
prodaju se usluge. S obzirom da usluga je neopipljiva a novac prili¢cno homogeno, stvaranje brenda
je pravi izazov marketarima.

Menjacnice takode teze ka postizanju Sto veceg profita i sve jaca konkurencija primorava i
menjacnice da proSiruju svoju paletu usluga, uvedu dodatne usluge, teze ka inovaciji i pazljivo
analiziraju trziSne mogucénosti 1 Sanse kroz segmentaciju trzista, pronalazenja klijentovih potreba,
da pozicioniraju usluge na pravo mesto i u pravo vreme i preko analiza i predvidanja poboljsaju
performanse i trziSni polozaj.

Marketing je otezan kod menjaca s obzirom da usluge i marze na usluge su ogranicene |
neelasti¢ne, a to dovodi do toga da povecanje/smanjenje cena ili marze ima malo uticaja na krajnju
potraznju za proizvodom tj. uslugom (R. Klasens, 2007, str. 71).

Neke marketinske mogucénosti ipak imaju ili mogu imati uticaj na profitabilnije poslovanje
menjaca. U daljem delu ove moguénosti bih Zelela da razmotrim.

6.1.POJAM MARKETINGA | MENADZMENTA KOD FINANSIJSKIH USLUGA

Marketing treba i mora da se primenjuje kod finansijskih usluga jer pomocu njega se
identifikuje 1 profitabilno zadovoljava potreba potrosaca. Marketing menadzment pomaze u
pravom izboru ciljnih trziSta 1 usmerava kompaniju prema odredenoj viziji i identifikuje misiju i
svrhu poslovanja. Orijentisan je na kupca i trazi nacine za pridobijanje, zadrzavanje i poveéanje
broja kupaca i usmerava odnose sa kupcima od istrazivanja zelja do postprodajnih aktivnosti.
Pomaze u izgradnji imidza i tezi ka stvaranju i jacanju Sto prepoznatljivog brenda.

Marketing u menja¢nicama od glavnih trzista fokusira na trziSte novca i na devizno trziste, na tom
trziStu kljuéni kupac je finalni potrosac.

Prema istrazivanju kompanije koje prihvate marketing koncept postizu bolje rezultate (P. Kotler i
K. L. Keller, 2006, str. 16)

Holisticki marketing integriSe razvoj, oblikovanje i sprovodenje marketing programa.
Prema jednoj definiciji holisti€¢ki marketing integriSe aktivnosti istraZzivanja vrednosti, stvaranja
vrednosti i isporuke vrednosti, sa ciljem izgradnje dugoro¢nih, obostrano zadovoljavaju¢ih odnosa
imajuci u vidu zajednicki prosperitet medu kljuénim interesnim grupama. Holisticki marketari
upravljaju ,,superiornim lancem vrednosti* (terminologija: P. Kotler i K.L. Keller, 2006, str. 40)
gde pored kupaca pojavljuju se i ostali stejkholderi kao bitan element poslovnog okruZenja.
Holisticki marketing pristup tezi ka tome da je sve i svako bitan.

Tri kljuéne oblasti holistickog marketinga su:

1) Istrazivanje vrednosti: identifikacija Sansi za stvaranje novih vrednosti

2.) Stvaranje vrednosti: faza kreiranja novih vrednosti

3.) Isporuka vrednosti: mogucénosti i infrastruktura za isporuku novih vrednosti.
Holisticki marketing je znacajan jer tezi ka sinergiji i zajednickog zadovoljstva. Unutra stvorena i
emitovana vrednost prema stejkholderima doprinose stvaranju lojalnosti preko koje se dostize
uspesnije poslovanje i vec¢i profit (P. Kotler i K.L. Keller, 2006, str. 40-41).
Marketing mreza jedne kompanije sastoji se od njenih najblizih stejkholdera (kupaca, zaposlenih,
dobavljaca, distributera) sa kojima kompanija treba da izgradi $to profitabilnije odnose (P. Kotler
i K.L. Keller, 2006, str. 5-18).

Menadzment kompanije organizuju i upotrebljavaju resurse (ljudske, finansijske,
materijalne, intelektualne ili nematerijalne). Cilj menadzmenta je da organizuje kompaniju i
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usmerava u cilju postizanja ciljeva. Menadzment ima pet vaznih funkcija: planiranje,
organizovanje, rukovodenje/motivisanje, koordiniranje i kontrola (R. Klasens, 2007, str. 27)

I ako su banke u privilegovanom poloZaju i manje su bile usmerene prema Klijentima,
prepoznale su da u industriji finansijskih usluga doslo je do promene tacke glediSta i promenom
ponasanja klijenata i njegovih o¢ekivanja, sa rastom konkurencije i pojavom novih tehnologija ¢ak
I banke su bili primorene da revidiraju pristup prema klijentu i razviju razne privla¢ne ponude i
usluge da bi opstali na trzistu i produzili zivotni vek svojih ponudenih usluga. Kao prvo prepoznali
su da staklo koje je do sada stitilo blagajnika ujedno i stvaralo barijeru izmedu sluzbenika banke i
klijenta. Nestankom ovih Salterskih stakala komunikacija je postala neposrednija a klijenti su imali
vece poverenje u banku i radije koristili usluge te banke koja omogucava otvoreniji i neposredniji
kontakt izmedu sluzbenika i klijenata.

U menjacnicama jos se ¢eka resenje za suzbijanje ovih prepreka.

6.2.INTERNA I EKSTERNA ANALIZA TRZISTA

Okruzenje kompanije moze da se razmatra sa oba aspekta: interno i eksterno. Marketing vise
fokusira na eksterno okruzenje, dok menadZzment na interno okruzenje i ako cilj delovanja vise tezi
u suprotnom pravcu kod obe.

Postoje razni instrumenti za analizu uspesnog poslovanja jedne kompanije. Te analize odnose se
na.

okruzenje

trziste (veli¢ina i tendencije)

kupca

kompanije (ucesce, profitabilnost)

Trzisni faktori tj. u€esnici u mikrookruzenju su: kupci, dobavljaci, konkurenti i distributeri,
finansijske institucije koje imaju primarnu vezu sa kompanijom. Moze da se razlikuje jo$
sekundarna veza, ¢iji ucesnici su vecinom posrednici: osiguravaju¢e kuce, transportne
organizacije, marketinske agencije. Tercijalne veze se ostvaruju preko raznih medija i uti¢u na
identitet 1 imidz kompanije.

Interno okruzenje kompanije moze da se analizira preko SWOT analize koja obuhvata
celokupan pregled jedne kompanije: njene snage, slabosti, Sansi i opasnosti (Strenghts,
Weaknesses, Opportunities, Threats). Preko ove analize kompanija moze da identifikuje gde se
nalazi trenutno i u kom pravcu moze i vredi kompaniji da alocira svoje resurse. Vremenske
dimenzije u ovoj matrici razdvajaju sadasnje vreme sa snagom 1 slabostima od buduc¢nosti sa
Sansama i opasnostima.

Snage jedne kompanije nalaze se u iskustvu i tradiciji, vremenu poslovanja, kvalifikovanom kadru,
u know-how-u, u konkurentskoj prednosti, u troskovnoj prednosti, u dobrom odnosu sa
stejkholderima, tehnoloskim inovacijama i u ste¢enom imidzu.

Slabosti jedne kompanije mogu biti u prekomernom oslanjanju na tudi kapital, u teSkocama u
razvijanju svesti o brendu, u prekomernim troSkovima, u nedostatku marketinskih aktivnosti, u
jak01 konkurenciji, u zastareloj tehnologiji i u nekvalifikovanom kadru.

Sanse su moguénosti ve¢inom iz spoljnjeg okruZenja kompanije. Sanse mogu biti: ude$ée u
privrednoj grani koja je u usponu, smanjenje troskova kroz ekonomije obima, u trziSnim niSama,
u propisima koji podrzavaju poslovanje, u jacanju kupovne mo¢i stanovnistva.

Opasnosti ve¢inom dolaze iz spoljnjeg okruZenja na koje kompanija takode mora da bude spremna
da bi mogla na vreme smanjiti posledice tih Stetnih faktora kao $to su: negativne kritike okruzenja,
krize, pojava konkurenata na trziStu, pojava jeftinijeg supstituta, promene i ogranienja u
zakonskim regulativama, promena tehnologije i sivo trziste (P. Kotler i K.L. Keller, 2006, str. 63).
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Eksterno okruzenje moze da se analizira preko ,,PEST“ faktora koji predstavlja
makrookruZenje kompanije. Faktori ovog okruzenja su: politicki, ekonomski, sociokulturoloski i
tehnoloski.

Politicko-pravno okruzenje — pravno regulisanje privrednih drustava i trziSta (na primer: cenovna
politika trzista ili drzave, pravilnik o kvalitetu usluga, privredne propagande, sprecavanje nelojalne
konkurencije). Okruzenje obavezuje privredne subjekte da prate i znaju zakone i propise koji se
odnose na njihovu delatnost.

Ekonomsko okruzenje zahteva pracenje klju¢nih ekonomskih determinanta na trzistu kao Sto su:
visina realnog dohotka koji predstavlja sumu novca koji su potrosaci spremni da trose, inflacija
koja direktno uti¢e na kupovnu mo¢ potrosaca, Stednja stanovnistva i potrosacki krediti, koncept
potrosnje i prioriteti pri kupovini

Sociolosko-kulturno okruzenje: subkulturne i kulturoloski faktori znacajno uti¢u na marketinske
aktivnosti i na targetiranje i pozicioniranje proizvoda.

Tehnicko-tehnolosko okruzenje: tehnologija znacajno uti¢e na proizvodne i usluzne procese,
primena novih tehnologija i opreme moze smanjiti vreme i/ili troskove i stvarati konkurentsku
prednost.

Demografsko okruzenje: na osnovu analize 1 statistiCkih podataka dobijaju se informacije o
potrosa¢u sa demografskog, sociografskog, psihografskog i bihejvioristickog aspekta. Zbog
uspeSnog poslovanja takode je bitno razmatrati broj stanovnika, gustinu naseljenosti, starosnu
strukturu, trend useljavanja/iseljavanja i Zivotni stil stanovnistva (Link E-learing: http://www.link-
elearning.com/linkdl/preview/signin.php?hSajt=07159c47eel1b19ae4fb9c40d480856c4pregledano,
10.11.2016)

Marketing miks se definiSe kao skup marketinskih aktivnosti koje firma koristi u cilju

poboljsanja trziSnog polozaja.
McCarthy instrumente preko koje marketing moZe da deluje klasifikovao je u 4 grupe, poznat kao
Cetiri P: product — proizvod, price — cena, place — mesto, promotion — promocija. Marketing miks
ima znacajan uticaj na trgovinske kanale i na krajnje potroSace. Robert Lauterborn menjao je
pogled 1 umesto Cetiri P koji gleda stvari sa strane prodavca naSao ekvivalente 1 stvorio je pogled
na marketing miks sa strane kupca, preko Cetiri C: customer solution —reSenje za kupca, customer
cost — trosak kupca, convenience — pogodnost, communication — komunikacija (P. Kotler i K. L.
Keller, 2006, str. 19-20)

Razlika izmedu korporacijske strategije 1 marketinske strategije je to da dok korporacijska
strategija fokusira na poslovne i proizvodne sposobnosti, marketinska strategija stvara kanale
prodaje 1 pozicionira 1 plasira proizvod na trZiste.

Uspeh jedne organizacije pretezno zavisi od toga da koliko je ta organizacija svesna i spremna da
reaguje na okruzenje u kome posluje (R. Klasens, 2007, str. 33)

6.3. TRZISNI MIKS

U centru paznje prilikom odredivanja ciljeva i strategija mora da stoji kupac, jer zelje kupaca
1 njihova kupovna mo¢ odreduje da li ¢e biti kompanijin proizvod prodat ili ne.
Mankju je opisao deset principa koji opisuju kako ljudi donose odluke. Njegovi principi su sledeci
(N.G. Mankju, 2008, str. 3-18):

1.) Ljudi se suocavaju sa izborom: prilikom kupovine donese se odluka i ujedno odricanje od
necega Sta kupac isto zeli. Odlucivanje zahteva postavljanje prioriteta zbog ograni¢enog
budzeta kupca.

2.) TroSak neCega jeste ono Cega se odricete da biste to dobili: prilikom odlu¢ivanja kupci vrse
poredenje izmedu tro§kova 1 koristi. Oportunitetni troSak neke stvari je ono ¢ega se odrice
kupac da bi dobio zeljenu stvar.
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3.) Racionalni ljudi razmisljaju o ,,grani¢nim slu¢ajevima®: ljudi ne donesu ekstremno
grani¢ne odluke nego prilagodavaju se postojeceg plana delovanja tj. prate marginalne
promene 1 vr$e procenu vrednosti marginalnih koristi 1 marginalnih troskova.

4.) Ljudi reaguju na podsticaje: ponasanje potrosa¢a moze da se promeni ako troskovi i koristi
proizvoda nisu u korelaciji ili postoje substituti na datom trzistu.

5.) Trgovina moze svakog dovesti u bolji polozaj: trgovina omogucéava svakom da se
specijalizuje za aktivnosti koje najbolje obavlja

6.) Trzista su obi¢no dobar nac¢in da se organizuju ekonomske aktivnosti: trziSna privreda za
razliku od planske privrede svoje resurse alocira putem decentralizovanih odluka vise
preduzeca i domacinstava. Preduze¢a odlu¢uju Sta da proizvede i kakva radna snaga im
treba za proizvodnju. Domacinstva odlucuju koji proizvod im je potreban i za koja
preduzeca ¢e da rade. Obojica ucesnika tj. preduzeca i domacinstva medusobno deluju na
trziStu i vodeni su ,,nevidljivom rukom® koja ih usmerava prema Zeljenih ishoda. Cene su
jedan instrument pomocu kojeg nevidljiva ruka usmerava ekonomsku aktivnost.

7.) Vlade su ponekad u stanju da poboljsaju trzisne ishode: vladina intervencija u ekonomiji
potrebna je ukoliko donosi napredak i ako je u stanju da smanji negativne posledice
nevidljive ruke koja u retkim slucajevima ali moze da prouzrokuje deformitete ili trzisni
neuspeh 1 eksternalije takode zahtevaju da se koriguje trziSna mo¢ prema jednakosti i
ravnopravnosti.

8.) Zivotni standard zemlje zavisi od njene sposobnosti da proizvede dobra i usluge:
produktivnost je znacajan faktor i uti¢e na bogatstvo jedne zemlje jer koli¢ina dobara 1
usluga proizvedena u zemlji pruza vece Sanse kako na domadem tako i na inostranom
trziStu. GDP je pokazatelj za produktivnost 1 ujedno Zivotni standard jedne zemlje. Veca

9.) Cene rastu kad drzava Stampa previse novca: emitovanje velike koli¢ine novca smanji
vrednost tog novca i poveca cene. Porast opsteg nivoa cena dovodi do inflacije.

10.) Drustvo se na kratak rok suocava sa izborom izmedu inflacije i nezaposlenosti:

Filipsova kriva opisuje kratkoro¢ni izbor izmedu inflacije 1 nezaposlenosti. Ukoliko vlada
poveca koli¢inu novca pojavljuje se inflacija koja poveca cene, smanjuje kupovnu mo¢ za
proizvode i kao posledica smanjuje se proizvodnja tj. smanjuje se potreba za ljudskim
resursom i povecava se nezaposlenost.
PROIZVOD ili usluga je najznacajniji akter trZziSnog miksa, tj. marketing miksa. Obuhvata
sve ono Sta kompanija moze da pruza i izborom tog proizvoda ispunjava sve ono $to kupac Zeli i
glavni predmet je svih marketinSkih aktivnosti jer usmerava tokove i mogucnosti distributivnih
kanala. Kvalitet jednog proizvoda ima dve znacajne karakteristike: nivo i doslednost. Nivo
obuhvata tri karakteristike jednog proizvoda:

- Osnovni proizvod: oblik i sadrzaj proizvoda. Svaki proizvod ima svoj zivotni vek koji se deli
na Cetiri faze: uvodenje, rast, zrelost i opadanje (P. Kotler i K. L. Keller, 2006, str. 63). Kod
menjackih poslova kao §to 1 kod bankarstva novac i usluga racuna se kao ,,evergrin proizvod*
jedino pojedinacne valute se menjaju ili nov€anice koje su u opticaju. Uvodenje bilo koje
druge nove usluge zahteva razmatranje Cetiri glavna pitanja: Kada? Gde? Za koga? Kako?
Kod finansijskih usluga u sektoru rada sa hartijama od vrednosti predstavlja problem lakoca
sa kojom proizvod tj. nacin usluge moze da se kopira. Novi ili inovativni proizvod finansijske
usluge predstavlja u potpunosti nova usluga, koja se bazira na novoj tehnologiji sa velikim
investicijama na primer licenca menjaca za platnu instituciju. Platna institucija ili bilo koja
druga investicija takode nece voditi do znacajne diferencijacije na trziStu (P. Kotler 1 K. L.
Keller, 2006, str. 65-69).

- Aktuelni proizvod: stvara dodatke oko osnovnog proizvoda i ima za cilj diferencijaciju: nivo
kvaliteta, karakteristike, dizajn, brend i pakovanje.
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Brend je ime, dizajn, simbol, znak ili kombinacija svega toga preko ¢ega roba ili usluga moze
da se identifikuje i ujedno da se razlikuje od proizvoda konkurencije. Najbolji brendovi
osvojili su poverenje potrosaca u sigurnosti kvaliteta.

Ime brenda mora da bude u skladu sa proizvodom, sa atributima proizvoda i sa zahtevima
ciljnog trzista.

Kod finansijskih institucija proizvodi su ve¢inom neopipljivi tako da prezentacija takvih
proizvoda i usluga stvara poteskoce marketarima.

Kod takvih usluga brendiranje mora pratiti doslednost i jasna poruka. Brendiranjem izrazava
se zelja kompanije da razlikuje svoju uslugu ili proizvod i daje garanciju za kvalitet (P. Kotler
i K. L. Keller, 2006, str. 62-63)

Brendiranje je proces davanje snage brenda odredenim proizvodima i uslugama sa ¢ime se
stvara dodatna vrednost brenda. Vrednost zapravo nalazi se u svesti kupaca ili potencijalnih
kupaca i1 u njihovom misljenju o brendu.

U industriji finansijskih usluga s obzirom da bazi¢ni proizvod ne moze se razlikovati,
marketing treba da se osloni na razvijanje asociacije izmedu usluge i drugih realnih stavki
koje predstavljaju stabilnost. Usluge na primer transfer novca mora da ima neke opipljive
materijalne ili uvecane vrednosti. Kvalitet usluga moze u tom slucaju da se pobolj$a na primer
brzinom usluzivanja ili efikasno automatizovanim olakSicama koje su kljucne strategije za
uspesnu diferencijaciju proizvoda (P. Kotler i K. L. Keller, 2006, str. 64). Online usluge i
oglasavanje putem interneta znacajno su prosirili mogucnosti i snagu marketinskih aktivnosti
Uvecani proizvod: oko osnovnog i aktuelnog proizvoda stvara uveéanu vrednost sa dodatnim
uslugama i beneficijama za kupca sa postprodajnim aktivnostima. Satisfakcija i lojalnost
kupaca pocinje sa analizom njihovih ocekivanja.

Strategija koja pomaze u otkrivanju kako kupci donesu odluke o kupovini opsuje AIDA i
DAGMAR model.

AIDA je strategija koju marketing menadzeri koriste za izradu uspe$ne marketing aktivnosti
Faze odluc¢ivanja u AIDA modelu su: Attention (paznja)—Interest (interes)—Desire (Zelja)—
Action (akcija)

Paznja tj. pridobijanje paZnje je prva faza. U ovoj fazi cilj je da kupac primeti proizvod ili
uslugu. Interes je druga faza prema prodaji gde paznja se pretvori u zainteresovanost 1 koristi
1 cena proizvoda probudi Zelju u kupcu da kupi proizvod. ZavrSna faza prodaje je kupceva
akcija i odluka o kupovini. U ovoj fazi prodavac mora biti spreman da ponudi $to vise vrsta i
povoljnosti placanja. Konvertovanje Zelje u akciju je znacajno 1 treba obezbediti da proizvod
bude dostupan, da maloprodaja bude spremna na primanje kreditnih kartica i slicno. Za proveri
uspesnosti AIDA strategije kompanije koriste tajnog kupca i potrosacke panele (P. Stimpson
I A. Farquharson, 2013, str. 348)

DAGMAR je metod postavljanja ciljeva za marketinsku kampanju (Defining Advertising
Goals for Measured Advertising Results) na primer povecati prodaju za 5%

Posle ovog cilja potrebno je postaviti efektivni model sa potencijalnim kupcima koji prelaze
kroz sledece faze: nepoznavanje, upoznavanje, razmisljanje, ubedenje i akcija. Reklama treba
da probudi zainteresovanost sa pruzanjem osnovnih informacija 0 proizvodu. Posle
pridobijene paZnje sa pravim informacijama potencijalni potroSa¢ pocinje da razume koristi
proizvoda i Zeli saznati jo§ viSe. Posle potrosa¢ pravi preferencije izmedu brendova i trazi
najbolji kvalitet po najprihvatljivijoj ceni. Ukoliko se podudaraju ocekivanja, koristi i cena
kupuje se proizvod. Marketinske aktivnosti i reklame treba da budu kreirani tako da kupac
prelazi sve ove faze u hijerarhiji reagovanja od kognitivne preko emotivne do konativne faze
(P. Stimpson i A. Farquharson, 2013, str. 348-349)
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CENA je znacajan faktor pri kupovini na osnovu ¢ega kupac vrsi izbor izmedu dva slicna
proizvoda. A sa strane prodavca cena je jedini faktor koji donosi prihod, dok svi drugi faktori u
procesu proizvodnje predstavljaju troskove.

Odredivanje cene zavisi od internih i eksternih faktora. Interni faktori mogu biti: troSkovi,
marketinske strategije, strategija marketing miksa. Spoljni faktori su: uslovi trziSta, potraznja i
konkurencija.

Strategija kompanije takode je vazna koja moze biti: prezivljavanje, maksimizacija profita,
maksimizacija trziSnog udela ili liderski polozaj u kvalitetu proizvoda.

Znacajne smernice u odredivanju cena su: troskovi proizvodnje, kvalitet proizvoda, svesnost o
motivaciji kupaca, cena konkurenata i postojanje ili dostupnost supstituta.

Cena kod finansijskih institucija moze biti odredena na slede¢e nacCine:

- Trosak plus utvrdivanje cena — trosak plus marza

- Ciljno utvrdivanje cena na osnovu uticaja profita —uzimaju se troskovi 1 unapred odredeni
procenat kontribucije

- Utvrdivanje cena na osnovu vrednosti — cena se odreduje prema vrednosti proizvoda sa
strane klijenata. Cena nije zasnovana na troSkovima.

- Utvrdivanje cena u skladu sa trZziSnom stopom — cena se odreduje prema cenama konkurenata
po principu “prati lidera”

- Utvrdivanje cena u smislu odnosa sa klijentom — cena se bazira na planiranom profitu od
klijenata a ne na planiranoj koli¢ini prodatog proizvoda.

- Utvrdivanje cena u smislu penetracije na trzi$tu — namerno uvedene niske cene

- Utvrdivanje cena za “skidanje kajmaka” — namerno uvedene visoke cene na primer od
lansiranja novog proizvoda (R. Klasens, 2007, str. 74).

DISTRIBUCIJA ili distribucioni kanal ne znaci samo distribuciju fizi¢kih roba, nego
distribuciju usluga ili nekih ideja kao $to je to slucaj i kod finansijskih usluga.

Distribucioni sistem u danaS$nje vreme podrazumeva viSekanalnu distribuciju. Ovi kanali su
povezani racunarskim i telekomunikacionim tehnologijama da bi usluga Sto lakSe 1 brze bila
dostupna Klijentu. 1z tog razloga projektovanje takvih kanala poCinje sa ispitivanjem trzi$nih i
kupcevih zahteva i proverom moguénosti same kompanije da li je u stanju da zadovoljava zahteve
svih stejkholdera. Praksa pokazuje da klijenti Cesto prihvate i1 nize nivoe usluge ukoliko 1 cena ¢e
biti niza (R. Klasens, 2007, str. 78).

Segmentacijom kompanija treba da odlué¢i koje segmente Zzeli da opsluzuje i kakvu poslovnu
politiku Zeli da prati i na osnovu toga treba da odredi svoje distribucione kanale.

Distribucioni kanali koji mogu da se koriste kod finansijskih institucija jesu: filijale ili poslovne
jedinice koji mogu biti ¢ak i eksternalizovane preko drugih kompanija u cilju smanjenja troskova
1 sve Sire pokrivenosti trzista, ponekad sa ograni¢enim uslugama u cilju specijalizovanja i §to brzeg
posluzivanja. Finansijska samoposluga, offsite banking, automatizovane filijale i bankarstvo na
daljinu takode sve viSe je pihvaceno i trazeno sa strane klijenata: ATM, changeomati, on-line
bankarstvo od kuce i iz kancelarije, ,,drive-in® filijale, mobilno bankarstvo i virtuelno-sajber
bankarstvo. Virtuelno bankarstvo nudi siroki raspon usluga: plac¢anja, otvaranje racuna, stednju i
investicije, istrazivanje, usluge kupovine, kreditne proizvode, osiguranje, konsultacije i
elektronsku postu.

Nebankarska konkurencija je sve vise prisutna sa inovativnim i efikasnijim reSenjima u
finansijskom sektoru od tradicionalnih finansijskih institucija, na primer Western Union transfer
novca. U danasnje vreme sve veceg znacaja dobijaju proizvodi i usluge koje se plasiraju preko
interneta. Marketing finansijskih usluga mora da uzme u obzir i elektronsku distribuciju kao i
programe jedan-na-jedan sa kvalitetno izradenim CRM sistemom.
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PROMOCIJA je sve $ta €ini proizvod privlacnim i uocljivim za klijente. Komunikacija jedne
kompanije prema javnosti sastoji se od: reklamiranja, personalne prodaje, promocije prodaje i

odnosa sa javnosc¢u PR.

Marketing menadzer treba da identifikuje potrosace, da utvrdi svoje ciljeve i reakcije koje zeli da
postigne, da izabere poruku i medije preko kojih zeli poslati poruku u javnosti i na kraju da sakuplja

povratne informacije i reakcije potrosaca.

Promocija finansijskih usluga ne moze da se bazira na zainteresovanost potrosaca, niko ne ulazi u
banku ili bilo koju finansijsku instituciju da bi se razgledao. Medutim finansijska institucija moze
da Cini prostor udobnijim onima koji ciljno ulaze da ostanu $to duze i da se vracaju posle. 1z tog
razloga je otklonjeno staklo izmedu sluzbenika banke i klijenta u cilju da bi komunikacija odvijala
Sto neposrednije 1 prijatnije. Tako da pored prijatnog ambijenta zaposleni banke je taj koji joS
znacajnije uti¢e na poslovanje finansijske institucije.

Klijenti kod pruzanja finansijskih usluga razmatraju: doslednost u smislu kvaliteta rizik,
satisfakciju, imidz, cenu, uticaj prodavca, uticaj prodajnog osoblja, blagovremenost (R. Klasens,

2007, str. 110).

Na osnovu istrazivanja trziSta menjaca preduzetnici manje ulazu u marketinske aktivnosti,
medutim kod vecih lanaca sa ja¢im nov¢anim potencijalom, ulaganje u marketinske aktivnosti je

znacajnije.

llustracija br. 1. Prikaz primene marketing miksa kod menjackih posova

- Proizvod koji se prodaje je novac: valute /efektiva
evergreen proizvod ali homogeno i na osnovu toga ne
moze da se vr3i diferencijacija

- Dodatne delatnosti takode zahtevaju malo ulaganje

- Snaga brenda zavisi od reputacije

- Diferencijacija je moguca na osnovu pruzanih usluga i
CRM-a

\ /-Kjxrs valuta zavisi od makroekonomskih faktora\

- Nova, jedinstvena usluga zahteva veliku investiticju sa

Wm tehnologijom

- Odredivanje cene tj. kursa i marZe prvenstveno
zavisi od poslovne banke i kursa konkurenata.

- Strategija kompanije zavisi od lokacije: veéinom
namerno uvedene niske cene ukoliko je konkurencija
jaka, a "skidanje kajmaka" stragegija u trznim
centrima ili na lokacijama na kojima konkurencija nije
toliko prisutna, a potraznja za menjanje valuta je ipak

velika /

PROIZVOD.

IDISTRIBUCTJ

CENA

PROMOCIJA]

/’

- Distribucioni kanal menjaca poéinje od odabira lokacije
gde ¢e menjacko mesto da se nalazi

- Targetiranje svojih usluga menja¢ vrsi na osnovu
kupé&evih potreba za menjanje valuta

N ey

- Promocija vie je prisutna kod menjaca sa veéh

finansijskim potencijalom

- Promocija iznad linije se realizuje kod menjaca preko

TV iradio reklame, novine, internet stranice i

postavljanjem vizit kartica u poslovnicama

- Promocije ispod linije nisu toliko ucestale kod menjaca i

vise se odnose prema poslovnim partnerima nego prema

klijentima, ali ipak u nekim menja¢nicama dele se

kalendari 1 hemijske olovke u odredenim situacijama
lojalnim klijentima /

Izvor: Autor kreirao na osnovu istrazivanja
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S obzirom da vrsta usluga je sli¢na kod finansijskih institucija ve¢inom izbor klijenata se
vr$i na osnovu imidZza kompanije. Dobro izgraden i snazan korporativni identitet sa dobro
isplaniranom marketinSkom strategijom i dobro organizovanim i standardizovanim poslovnim
procesima i jasnim menadZzerskim ciljevima jaca korporativnu i trziSnu vrednost jedne kompanije.

6.4. FINANSIJSKI MENADZMENT

Menadzment finansijskih institucija definiSe se kao proces planiranja, organizovanja
vodenja i kontrole raspolozivih ljudskih i materijalnih resursa radi ostvarivanja ciljeva finansijske
institucije. Menadzeri treba da odrede ciljeve jedne kompanije i da ljudske i materijalne resurse
organizuju tako da resursi budu efikasno iskoris¢eni sa maksimizacijom profita i efektivnosti.
Karakteristike menadzerskog posla su sledeci (Z. Jovanovi¢, 2008, str. 1).

Rad sa drugima i pomoc¢u drugih

Odredivanje ciljeva organizacije

Efikasnost nasuprot efektivnosti

Organiceni resursi

Promenjiva okolina

Zadatak menadzera je da usmerava i koordiniSe operativni rad svakog odeljenja u finansijskoj
instituciji prema odredenom cilju, koji cilj je ostvarljiv samo preko drugih osoba, prvenstveno
preko zaposlenih.

Efikasno vodenje jedne organizacije znaci fokusiranje na smanjenje troSkova, dok efektivnost
usmerava rad prema povecanju produktivnosti i maksimizacije profita.

MenadZeri obi¢no treba da vrSe izbor izmedu reduciranja troskova ili maksimizacije profita.
Kompanija na kratak rok moze da poveéa svoju profitabilnost snizenjem rashoda ali sa time na
srednji rok pogorSa konkurentsku poziciju na trziStu. Postoji takode korelacija izmedu rizika 1
profita, povecani rizik obi¢no vodi i do veéeg profita, kao §to moze i do veéeg gubitka (M. Cirovi¢,
2008, str. 3).

Profitabilno poslovanje i razvoj zahteva ispunjavanje Cetiri osnovne funkcije menadzerskog
poslovanja: planiranje, organizovanje, vodenje i1 kontrolisanje.

Planiranje je proces u kome se odreduju ciljevi, misija i vizija kompanije. Planovima se postavljaju
zadaci i smernice za pojedinacne akcije 1 vodi tok cele akcije. Odstupanje od plana ukoliko rezultat
nije zadovoljavaju¢i zahteva da se preuzmu korektivne akcije. Planovi mogu biti kratkoroc¢ni 1
dugoro¢ni od pet do deset godina. Dugoro¢ne poslovne planove odreduje Upravni odbor
finansijske institucije.

Organizovanje je proces usmeravanja ljudi da na strukturiran nacin rade svoj posao u cilju
dostizanja Sto boljeg poslovnog rezultata.

Vodenje ili liderstvo je proces usmeravanja i vodenja radnih zadataka koje obavljaju grupe ili cela
organizacija. MenadZeri treba da budu lideri koji motiviSu 1 pomazu zaposlenima u izvrSenju
svojih poslova i ukoliko menadzera zaposleni posmatraju kao vodu, on postane zaista lider u svom
poslovanju.

Kontrola je revizija poslovanja kojom se uporeduju izvrSene aktivnosti sa planom i preuzimaju se
korektivne mere ukoliko realno stanje znacajno odstupa od plana (Z. Jovanovi¢, 2008, str. 5-9).

Finansijski menadZment moze da se podeli na dva delokruga u operativnom i strateSkom
smislu. Operativni menadZment izvrSava finansijske odluke dok strateSki menadZment obuhvata
planiranje, organizaciju, upravljanje i ostale akcije koje odreduju dugorocne poslovne performanse
jedne organizacije.

Proces strateSkog menadzmenta je Sestostepeni proces koji obuhvata stratesko planiranje,
implementaciju i evaluaciju.
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Prvi stepen u procesu strateSkog menadzmenta je identifikovanje misije, ciljeva i strategije
organizacije. Misija definiSe razlog poslovanja i identifikuje asortiman proizvoda ili usluga. Ciljevi
pomazu u merenju uc¢inka prema ¢emu zaposleni treba da teze da postignu.
U drugom i tre¢em koraku menadzerima u organizaciji potrebno je izvrsiti internu i eksternu
analizu trziSta razmatrajuci Sanse, pretnje, snage i slabosti (SWOT analiza), kao i odrediti sustinsku
kompetentnost organizacije koja pruza konkurentsku prednost i dodatne vrednosti na trzistu.
Cetvrti korak je Formulisanje strategija koja je rezultat iz prethodno opisane analize. Strategije
odreduju korporativne, poslovne i funkcionalne nivoe organizacije.
Peti korak je realizacija prethodno utvrdenih strategija, jer bez implementacije strategije su u
potpunosti beskorisne.
Sesti korak i ujedno krajnji stepen procesa strate§kog planiranja je ocena rezultata.
Od strategije poslovanja zavisi takode organizacija koju strategiju poslovanja ¢e da primenjuje:
Strategija korporativnog nivoa utvrduje koje poslove namerava kompanija da obavlja.
Strategija rasta ima za cilj ekspanziju, tj. prosirenje broja proizvoda ili trziSta na kojima se posluje.
Rast moZe da se dostigne srodnom diversifikacijom kada se pripajanje druge kompanije vrsi iz
srodnih industrija ili nesrodnom diversifikacijom koja podrazumeva fuziju iz razli¢itih i nesrodnih
industrija.
Strategija stabilnosti podrazumeva strategiju mirovanja bez zna¢ajnih promena.
Strategija obnavljanja se primenjuje u situacijama kada poslovni rezultati nisu zadovoljavajuéi i
treba da se revidira ili otkrije razlog slabijeg poslovanja. Ukoliko jedna organizacija obuhvata vise
firmi menadZeri mogu uporediti njithovo poslovanje pojedinacno pomo¢u BCG matrice (Boston
Consulting Group) koja moze da bude u pomo¢i da se odredi izdavanje sredstava na osnovu
trziSnog uceSc¢a 1 stope rasta ovih poslovnih jedinica. Ovu matricu je osmislila bostonska
konsultantska grupa (Boston Consulting Group) da bi se utvrdilo koje firme daju visok potencijal,
a koje crpe organizacione resurse. Matrica se deli na Cetiri polja i na osnovu trziSnog ucesca 1
predvidenog stopa rasta najuspesnije firme su ,,Zvezde* sa visokom stopom rasta i visokim
uces¢em na trzistu. ,,Kes krave® su sa niskom stopom rasta ali visokim trzisSnim uc¢es¢em tako da
ostvaruju znacajne prihode ali njihov buduci rast je ograni€en. ,,Znaci pitanja* firme imaju visoku
stopu rasta ali im je nisko ucesc€e. ,,Psi* firme sa niskom stopom rasta i niskim uce$¢em nisu
obecavajuci ni za ulaganje ni za bolje poslovanje.
Strategija poslovnog nivoa utvrduje konkurentsku prednost na koji ¢e jedna organizacija biti
konkurentna. Konkurentske strategije u zavisnosti od moguénosti date organizacije mogu biti:
liderstvo u troskovima sa agresivno niskim cenama, diferencijaciji sa jedinstvenim proizvodima
ili strategija fokusa na ekonomicnost troskova ili na bilo koji segment koji moze da im pruza
prednost na trzistu (S.P. Robbins-M. Coulter, 2005, str. 180-195)

Tri glavne finansijske odluke jedne kompanije obuhvataju: strukturu finansiranja operativnih
poslova tj. alokaciju resursa, odluku o investiranju i odluku o rasporedjenju dobiti.
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7. FINANSIJISKA ANALIZA

Finansijska analiza je znacajni element menadzerskog posla jer identifikuje i revidira
troSkove 1 istrazuje mogucénosti za dodatnu zaradu. Analiza moze da se izvr$i na vise nivoa
poslovanja, na operativnom nivou vrsi se analiza troskova i gledaju se ukupni dobici i gubici
poslovanja. Identifikuju se profitni centri i vrsi se kontrola poslovanja.

Na vrhovnom nivou sagleda se celo poslovanje koje se manifestuje preko finansijskih izvestaja i
gledaju se prihodi i rashodi celog poslovanja.

Prihodi prema Medunarodnim racunovodstvenim standardima definiSu kao ,,povecanje
ekonomskih koristi tokom obra¢unskog perioda u obliku priliva ili povecanja sredstava, odnosno
smanjenja obaveza §to dovodi do povecanja sredstava, odnosno smanjenja obaveza §to dovodi do
povecanja sopstvenog kapitala.” Razlikuje se pojam prihod i dobitak u smislu da dobitak nije
kontinuirani prihod i predstavlja manju kategoriju od prihoda (G. Knezevi¢-N. Stanisi¢ i V.
Mizdarovi¢, 2013, str. 28 1 29)

Rashodi prema MRS su ,,gubici i troskovi koji proisticu iz uobicajenih aktivnosti (poslovni,
finansijski rashodi)* Gubitak je niza kategorija od rashoda i nastaju iz neo¢ekivanih i nepovoljnih
dogadaja (G. Knezevi¢-N. Stanisi¢ i V. Mizdarovi¢, 2013, str. 29).

Prihodi i rashodi pojavljuju se na poslovnom, finansijskom i imovinskom nivou.

Poslovni prihodi i rashodi su najées$¢a pojava i posledica poslovanja. Prihod iz poslovanja nastaje
prodajom gotovih proizvoda i usluga. Rashodi poslovanja ¢ine troS§kovi proizvodnje i prodaje
gotovih proizvoda ili usluga.

Umanjenje ili smanjenje imovine je posledica finansijskih i ostalih prihoda ili rashoda.

Revizija celog procesa ima uticaj kako na finansijski tako i na operativni nivo poslovanja i
zahteva razli¢iti nivo odlucivanja kao $to su: strateske, takticke i operativne odluke.

Strateske odluke imaju dugorocan uticaj koje se donesu u cilju razvoja 1 poboljSanja efektivnosti
poslovanja. Donosenje takvih odluka pripada vrhovnom menadzmentu.

Kroz takti¢ne odluke realizuju se strateske odluke. Za ovakve odluke odgovorni su menadZeri
srednje linije.

Operativne odluke su svakodnevne odluke poslovanja koje donose operativni menadZeri.

Vrhovnim menadzZerima i finansijskim analitiCarima u poslovnim odlukama najznacajnije
informacije pruza bilans uspeha sa stavkama prihoda, dobitka, rashoda i gubitka koji predstavljaju
rezultat poslovanja. Za poslovne odluke od ovih pokazatelja vrsi se dalja analiza ras¢lanjivanjem
na osnovu razli¢itih metoda koji sluze za analizu.

7.1 FINANSIJSKI IZVESTAJI

Zakon o raCunovodstvu propisuje obavezu finansijskog izveStavanja pravnim licima 1
preduzetnicima.

Na osnovu ¢lana 2. stav 7. ovog Zakona definiSe se pojam redovnog godiSnjeg finansijskog
izvestaja pravnih lica koja primenjuju Medunarodne standarde finansijskog izvesStavanja (MSFI),
odnosno MSFI za mala i srednja preduze¢a (MSP) koji obuhvataju:

(1) Bilans stanja, koji daje pregled imovine, obaveza i kapitala pravnog lica

(2) Bilans uspeha, koji predstavlja pregled prihoda, rashoda i rezultata poslovanja

(3) Izvestaj o ostalom rezultatu, koji Cine stavke prihoda i rashoda koje nisu priznate u Bilansu
uspeha. Komponente ostalog rezultata ¢ine stavke koje se prema zahtevima pojedinih
MSFI, priznaju u okviru kapitala.

(4) Izvestaj o promenama na kapitalu pruza informacije o promenama na kapitalu pravnih lica
tokom izveStajnog perioda
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(5) Izvestaj o tokovima gotovine pruza informacije o prilivima i odlivima gotovine i
gotovinskih ekvivalenata tokom izvesStajnog perioda
(6) Napomene iz finansijske izvestaje koje sadrze opise ili ras¢lanjavanja stavki svih gore
navedenih finansijskih izvestaja, primenjene racunovodstvene politike kao i informacije o
stavkama koje se nisu kvalifikovale za priznavanje u ostalim izvesStajima, a znacajne su za
ocenu finansijskog polozaja i uspesnosti poslovanja pravnog lica, kao i ostale informacije
u skladu sa zahtevom MSFI (Zakon o ra¢unovodstvu, 2013).
U zavisnosti od toga da pravna lica u koju kategoriju se razvrstavaju razlikuje se primena Zakona
i sastavljanje finansijskih izvestaja.
Ove kategorije na koje se pravna lica razvrstavaju mogu biti: mikro, mala, srednja i velika pravna
lica. Faktori razvrstavanja su: prosecan broj zaposlenih, godiSnji poslovni prihodi i prosec¢na
vrednost poslovne imovine.
Preduzetnici se smatraju mikro pravnim licem u smislu Zakona.
Pravna lica sastavljaju redovne i konsolidovane finansijske izvestaje. Podaci u finansijskim
izvestajima se vode u domacoj valuti.
Finansijsko izvesStavanje znaci: vodenje poslovnih knjiga, priznavanje i procenjivanje imovine,
obaveza, prihoda i rashoda i sastavljanje, prikazivanje i dostavljanje finansijskih izvestaja.
Pravna lica, odnosno preduzetnici godis$nje finansijske izvestaje za izveStajnu godinu duzni
su da dostave Agenciji za privredne registre do 30. juna naredne godine a za statisticke i druge
potrebe ve¢ do kraja februara pravna lica i preduzetnici duzni su da predaju: Bilans stanja, Bilans
uspeha 1 Statisticki izveStaj. Podatke iz finansijskih izveStaja Agencija javno objavljuje na svojoj
internet stranici u roku od 60 dana od dana prijema finansijskog izvestaja.

7.2.ANALIZA FINANSIJSKIH IZVESTAJA PRIVREDNOG DRUSTVA EXCLUSIVE
CHANGE D.O.0. ZA 2015. GODINU

Finanskijskom analizom na osnovu gore navedenih konkretizovala bih istrazivanje i
primenjivala bih metode na konkretnom slufaju analizom bilansa stanja i bilansa uspeha
privrednog drustva Exclusive Change d.0.0. Beograd.

Privredno druStvo Exclusive Change d.o.0. Beograd osnovano je 29. jula 2008. godine pod

Sifrom delatnosi 6612 Brokerski poslovi s hartijama od vrednosti i berzanskom robom. Vlasnik
privrednog drustva je sa 80% udela hrvatska mati¢na-firma Exclusive Change d.o.0. Zagreb, a
ostali udeo se deli na 10% i 10% izmedu fizickih lica koja su ujedno i direktori privrednog drustva.
Exclusive Change d.o.o Beograd je deo jednog velikog medunarodnog lanca sa ukupno 420
menjacnica. Ideja osnivanja same kompanije poti¢e iz Madarske iz 1996. godine kada unutar
M&M Exclusive Tours kompanije pocela je M&M Exclusive Change da samostalno obavlja svoju
delatnost i otvara svoje poslovnice u ve¢im gradovima i da pobeduje na tenderima vecih trznih
centara kao Sto su: Arkad, Tesco, Metro, Westend City Center gde i dan danas uspesno posluju
menjacnice. Unutar Exclusive Change imena stvorila se grupacija: Exclusive West Change,
Exclusive Pannon Change, Good Change i Exclusive Best Change ¢iji ogranci zauzimaju ukupno
40% udela na madarskom trzistu. 2002. godine madarska kompanija pocela je sa pruzanjem usluge
transfera novca.
Posle uspesnog poslovanja madarska kompanija dosla je do ideje otvaranja novih menjacnica van
madarske granice u Hrvatskoj. Pocetkom 2001. godine pocela je izgradnja jedne nove menjacke
mreze po starom sistemu u ve¢im gradovima i trgovinskim lancima. U Hrvatskoj kompanija ima
ukupno 67 poslovnica (http://exc.hr/hr/map, pregledano: 12.03.2017. godine).
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Exclusive Change d.0.0. u Srbiji osnovana je 2008. godine. Kompanija trenutno ima 19 poslovnica
(http://exc.rs/, pregledano: 12.03.2017. godine).

Posle uspesnih poslovnih primera Exclusive Chage d.0.0. Beograd preuzela je strategiju i poslovnu
politiku grupacije. Kompanija pored menjackih poslova od 2012. godine pruza usluge dopune
mobilnih telefona, prodaje karata na razne dogadaje, vr$i dopunu Busplus kartica i zastupnik je
Drzavne lutrije Srbije. 2016. godine pocela je sa pruzanjem usluge transfera novca preko Western
Union mreze i zastupnik je platne institucije Tenfore. Takode 2016. godine, iskoristivsi zakonske
mogucénosti Zakona o platnim uslugama postala je udaljeni Salter Piracus banke i pruza usluge
placanja racuna fizickim licima.

Privrdno drustvo Exclusive Change d.o.o. je primer jedne uspesne kompanije kojoj je cilj da
neprestalno ispunjava zahteve trzista i da razvije svoje poslovanje u cilju postizanja Sto veceg
profita.

Na osnovu bilansa uspeha za 2015. godinu privredno drustvo gledajuci razliku izmedu prihoda

i rashoda ostvarilo je dobitak u poslovanju u iznosu od 13.928.000,00 dinara odnosno 114.514,89€.

= Dobitak pre oporezivanja 121.544,63€
= Porez na dobitak 7.029,74€
= Dobitak nakon oporezivanja 114.514,89€.

7.2.1. HORIZONTALNA ANALIZA

Pomocu finansijskih pokazatelja posle analize finansijskih izvestaja rezultati privrednog
drustva su sledeci:

Tabela br. 8: Horizontalna analza bilansa stanja privrednog drustva Exclusive Change d.o.o.
HORIZONTALNA ANALIZA
BILANS STANJA

Promena u

AKTIVA 2015 2014 Promena %

Obrtna imovina

. v . . 881.677,53 € |1633.830,01 € | 247,848 39.10
(gotovina, potrazivanja, zalihe)

Stalna imovina (nekretnine, postrojenja i
oprema, nematerijalna sredstva, 109.129,54 € | 132.252,19 € | -23,123 -17.48
dugorocni plasmani)

Ukupna aktiva 990.807,07 € | 766.082,20 € [224,725|  29.33
PASIVA 2015 2014 |Promena PrOT/‘j”a .
Kratkoro¢ne obaveze 239.290,74 € | 156.748,23 € | 82,543 52.66
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Dugorocna rezervisanja i obaveze 629.396,16 € | 601.686,70 € | 27,709 4.61

Kapital 122.120,17€ | 7.647,26 € |114,473| 1496.91

Ukupna pasiva 990.807,07 € | 766.082,20 € | 224,725 29.33
Izvor: Autor kreirao pomocu: (G. Knezevié- N.Stanisié-V. Mizdrakovié,2013, str. 127-128)

Horizontalnom analizom bilansa stanja za 2015. 1 2014. godinu privredno drustvo Exclusive
Change d.0.0. povecao je aktivu i pasivu sa 29.33%
U 2015. godini doslo je do povecanja obrtnih sredstava (39.10%), smanjenja dugoroc¢nih sredstava
(-17.48%), do povecanja kratkori¢nih obaveza (52.66%) do minimalnog povecanja dugoro¢nih
obaveza (4.61%) i znacajnog povecanja kapitala (1.496,91%).
Privredno drustvo vise fokusira na kratkoro¢ne obaveze i obrtnu imovinu i znacajno je smanjilo
ulaganje u stalnu imovinu. Drustvo je u fazi razvoja sa zahtevom za velika ulaganja kao §to se to
vidi i kod povecanja kapitala u cilju razvoja.

7.2.2. VERTIKALNA ANALIZA

Tabela br. 9: Vertikalna analiza bilansa uspeha privrednog drustva Exclusive Change d.0.0.

BILANS USPEHA

N 2015 (u % 2014 (u % od
Pozicije 2015 od prihoda) 2014 prihoda)
Finansijski prihodi 1.058.070,60 €] 100% 947.987,86 € 100%
TroSkovi zarada, naknada zarada i f 375540 15¢ | 3506 | 348.359,72¢€ 37%
ostali licni rashodi
Troskovi proizvodnih usluga 288.844,25 € 27% 259.800,28 € 27%

Pozitivne kursne razlike i pozitivni

. 1.057.774,61 €] 99.97% | 947.855,58 € 99.99%
efekti valutne klauzule

Prihodi od kamata (od tre¢ih lica) 295,99 € 0.028% 132,28 € 0.014%

Neto dobitak 114.514,89€ | 10.82% 49.430,26 € 5.21%

Izvor: Autor kreirao pomocu: (G. Knezevic- N.Stanisi¢-\. Mizdrakovié¢,2013, str. 128-129)

U strukturi finansijskih prihoda troSkovi zarada predstavljaju najveéi troSak (pored
troSkova proizvodnih usluga). Snaga neto dobitka u finansijskim prihodima se povecala
zahvaljujuéi ve¢im prihodima i manjim troskovima. Prihodi od kamata (od trec¢ih lica) takode su
se povecali u 2015. godini.
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7.2.3. PRIHODI

Strukturu prihoda kod privrednog drustva Exclusive Change d.o.o. ¢ine sledecée stavke:

Tabela br. 10: Struktura poslovnih i finansijskih prihoda

2015 2014
Pozicije 2015 (u % od 2014 (u % od Index
prihoda) prihoda)
1 2 3 4 5 6 (2/4*100)

Poslovni prihodi
(prihod od prodaje + 28.982,27 € 2.67% [34.061,33€| 3.47% 85.09

ostali prihodi)
Finansijski prihodi 1.058.070,60 €| 97.33% [947.987,86 €] 96.53% 111.61

Ukupni prihodi 1.087.052,86 €] 100% [982.049,19 €] 100% 110.69
Izvor: Autor kreirao na osnovu podataka iz Bilansa uspeha za 2015. godinu

Poslovni prihodi u odnosu na 2014. godinu u 2015. godini su se smanjili, medutim finansijski
prihodi povecali su se sa 11,61% a sa time ukupni prihodi povecali su se za +10.69%

7.2.4. RASHODI
Strukturu rashoda kod privrednog drustva Exclusive Change d.o.o. ¢ine sledece stavke:

Tabela br. 11: Struktura poslovnih i finansijskih rashoda

2015 2014
Pozicije 2015 (u % od 2014 (u % od Index
prihoda) prihoda)
6
! Z : 4 > (2/4*100)

faosﬂggln trashodi +ostali {00 11935¢| 81.08% |717.090.10€| 77.45% | 110.00

Finansijski rashodi 173.540,05 €| 18.02% [208.757,89 €| 22.55% 83.13

Ukupni rashodi 962.959,43 €| 100%  [925.848,00 €] 100% 104.01
Izvor: Autor kreirao na osnovu podataka iz Bilansa uspeha za 2015. godinu

Ukupni rashodi obracunskog perioda za 2015. godinu povecali su se sa 4.01% u odnosu na
prethodni period.
Poslovni rashodi ¢ine 82% od ukupnih rashoda, i u 2015. godini povecali su se za 10,01%, dok
finansijski rashodi su se smanjili za 16,87%.
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7.3.RACIO ANALIZA PRIVREDNOG DRUSTVA EXCLUSIVE CHANGE D.0.0.
BEOGRAD

Da bi se preciznije mogao utvrditi finansijski poloZaj izabranog menjac¢a: Exclusive Change
d.o.o0. Beograd, u daljem istrazivanju profitabilnosti koristi se racio analiza (za 2015.godinu).
Racio brojevi traze logicku povezanost izmedu odredenih stavki u finansijskim izvestajima preko
kojih lako moze da se utvrdi finansijski poloZaj i profitabilnost preduzeca.

Racio analiza sastoji se od izbora odgovarajuc¢ih racija koji najbolje mere i pokazuju stanje
odredenih bilansnih pozicija. Na osnovu teme rada i kriterijuma istrazivanja sledece vrste racio
analize vredi primenjivati:

- Racio analiza likvidnosti

- Racio analiza profitabilnosti

- Racio analiza efikasnosti upravljanja imovinom (Return on Assets = ROA)

- Racio analiza efikasnosti upravljanja izvorima (Return on Equity = ROE)
Slede¢i korak posle odredivanja potrebnih racija je izracunavanje vrednosti na osnovu unapred
definisane formule.
U zavr$nom koraku sledi tumacenje i analiza dobijenih vrednosti sa zaklju¢cima da li je poslovanje
na osnovu ovih racija zadovoljavajuce ili ne i u kom pravcu bi moglo da bude jo$ profitabilnije
poslovanje izabranog menjaca.

7.3.1. RACIO ANALIZA LIKVIDNOSTI

Racija likvidnosti pokazuje da li je privredno drustvo sposobno da svoju imovinu pretvori
u gotovinu u kratkom roku, drugim rec¢ima, da li je drustvo sposobno da redovno izmiruje svoje
kratkoro¢ne obaveze.
Pokazatelj opSte likvidnosti ispituje odnos obrtnog sredstva i kratkoro¢ne obaveze preko formule:
Pokazatelj likvidnosti = Obrtna imovina/kratkoro¢ne obaveze
Primenjivanjem ove formule kod privrednog drustva dobija se sledeci rezultat:
Obrtna sredstva 881.611,53€ / kratkoro¢ne obaveze 239.290,74€ = 3.68
Na osnovu dobijenih vrednosti iz bilansa stanja za 2015. godinu obrtna imovina je znacajno veca
od kratkori¢nih obaveza, tj. racio broj je > 1 1 tacno iznosi 3,68. Na osnovu dobijenog rezultata
privredno drustvo je u stanju da izmiri svoje kratkorocne obaveze iz raspolozivih kratkoro¢nih
sredstava.
Pokrivenost kratkoro¢nih obaveza obrtnom imovinom iznosi:368%b
Ovaj pokazatelj takode potvrduje pretpostavku da su menjacnice zbog specificnosti poslovanja
likvidne finansijske institucije.
Racio gotovina takode je pokazatelj likvidnosti, Samo umesto prethodno navedene obrtne imovine
racunaju se:
Racio gotovine = Gotovinski ekvivalenti i gotovina / Kratkoro¢ne obaveze
Primenjivanjem formule dobija se slede¢i rezultat:
Racio gotovine = 803.561,08€ / 239.290,74€ = 3,36
Rezultat pokazuje da je pokrivenost kratkori¢nih obaveza gotovinom i gotovinskim ekvivalentima
336%
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Zakljucak je da privredno drustvo i zbog svojih specifi¢nih delatnosti, u stanju je da viSe od tri
puta pokrije iz sopstvene imovine svoje kratkori¢ne obaveze.

7.3.2. RACIO ANALIZA PROFITABILNOSTI

Analiza profitabilnosti se odnosi na zaradu privrednog drustva, tj. na pozitivnu razliku
izmedu prihoda i rashoda.
Profitna marza (margina) se izraCuna tako $to se gleda odnos neto dobitka i prihod od prodaje,
U slucaju privrednog drustva neto dobitak se deli sa poslovnim prihodima.
Profitna marza = Neto dobitak / Poslovni prihodi tj. 114.514,89€ / 27.510,54€ =4.16
Exclusive Change d.o.0. je u 2015. godini ostvario neto rezultat koji je iznosio 416,2% od
vrednosti poslovnih prihoda.To upucuje da je drustvo poslovalo profitabilno.

7.3.3. RACIO ANALIZA UPRAVLIANJA IMOVINOM (RETURN ON ASSETS =
ROA)

Pokazatelj za upravljanje imovinom sluzi za merenje odnosa neto dobitka i ukupne imovine.
ROA = Poslovni dobitak / Ukupna aktiva
Zbog specifi¢nosti poslovanja u ovom slucaju primenjuje se formula Neto dobitak: 114.514,89€ /
Ukupna aktiva 990.807,07€ = 0.12
Privredno drustvo Exclusive Change d.o.0. je u 2015. godini imalo prinos na imovinu od 12%, §to
upucuje na zakljuCak da je u pitanju profitabilno poslovanje, jer je prinos na drugu bezrizi¢nu
alternativu bio u proseku oko 8% (repo-transakcije NBS).

7.3.4. RACIO ANALIZA UPRAVLIJANJA KAPITALOM (RETURNO ON
EQUITY = ROE)

Pokazatelj stope prinosa na kapital meri odnos neto rezultata (zarade koju su ostvarili
vlasnici privrednog drustva) i sopstvenog kapitala (iznos vlasnickih ulaganja u poslovanje)
Upravljanje izvorima je efikasno ukoliko stopa vlasnickog kapitala raste.

ROE = Neto dobitak / Kapital

114.514,89€ / 122.120,17€ = 0,94

Exclusive Change d.o.o. je u 2015. godini ostvario stopu prinosa na kapital od 94%

Vlasnici drustva za ulaganje od 100 novcanih jedinica ostvarili su 94 jedinica zarade. To upucuje
na zakljucak da se radi o profitabilnom poslovanju za vlasnika (prinos na drugu bezrizi¢cnu
alternativu je bio u proseku oko 8% - repo-transakcije NBS).
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8. ISTRAZIVANJE MENJACKOG TRZISTA U REPUBLICI SRBIJI

TrziSte novca je najznacajniji faktor u obezbedenju cirkulacije kratkoro¢nih finansijskih
instrumenata u privredi i stvaranju moguénosti za dalji napredak.
Glavni ucesnici na trziStu novca su: centralna banka, banke i druge finansijske organizacije.
Centralna banka usmerava tokove sredstava i vr$i svoju regulatorsku i kontrolnu funkciju nad
ostalim ucesnicima kao glavni pokreta¢ monetarnih desavanja. Banke su vise specijalizovane za
davanje dugoroc¢nih kredita, jer njihova finansijska snaga omogucava da na duzi rok prikupljaju i
pozajme znacajne iznose u cilju investiranja. Za reSavanje tekucih finansijskih aktivnosti gde
gotovina zaista igra vaznu ulogu tu su menjaci. Ukupan broj registrovanih menjac¢a u Republici
Srbiji je 2.663 dok ukupan broj registrovanih banaka je 30. Veliki broj menja¢nica ukazuje na to,
da potrazivanje za takvu vrstu poslova je veliki i da menja¢nice predstavljaju veoma znacajan
novcani potencijal drzave sa strane likvidnosti.

Grafikon br. 2: Ucesnici na novéanom trZistu

3000 2663
2500
2000
1500
1000

500
30 20 8

Banke Osiguravajuca Platne institucije Menjacnice
drustva

Izvor: Sajt Narodne banke Srbije (http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html, pogledano:
20.01.2017.)

8.1. MENJACI NA NOVCANOM TRZISTU U REPUBLICI SRBIJI

Kontrolnu grupu u istrazivanju menjackog segmenta na novéanom trzistu ¢ine ovlaséeni
menjaci. Zbog velikog broja menjaca uzu kategoriju ¢ine lanci kojima delatnost i struktura
poslovanja je sli¢na.

U istraZivanju su koriS¢eni sledec¢i podaci:
- Javno objavljene finansijske izvestaje na sajtu Agencije za privredne registre,
- Javno objavljene finansijske informacije na sajtu analiziranih menjaca,
- Javno obljavljene podatke na sajtovima drugih relevantnih finansijskih institucija koje
obavljaju menjacke poslove u grupi posmatranih zemalja.
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Tabela br. 12. Menjacnice sa najveéim novéanim potencijalom i trzisSnim uces¢em u Republici

Srbiji
. . .. .. .| Razvrstavanje Broj ) ]
Naziv menjaca | Mati¢ni broj . L Logotip Sajt
po veli¢ini menjacnica
Exclusive .
EXCLLSNE http://exc.rs/
Change d.o.o. 20444444 Malo 19 BXC CHANGE
Beograd roney and more
Vip menjacnice
Preduzece za
trgovinu na 17098314 Veliko 60 ® MENJACNICE| hitp://www.vipsistem.rs/
\veliko i malo EXCHANGE OFFICE
Vip sistem d.o.o.
Beograd
Eldorad http://www.eldorado-
orado
20926783 Malo 24 €LDORADO exchange.rs/
Exchange d.o.o0 AN
Novi Sad
Menjacnica
Panter http://www.menjacnica-
Preduzece za /
promet robe i 17353888 Malo 23 panter.co.rs/
MENJACNICA
usluge L&N Co PANTER
d.o.o. Beograd
(Vracar)
Menjacnica
Pirana
Preduzete za | 17088165 Veliko 10 Nije pronaden Nije pronaden
trgovinu i usluge
Mico commerce
d.o.0. Beograd
ME NJACNICE
Nisu 3 http://www.menjacnicedo
. Nisu dostupni K rs/
podaci
EXCHANMNGE OFFICE
http://www.menjacnicaalt
21035254 Veliko 10 a.rs/

Alta d.o.o.
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0631464

Studio Externi
d.o.o0 Beograd

Coin d.0.0 Mikro Nije pronaden
o 63544647
_ http://www.menjacnicam
Menjacnice ; /
Moneta 56398805 | Preduzetnik Nije pronaden oneta.com:
Trange Frage http://www.kursnalista.bi
Preduzece z/kursna-lista
Trange-Frange 20538759 Malo Zixursna-fista
d.o.0. Beograd
Paris menjacnice http://www.paris.rs
17411551 Mikro

PARIS

MENJACNICE

Izvor: Autor kreirao na osnovu istrazivanja trzista

Na osnovu istrazivanja i gore predstavljenog rezultata moze da se utvrdi da ve¢inom
menjacnice u cilju boljeg poslovanja koriste marketinske aktivnosti, imaju logo i poseduju
sopstveni sajt. Preko sajta kod vedih lanaca objavljuju aktuelnu kursnu listu i lokacije na kojima
posluju. Imaju mobilni kontakt za povoljni kurs i kontakt za reklamacije.
Na trzistu i ako veé¢inom preduzetnici bave se menjackim poslovima, dok ja¢i lanci sa veé¢im
profitom posluju kao drustvo sa ograni¢enom odgovornoscu.

Grafikon br. 3: Graficki prikaz trzisnog uces¢a menjaca na osnovu broja menjackih mesta u

2016. godini

Alta d.o.o. Trange-Frange
Coind.o.0. __ |

Exclusive Change
d.o.o.

Mic¢o Commerce

/_ d.o.o. (Pirana)

\_ Panter

Vip sistem d.o.o.

\Eldorado

Exchange d.o.o.

Moneta |Dok

lzvor: Autor kreirao na osnovu raspolozZivih informacija na sajtovima menjaca
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Po broju menjackih mesta Vip sistem je najprosireniji i najveci lanac sa 60 menjackih mesta.
Eldorado Exchange d.0.0. ima menja¢nice u 6 gradova sa 24 menjackih mesta, dok Exclusive
Change d.o.0. sa manjim brojem menjackih mesta 19 isto zauzima veliku teritoriju u ukupno 9
gradova.

Ukoliko se uporedi poslovni rezultat ovih privrednih drustava (gledajuci 2015. godinu) kao
znacajni ucesnici menjackog poslovanja dobijaju se veliki lanci pomocu kojih moze da se utvrdi
koncentracija trzista u 2015.godini na osnovu Herfindal-Hirsman indeksa (HHI).

Kod HHI indeksa i sprovodenja ostalih bilansnih analiza autoru znac¢ajnu podrsku je dala analiza
iz izvora: Knezevi¢, G., Stanisi¢, N., & Mizdarovi¢, V. (2016) Analiza finansijskih izvestaja.
Univierzitet Singidunum.

Tabela br. 13: Kalkulacija Herfindal-Hirsman indeksa

. y Poslovni prihodi u | .., . s Kya}drat

Naziv privrednog drustva 2015. godini TrziSno ucesce trzvls?’og

ucesca
Exclusive Change d.o.0. 27,510.54 € 3.50% 0.12%
Vip sistem d.o.0. 687,730.68 € 87.42% 76.42%
Eldorado Exchange d.o.o. 45,631.65 € 5.80% 0.34%
Menjacnica Panter 7,235.29 € 0.92% 0.0085%
Menjacnica Pirana 7,999.93 € 1.02% 0.010%
Menjacnica Paris 4,283.62 € 0.54% 0.0029%
Menjacnica Trange-Frange 6,347.32 € 0.81% 0.0066%
UKUPNO 786,739.03 € 100.00% 76.91%

Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

Na osnovu kalkulacije moze da se utvrdi da jedna menjacnica (Vip sistem d.0.0.) ima
znacajno veci poslovni prihod 1 HHI indeks u ovom slucaju je 76,91% 1 pokazuje visoko
koncentrisano trziste. Ukoliko se izostavlja najveca stavka sa najveéim posovnim prihodom i dalje
HHI iznosi 30.74%. To znaci da pojedinacna drustva imaju visoka uceS¢a u ukupnoj prodaji 1
trziSte nije priblizno jednako rasporedjeno i konkurentsko.

8.2.ANALIZA STAVKI AKTIVE KOD MENJACA

Postavlja se pitanje da koliko pojedinacni menjaci ulazu u aktivu (imovinu) ukoliko njihova
roba je novac 1 ne zahteva posebnu proizvodnju ili skladiStenje. Kakav je odnos izmedu stalne
imovine i obrtne imovine? Sa druge strane, kolika je razlika izmedu ulaganja u bankarske poslove
1 ulaganja u menjacke poslove?

Cilj analize je da otkrije vrednost imovine i ujedno ulaganje u poslovnu imovinu. Izabrana godina
je 2015. godina jer za ovu godinu su finansijski izvestaji najaktuelniji u trenutku pisanja ovog rada
na sajtu Agencije za privredne registre, a ujedno su primarni izvor istraZianja.

Pored fokusne grupe menjaca detaljnu analizu primenjujem na privrednom drustvu:

Exclusive Change d.o.0. Beograd ¢iji menjac je detaljno predstavljen u sedmom delu ovog rada.
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Imovinsko stanje privrednog drustva Exclusive Change d.o.0 Beograd na dan 31.12.2015.
godine sastoji se od sledecih stavki:

Tabela br. 6: Struktura imovine Exclusive Change d.o.0. na kraju 2015. godine

Bilans stanja sa stanjem na dan 31.12.2015. godine
AKTIVA Tekl.lca Procenat
godina
Stalna imovina 109,129.53 €| 11.02%
. . __[|Postrojenja i oprema 106,794.51 €] 10.78%
Stalna imovina — . — —
U aganja na tudim nekretninama, postrojenjima i 2.335.02€| 0.24%
opremi
Obrtna imovina 881,677.53 €| 88.98%
Zalihe
. - P 13,039.96 €] 1.32%
Placeni avansi za zalihe i usluge
.Obrt.na Potra.iivanja po osnovu prodaje 110996 €| 0.11%
Imovina  |Kupci u zemlji
Druga potrazivanja 7,210.62 €| 0.73%
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 803,561.08 €] 81.10%
Aktivna vremenska razgrani¢enja 56,75591 €| 5.73%
UKUPNA AKTIVA 990,807.06 €/100.00%

Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

Organizacija imovine privrednog drustva, kao $to se to pretpostavlja kod finansijske
institucije, podrazumeva vecu koli¢inu gotovine i gotovinskih ekvivalenata. Sama gotovina iznosi
81.10% u ukupnoj imovini.

Privredno drustvo nije vlasnik zna¢ajnih gradevinskih objekata. Menjacnice se uglavnom nalaze u
trZznim centrima, u iznajmljenim lokalima, koji zahtevaju ulaganja na tudim nekretninama kao §to
se to u bilansu vidi. Ulaganja u tude nekretnine iznosila su prili¢no malo u 2015. godini, u ukupnom
iznosu od 2.335,02 EUR. Takode, privredno drustvo poseduje neke kioske, i vode ih kao osnovno
sredstvo tj. stalnu imovinu.

Struktura imovinskog stanja kod ostalih znacajnih menjaca u Republici Srbiji na dan 31.12.2015.
godine prikazana su tabelama br. 151 16.

Tabela br. 15: Struktura imovnie Vip sistem d.0.0. na kraju 2015. godine

Bilans stanja sa stanjem na dan 31.12.2015. godine

AKTIVA Tekuca godina | Procenat
VIP SISTEM D.O.0O.
Stalna imovina 837,805.37 €] 29.63%
~_ INekretnine, postrojenja i oprema 634,962.40 €| 22.46%
Stalna imovina =

Zemljiste|10,055.40 € 0.36%
Gradevinski objekti|347,614.53 € 12.29%
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Postrojenja i oprema|250,982.31 € 8.88%
Nekretnine, postrojenja i oprema u pripremi|26,310.14 € 0.93%
Dugorocni finansijski plasmani
— — 202,842.97 € 7.17%
Hartije od vrednosti koje se drze do dospeca
Obrtna imovina 1,989,803.17 €| 70.37%
Zalihe 0.06%
- - — 1,825.27 €
Placéeni avansi za zalihe i usluge 0.00%
Potrazivanja po osnovu prodaje 0.39%
. . — 11,148.92 €
Obrtna imovina |Kupci u zemlji 0.00%
Potrazivanja iz specifi¢nih poslova 1,073,420.92 €] 37.96%
Druga potrazivanja 22,396.51 € 0.79%
IGotovinski ekvivalenti i gotovina 877,492.58 €] 31.03%
Aktivna vremenska razgranicenja 3,518.98 € 0.12%
UKUPNA AKTIVA=Poslovna imovina 2,827,608.55 €| 100.00%
Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search
Tabela br. 16: Struktura imovine Eldorado Exchange d.0.0. na kraju 2015. godine
Bilans stanja sa stanjem na dan 31.12.2015. godine
AKTIVA Tekl.lca Procenat
godina
ELDORADO EXCHANGE D.O.0.
Stalna imovina 83,181.16 €] 10.98%
Nematerijalna imovina
Koncesije, patenti, licence, robne i usluzne marke, 53442 €| 0.07%
Stalna  [softver i ostala prava
imovina  |Nekretnine, postrojenja i oprema
d JTjR 1 0P — 81,956.09 €] 10.81%
Postrojenja i oprema
Dugo.roéni ﬁnvan.sij ski piliasn.qani . 600.64 €l 0.00%
[Ostali dugoroc¢ni finansijski plasmani
Obrtna imovina 674,707.15 €| 89.02%
Zalihe
. ; — 21,253.66 €| 2.80%
Placeni avansi za zalihe 1 usluge
Potrazivanja po osnovu prodaje
Obrtna a2 D proce) 6577€| 0.01%
: : Kupci u zemlji
imovina
Druga potrazivanja 33,874.31 €| 4.47%
Kratkoroci:n% ﬁnar?s'ij.ski 'plasn'qani _ 168.549.35 €| 22.24%
Kratkoro¢ni krediti 1 zajmovi u zemlji
IGotovinski ekvivalenti i gotovina 450,964.06 € 59.50%
UKUPNA AKTIVA=Poslovna imovina 757,888.31 €]100.00%
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Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

U posmatranim privrednim drustvima vredost obrtne imovine je znacajno vec¢a od stalne imovine.
VIP sistem vise je ulagao u stalnu imovinu ali odnos izmedu obrtne imovine i stalne imovine iznosi
oko 3:1.

Radi uporedivanja ukupne aktive menjaca i banaka u 2015.godini, interesantna su poredenja
sa: a) manjim bankama u Republici Srbiji kao $to su: 1) Jugobanka Jubanka a.d. Kosovska
Mitrovica koja je imala ukupnu aktivu od 10.944.525,89 € (od toga gotovina i sredstva kod
centralne banke: 2.209.558,64€); 2) MTS banka a.d. Beograd ¢ija aktiva je iznosila 58.644.674,13
€ (od toga gotovina i sredstva kod centralne banke: 18.072.716,3€). b) ve¢om bankom, liderom u
oblasti menjackih poslova, kao $to je to Raiffeisen banka a.d. Beograd imala je ukupnu aktivu u
iznosu od: 1.927.435.402,43€. (od toga gotovina i sredstva kod Centralne banke: 444.363.931,75€)
Gledajuéi aktivu i gotovinska sredstva prihvata se treca posebna hipoteza (H3) da ulaganja u
menjacke poslove nisu velika, naroCito ako se uzima u obzir da poslovni rezultat prve dve
navedene banke je prili¢no mali iznos na primer za Jugovanku 131,56€ a MTS banka knjizila je
gubitak u znacajnom iznosu od 5.922.297,93€.

8.3.ANALIZA STAVKI PASIVE KOD MENJACA

Stavke pasive u bilansu stanja pokazuju izvore finansiranja privrednog drustva. Tabelom
broj 17 prikazna je pasiva Exclusive Change d.0.0. Beograd na dan 31.12.2015.

Tabela br. 17: Struktura izvora finansiranja Exclusive Change d.o.0. na kraju 2015. godine
Bilans stanja sa stanjem na dan 31.12.2015. godine

PASIVA Tekua b0 cenat
godina
EXCLUSIVE CHANGE D.O.O.
Kapital 122,120.17 €] 12.33%
[Osnovni kapital
AL — — 6.297.99 €|  0.64%
.. . [Udeli drustva s ogranicenom odgovornos¢u
Sopstveni izvori - -
Nerasporedeni dobitak 115,822.18 €| 11.69%
[Nerasporedeni dobitak ranijih godina 1,307.29 € 0.13%
[Nerasporedeni dobitak tekuce godine 114,514.89 € | 11.56%
Dugoroc¢na rezervisanja i obaveze
Dugoroc¢ne obaveze 629,396.16 €| 63.52%
[Obaveze prema mati¢nim 1 zavisnim pravnim licima
Kratkoro¢ne obaveze 239,290.74 €| 24.15%
Pozajmljeni  [Kratkorocne finansijske obaveze
1zvorl Kratkori¢ni krediti od mati¢nih i zavisnih pravnih 82,992.06 €| 8.38%
lica
|Obaveze iz poslovanja 113,224.05 €] 11.43%
Dobavlj aci — matic¢na 1 zavisna pravna lica u 81.956.00 € 8.27%
Inostranstvu
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Dobavljaci u zemlji 31,267.96 € 3.16%
[Ostale kratkoro¢ne obaveze 31,563.94 €] 3.19%
[Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dazbine 3,847.86 €] 0.39%

Pasivna vremenska razgrani¢enja 7,662.83 €] 0.77%

UKUPNA PASIVA 990,807.07 €]100.00%
Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

Osnivacki kapital privrednog drustva iznosi: 6.297.99 EUR koji se deli na udele osnivaca,
koji su: Exclusive Change d.o.o. Zagreb (80%), i dva fizicka lica: Tamas Kocsor (10%) i Tibor
Toth (10%). Drustvo je osnovano 2008. godine. 2011. godina je prva godina poslovanja sa
dobitkom.

Posle prve uspesne godine pozitivnho poslovanje se nastavlja kod privrednog drustva. Iznos
nerasporedenog dobitka krajem 2015. godine iznosi 115.822,18 EUR.

Gubici od ranijih perioda tokom 2015. godine su u potpunosti pokriveni.

Drustvo svoje obaveze iz poslovanja, kako kratkoro¢ne tako i dugoro¢ne, izmiruje preko mati¢nog
pravnog lica interno a ne prema eksternim institucijama ili bankama. Ova povezanost izmedu
grupacije daje veliku prednost i sigurnost privrednom drustvu.

8.4.ANALIZA BILANSA USPEHA KOD MENJACA

Cilj analize je da isprati prihode i rashode privrednog drustva koje se bavi menjackim
poslovima. Prihodi kao i rashodi se dele na: poslovne, finansijske i ostale prihode i rashode.
Poslovne prihode ¢ine fakturisani proizvodi i usluga iz duzni¢kog-poverilatnog odnosa. Ove
prihode ¢ine pruzanje usluga poslovnim partnerima: prodaja karata, prodaja igara na srecu, prodaja
dopuna za mobilni telefon.

Kod menjaca finansijski prihodi i rashodi su najveca stavka. Finansijse prihode ¢ine pozitivne

kursne razlike, dok finansijske rashode negativne kursne razlike.

Bilans uspeha sa stanjem na dan 31.12.2015. godine

STRUKTURA REZULTATA [Teku¢a godina [Procenat
EXCLUSIVE CHANGE D.O.O.

Poslovni prihodi

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga|27,510.54 €
Prihodi od prodaje proizvoda i usluga na domacem trZistu

Prinodi [Finansijski prihodi 1,058,070.60 €]100.00%

Prihodi od kamata (od trecih lica) 29599 €] 0.03%

Pozitivne kursne razlike i pozitivni efekti od valutne kIaung_e (prgma 1,057,774.61 €| 99.97%

trecim licima)
Ostali prihodi 1,471.72 €

[Poslovni rashodi 788,736.96 € [100.00%

TroSkovi materijalal] 30,264.89 €] 3.84%

: Tro8kovi goriva i energije 10,721.38 €] 1.36%
Rashodi

TroSkovi zarada, naknada zarada i ostali li¢ni rashodi| 375,240.18 €| 47.57%
TroSkovi proizvodnih usluga| 288,844.25 €| 36.62%
TroSkovi amortizacije 34,096.30 €| 4.32%
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Nematerijalni troSkovi| 49,569.95 €| 6.28%
[Finanskijski rashodi 173,540.05 € |100.00%

Finansijski rashodi iz odnosa sa povezanim pravnim licima i ostali
finansijski rashodi|{  44,340.81 €| 25.55%
Finansijski rashodi iz odnosa sa matiim i zavisnim pravnim licima
Rashodi kamata (prema trec¢im licima) 8.22 €] 0.00%
Negativne kursne razlike i negativni efekti valutne kaluzule (prema
tre¢im licima)

Ostali rashodi 682.42 €
[Dobitak iz redovnog poslovanja pre oporezivanja 124,093.43 €
Neto gubitak poslovanja koje se obustavja, rashodi promene

129,191.02 €| 74.44%

racunovodstvene politike i ispravka greSaka iz ranijih perioda 2,548.80 €
ReZUItat|D0bitak pre oporezivanja 121,544.64 €
|Poreski rashod perioda 7,029.74 €
INeto dobitak 114,514.89 €

Tabela br. 10: Struktura rezultata Exclusive Change d.0.0. na kraju 2015. godine
Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

Strukturu rashoda ¢ine troskovi koji se razvrstavaju na znacajnije stavke, prikazane
Grafikonom broj 4.

Grafikon br. 4: Struktura poslovnih rashoda Exclusive Change-a po vrstama i grupama na dan
31.12.2015. godine

W Kancelarijski materijal H Trodkovi goriva i energije
TroSkovi zarada, naknada zarada i ostali ™ Troskovi amortizacije
liéni rashodi
W TrosSkou zakupa TroSkowi reklame i propagande
B Premije osiguranja za nekretnine, TroSkowi reprezentacije
postrojenja i opremu
W Negativne krusne razlike Obratunate negative kursne razlike nastale

preratunavanjem na srednji kurs gotovine i
gotovinskih ekvivalentata-devize

Izvor: Glavna knjiga privrednog drustva Exclusive Change d.o.o. Beograd

Privrednom drustvu najvece troskove predstavljaju troskovi zarada, naknada zarada i ostali
licni rashodi, tros§kovi zakupnina, troskovi amortizacije i negativne kursne razlike.

Strukturu poslovnih prihoda u privrednom drustvu ¢ine stavke prikazane Grafikonom
broj 5.
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Grafikon br. 5: Struktura poslovnih prihoda Exclusive Change-a po vrstama i grupama na dan
31.12.2015. godine

m Prihodi od wSenja usluga dopune mobilnih ™ Prihodi od prodaje karata na razne

telefona MTS i VIP dogadaje
Prihodi od wSenja usluga dopune mobilnih ™ Prihodi od wienja usluga prodaja igara na
telefona Telenor srecu

m Prihodi od wSenja usluga menjacnica Pozitivne kursne razlike

B ObraCunate pozitivne kursne razlike
nastale preratunavanjem na srednji kurs
gotovine i gotovinskih ekvivalentata-devize

Izvor: Glavna knjiga privrednog drustva Exclusive Change d.o.o. Beograd

Najve¢i poslovni prihod privrednog drustva dobija se od pozitivnih kursnih razlika, tj. od
menjackih poslova ukupno 98,25%. Ostali prihodi od dodatnih delatnosti ¢ine 1.75%.
Struktura ostalih prihoda za dodatne delatnosti drustva je prikazana Grafikonom broj 6.

Grafikon br. 6: Struktura poslovnih prihoda od dodatnih delatnosti Exclusive Change-a
po vrstama i grupama na dan 31.12.2015. godine

B Prihodi od wdenja usluga
dopune mohilnih telefona MTS i
VIP

B Prihodi od prodaje karata na
razne dogadaje
Prihodi od wSenja usluga
dopune mohilnih telefona
Telenor

B Prihodi od wSenja usluga
prodaja igara na srecu

Izvor: Glavna knjiga privrednog drustva Exclusive Change d.o.o. Beograd

U 2015. godini najveci prihod od dodatnih delatnosti ostvaren je prodajom igara na srecu.
Ova delatnost ¢ini 53,73% od ukupnih prihoda od ostalih delatnosti. Na osnovu navedenih
potvrduje se druga pomoc¢na hipoteza (H2): menjacnice se bave srodnim uslugama i ostvaruju
dodatnu zaradu proSirenjem svojih usluga, i preko dodatnih delatnosti ostvaruje se veca zarada 1
veci profit.
Razliku izmedu ukupnog poslovnog prihoda i rashoda predstavlja bruto poslovni rezultat.
Posle utrvdene strukture prihoda i rashoda kod jednog menjaca, poslednji korak je uporedenje
profita ovog finansijskog sektora. Neto dobit ili profit je Cista dobit posle oduzimanja od bruto
dobiti iznos za porez na dobit.
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Istazivanjem trziSta, moze da se utvrdi da skoro svaka menjacnica pored menjacnih poslova pruza
dodatne delatnosti koje je prikazane u nastavku:

Tabela br. 18: Dodatne delatnosti koje vrse menjaci

. . Prodaja
« Menjacki za novca Otkup BusPlus Plac¢anje Turisticke | Registracija i
MENJAC poslovi na zarazne | obiin (Western zlata dopune rafuna usluge vozila Quoucher menjac
srecu dogadaje - - nica
: i Union)
(DLS) Eventim
telefon
Exclusive
dcr;agge da da da da da ne da da ne ne ne 19
Beograd
Vip sistem
d.0.0. da da ne da da da da da da ne ne 60
:’range- da da ne da ne ne ne ne ne ne ne 4
range
Panter da da ne da da ne da ne ne da da 23

Izvor: autor kreirao za nosovu prikupljenih podataka sa sajta navedenih menjaca

Gledajuci tendenciju kretanja ostvarenog neto dobitka privrednog drustva Exclusive Change
d.o.0. Beograd od osnivanja do poslednje godine posmatranog perioda razvoj privrednog drustva
je prikazan Grafikonom broj 7.

Grafikon br. 7: Struktura neto rezultata od 2008-2015. godine Exclusive Change-a
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lzvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

_JJJ]

2011

2012

2013

2014

2015

Drustvo je poslovalo na pocetku sa gubitkom zbog velikih ulaganja. Posle upoznavanja

trzista 1 revidiranja nekih poslovnih odluka doslo je do racionalizacije u privrednom drustvu u

2011. godini. Uvodenjem dodatnih delatnosti i promenama u menadzerskom timu 2012. godine

doslo je do rasta koja traje sve do kraja posmatranog perioda tj. do 2015. godine.
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Gledaju¢i ostale menjacnice po osnovu ostvarenog profita tj. neto dobiti rezultati su
prikazani Grafikonom broj 8, gde se Exclusive Change d.o.0. Beograd moZemo oceniti kao srednje
rangiranu.

Grafikon br. 8: Neto dobit veéih lanaca menjacnica iz finansijskih izvestaja za 2015. godinu

1339482.230 €

192113.370 € 244733.660 €
93614.760 €

114514.890 € I
[ O L

||
-72468.000 €
Vip sistem Eldorado Exclusive Panter (L& Paris Pirana
d.o.o. Exchange Change N Co d.o.o. (Studio (Mico
Beograd d.o.o Novi d.o.o Beograd) Externi Commerce
Sad Beograd d.o.o. d.o.o.
Beograd) Beograd)

Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

Tabelom broj 19 su prikazani rezultati znac¢ajnih menjaca u Republici Srbji, za period od
2011. do 2015. godine. Evidentno je da su dole navedena drustva poslovala sa pozitivnim
finansijskim rezultatom.

Tabela br. 11: Poslovni rezultat kod izabranih menjaca u Republici Srbiji u periodu od 2011-

2015
Menjaci 2015 2014 2013 2012 2011
Exclusive Change d.0.0. Beograd|  114,541.89 €| 49.430.00€| 62,690.76 €]  36432.13¢€ 668.95 €
Vip sistem d.0.0. Beograd 1,339,482.23 €| 732,169.68 €| 631,801.06 €] 1,017,980.40 €| 818,408.48 €
E:éorado Exchange d.0.0. Novi | 195 564 39 €| 35134422€| 2532471 € menjaénica nije otvorena
L&N Co d.0.0. Beograd (Panter) |  244,733.66 €] 126,043.44 €| 115856.22€| 23975033 €] 190,652.03 €

Izvor: http://pretraga2.apr.gov.rs/ObjedinjenePretrage/Search/Search

Skoro kod svih menjaca najbolja godina poslovanja u periodu od 2011. godine do 2015.
godine je bila 2015. godina.
Godina sa najmanjim neto dobitkom je bila kod viSe menjacnica 2013. godina.
Na poslovanje menjac¢nica uti¢u brojni faktori, kao $to su makroekonomski, poslovna politika
drzave 1 drugi, tako da nije moguce utvrditi jedan glavni faktor, koji utiCe na profitabilnost
poslovanja, medutim ¢injenica da menjaci, uvodenjem dodatnih delatnosti uvecali su svoj profit.
Zakon o platnim uslugama omogucio je 1 ovim finansijskim institucijama da primaju novcane
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doznake i vrSe poslove platnog prometa. Efekat ovog zakona bi¢e materijalno vidljiv tek posle

zvanickog objavljivanja finansijskih izvestaja za 2016. godinu.

Tabela br. 19: Menjacnice kao pruzaoci platnih usluga

Menjacnice koje su postale platna institucija posle stupanja na snagu Zakona o platnim uslugama

Menjac

Poslovno ime

Usluge

Broj

zastupnika

Pirana

Preduzece za
[trgovinu i usluge
Mic¢o Commerce
d.o.0. Beograd

Usluge prenosa novcéanih sredstava s platnog racuna, odnosno
na platni racun, i to:

(1) transferom odobrenja,

(2) direktnim zaduZenjem, ukljucujuci i jednokratno direktno
zaduZenje,

(3) koris¢enjem platne kartice ili sli¢nog sredstava (prijem
uplata korisnika i prenos na racun primaoca pla¢anja —
komunalne i druge usluge.

'Vip menjacnice

Preduzece za
[trgovinu na veliko
i malo Vip sistem
doo Beograd

Usluge koje omogucavaju uplatu gotovog novca na platni
racun, kao i sve usluge koje su potrebne za otvaranje, vodenje i
gasenje tog racuna. Usluge koje omoguéavaju isplatu gotovog
novca s platnog rac¢una, kao i sve usluge koje su potrebne za
otvaranje, vodenje i gaSenje tog racuna. Usluge prenosa
novcéanih sredstava s platnog racuna, odnosno na platni racun, i
to:

(1) transferom odobrenja,

(2) direktnim zaduzenjem, ukljucijuéi jednokratno direktno
zaduZenje,

(3) koris¢enjem platne kartice ili sliénog sredstva. Usluge
izvrSavanja platnih transakcija kod kojih su nov¢ana sredstva
obezbedena kreditom odobrenim korisniku platnih usluga, i to:
(1) transferom odobrenja,

(2) direktnim zaduzZenjem, ukljucujuci jednokratno direktno
zaduZenje,

(3) koris¢enjem platne kartice ili sli¢nog sredstva. Usluge
izvrSavanja nov€ane doznake kod koje pruzalac platnih usluga
prima platioeva novcana sredstva bez otvaranja platnog
racuna za platioca ili primaoca placanja, iskljuc¢ivo radi
sastavljanja tih sredstava na raspolaganje primaocu placanja ili
radi prenosa tih sredstava primao¢evom pruzaocu platnih
usluga, koji ih stavlja na raspolaganje primaocu placanja.

20

Menjacnica Alta

Menjacnoca Alta
d.o.0. Beograd

Usluge koje omogucavaju uplatu gotovog novca na platni
racun, kao i sve usluge koje su potrebne za otvaranje, vodenje i
gasenje tog rauna. Usluge koje omogucavaju isplatu gotovog
novca s platnog racuna, kao i sve usluge koje su potrebne za
otvaranje, vodenje i gaSenje tog racuna. Usluge prenosa
novcCanih sredstava s platnog racuna, odnosno na platni racun, i
to:

(1) transferom odobrenja

(2) direktnim zaduzenjem, ukljcujuéi jednokratno direktno
zaduzenje

(3) koris¢enjem platne kartice ili sli¢nog sredstva

13

Menjaénice koje pruZaju platne usluge kao udaljeni $alteri tj. zastupnik platnih institucija

Exclusive Change
d.o.0. Beograd

Exclusive Change

Usluga izvrSavanja novcane doznake (Western Union)

Placanje racuna- Uplate fizickih lica
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Eldorado
Exchange d.o.0
Novi Sad

Menjacnica Panter
Preduzece za
promet robe i
usluge L&N Co
d.0.0. Beograd

Eldorado Usluga izvrSavanja nov¢ane doznake (Western Union)
Exchange Placanje racuna- Uplate fizickih lica

Usluga izvrSavanja nov¢ane doznake (Western Union)

Menjacnica Panter o et 1 . o
! Placanje racuna- Uplate fizickih lica (samo u nekim menjac¢nicama)

(Vracar)
Menjacnice Dok [Ne pruzaju usluge platnog prometa
Coin d.o.o. Ne pruzaju usluge platnog prometa

[Ne pruzaju usluge izvrSavanja nov¢ane doznake (Western Union)

Menjacnice Moneta Placanje racuna — Uplate fizickih lica -vrSe usluge

Trange Frage
Preduzece Trange-
Frange d.o.o.
Beograd

Trange-Frange Ne pruzaju usluge platnog prometa

Studio Externi Paris meniacnice Usluga izvrSavanja nov¢ane doznake (Western Union)
d.o.o0 Beograd J Placanje ra¢una- Uplate fizic¢kih lica

Izvor: Autor kreirao na osnovu sajtova menjaca i sajta Narodne banke Srbije

Radi uporedenja, u duhu ranije prezentovanih rezultata, komparacija sa bankarskim
sektorom u 2015.godini ukazuje sledece: a) velika banka, lider u oblasti menjackih poslova
Raiffeisen bank a.d. Beograd, ostvarila je dobit od 35.699.179,70 €; b) a manje banke, kao S$to Su:
1) Jugobanka Jubanka a.d. Kosovska Mitrovica ostvarila je prili¢cno malu dobit u iznosu od 131,55
€,12) MTS banka a.d. Beograd 2015. godinu zavrsSila je sa gubitkom u iznosu od 5.922.297,93 €.
Tabelom broj 11 je prikazana uspesnost poslovanja menjacke medunarodne grupacije, Exclusive
Change, po zemljama na dan 31.12.2015. godine (u lokalnoj valuti, i preraunata u evre).

Tabela br. 12: Neto dobit Grupacije Exclusive Change d.o.o po drzavama u regionu za 2015.

godinu
Drzave u kojima posluje Exclusive Change Neto dobit
Exclusive Change Kereskedelmi Kft. Madarska | 1.066.138.000 Ft 3.404.886.31 €
Exclusive Change d.0.0. Zagreb, Hrvatska 10.437.761 Kn 1.367.085,36 €
Exclusive Change d.o.0. za trgovinu i usluge
Bosna i Hercegovina 275.801 Km 141.014.82 €
Exclusive Change d.0.0. Beograd, Srbija 13.928.000 din 114.514.89 €

Izvor: Finansijski izveStaji svih ucesnika sa javnih sajtova za obljavljivanje finansijskih izvestaja

Grupacija je povezana preko vlasnicke strukture. Exclusive Change Kereskedelmi Kft iz
Madarske je veéinski vlasnik privrednog drustva Exclusive Change d.o0.0. Zagreb Hrvatska. Kao
Sto se vidi S obzirom na to da je ekspanzija bila viSe nego uspesna i profitabilna, kao Sto se to i
vidi na osnovu poslovnog rezultata, Exclusive Change Zagreb ulaganjem prosiruje teritorijalnu
pokrivenost grupacije prema Srbiji i Bosni i Hercegovini. Iz cele grupacije poslovanje u Srbiji je
loSije u odnosu na druge trziSne igrace, ali kao $to se vidi nije loSiji od ostalih menjaca u Srbiji
gledajuc¢i menjacke poslove.
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Zakljucak je, da ukoliko jedna kompanija Zeli da poveca profitabilnost zbog ogranicenih trzi$nih
uslova i kapaciteta to moze da ostvari jedino ukoliko je spremna da ulaze i da prosiri i razvija svoju
aktivnost na druga trzista.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Cilj ovog rada je bio da predstavi i detaljnije objasni rad menjaca, da ih stavlja u ekonomsku
1 politicku okolinu i da nadje odgovore na pitanja kako moze da radi, kako radi i zaSto ne moze
bolje da radi ovaj finansijski segment. U radu je opisana povezanost menjaca sa berzanskim i
bankarskim finansijskim institucijama i kao novina predstavlja se novi akter na finansijskom
trziStu: platne institucije. Pored srpskog trzista prosiruje se tacka gledista i na okolne drzave, u
cilju da bi se dobila jedna sveobuhvatna slika 0 menjackom poslovanju u regionu sa zaklju¢cima
o sliénostima ili razli¢itostima i nivoa liberalizacije u zemlji i van zemlje.

U radu je postavljena generalna hipoteza (HO) koja se odnosi na profitabilnost menjackih
poslova. Profitabilnost se analizira na osnovu neto dobitka privrednih drustava i kao uzor uzeti su
najveci lanci menjackog poslovanja u Republici Srbiji 1 u regionu. Klju¢na hipoteza se potvrduje
u delu gde se analizira bilans stanja i bilans uspeha preko raznih racio pokazatelja.

Dobijeni rezultat je da u poslovnoj 2015. godini Vip sistem d.0.0. Beograd je bio najuspesniji sa

cen e

Eldorado Exchange d.o.0. Novi Sad 192,064.39 €, Exclusive Change d.o.0. 114,541.89 €. Jedino
menjacnica Paris je knjizila gubitak.
Zakljucak je na osnovu dobijenog rezultata, da raznovrsnost u pruzanju usluga stvara vecu zaradu
nego specijalizovanost. Ova hipoteza ta¢no se potvrduje kod privrednog drustva Exclusive Change
d.o.0. koje posle uvodenja dodatnih delatnosti u 2012. godini pocelo je da posluje sa §to ve¢im
dobitkom.

Konkretni uticaj uvodenja pomenutih dodatnih delatnosti takode je sastavni deo ovog rada i

predstavljen je preko privrednog drustva Exclusive Change d.o.0. Beograd, kategorizacijom
gledajuéi prihode od dopunskih delatnosti. Ove delatnosti povezane su sa drugom posebnom
hipotezom (H2) koja kaze da se menja¢nice bave srodnim uslugama. Ove usluge su: prodaja igara
na srecu, prodaja ulaznica na razne dogadaje, prodaja dopune za mobilni telefon, transfer novca-
nov¢ane doznake, otkup zlata, BusPlus dopune, placanje racuna, turisticke usluge, registracija
vozila i Qvoucher prodaja. Gledaju¢i privredno drustvo Exclusive Change d.o.0. u 2015. godini
najvecu zaradu od dodatnih delatnosti donela je prodaja igara na srecu. Placanje racuna i transfer
novca nije prikazan u istrazivanju jer 2016. godine su uvedene ove delatnosti, i finansijski izvestaji
za ovu godinu jo$ nisu dostupni.

Prva posebna hipoteza (H1) koja je glasila da su menjacnice ujedno i platne institucije
obraduje se u studijsko-istrazivatkom radu preko trZiSnog monitoringa 1 kategorizacijom
finansijskih institucija na menjacnice, banke i platne institucije. Podrzava se hipoteza da su neke
menjacénice ujedno i platne institucije, kao $to se to vidi u radu kod nabrajanja platnih institucija u
delu istrazivanja finansijskog trzista (na primer Menja¢nica Alta d.o.o. Beograd) ali se odbacuje
pretpostavka da je svaka menjacnica platna institucija zbog zakonskih ogranicenja.

Trec¢a posebna hipoteza (H3) odnosi se na ulaganja u menjacko poslovanje i tvrdila je da
ulaganja u menjacke poslove nisu velika. U radu ulaganja i iznos potrebnih ulaganja iskazani su
preko analize aktive. UspeSnost ulaganja obraduje se u delu analize pasive i analize poslovnog
uspeha. Minimalno ulaganje u poslovanje tj. osnovni kapital druStva sa ograni¢enom
odgovornoséu iznosi 100 dinara. Kod privrednog drustva Exclusive Change d.o.0. osnovni kapital
iznosi 6.297,99 € ukupna aktiva tokom poslovanja do 2015. godine iznosi: 757.888,3 1€, kupovine
osnovnih sredstava i sitnog inventara se izmiruje od zarade tj. iz samog poslovanja, a vlasnici su
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imali neto dobit u iznosu od 114.514.89 €. Vlasnicima ulaganje od 6.297,99 € od 2008. do 2015.
godine donelo je osamnaestostruku zaradu.

Cetvrta posebna hipoteza (H4) izjavljuje da menjacnice lako mogu postati deo sive
ekonomije. Ova pretpostavka je tacna, i to objasSnjava petu pomoc¢nu hipotezu, zasto je drzavna
kontrola i kontrola poslovne banke toliko velika nad menjac¢kim poslovima.

Peta posebna hipoteza (H5) prati drzavnu kontrolu nad menjackim poslovima i imala je
pretpostavku da je drzavna kontrola nad menjackim poslovima prili¢no velika i usporava njihov
razvoj. Gledaju¢i ostale okolne drzave vazni zakljuéci su doneti koji se odnose na liberalizaciju
finansijskog trzista u Srbiji u odnosu na Bosnu i Hercegovinu, Madarsku i Hrvatsku.Na osnovu
propisa i regulative ovih drzava u istrazivanju je dokazano da je kontrola nad novcem od strane
Narodne banke najjaca u Srbiji. Najliberalnije trziste je u Madarskoj, posle sledi Hrvatska.

Na osnovu Seste posebne hipoteze (H6) zakljucak je da propisi Srbije i Bosne i Hercegovine su
sli¢ni, sa manjim razlikama kao $to je to formiranje kurseva valuta. Srbija je u tom pitanju
liberalnija od Bosne i Hercegovine jer slobodno se formiraju i nije obaveno koristiti isklju¢ivo
samo kurs jedne poslovne banke.

Pored zakonskih regulativa kod ove hipoteze takode je prisutno istrazivanje profitabilnosti
uporedivanjem neto prihoda jedne medunarodne kompanije koja posluje u svim gore navedenim
drzavama. Privredno drustvo Exclusive Change d.o.0. najprofitabilnije posluje u Hrvatskoj.
Takode, ovom paralelom je potvrdena i1 klju¢na hipoteza (HO), koja kaze da Su menjacnice
profitabilne finansijske institucije, jer uz minimalna ulaganja moze da se obezbedi viSestruka
zarada, 1 koliko je ulaganje veée i raznovrsnije toliko ¢e veca da bude i1 neto dobit tj. profit
privrednog drustva.
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Zakon o ra¢unovodstvu, Sluzbeni glasnik RS br, 62/2013
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Sluzbeni glasnik RS br. 51/15, 3/16
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osobama te vodenju evidencija od strane odvjetnika, odvjetni¢kih drustava, javnih
biljeznika, revizorskih druStava 1 samostalnih revizora, te pravnih osoba 1 fizickih osoba
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[Zakon o sprecavanju pranja novca i finansiranja teroroizma u Republici Madarkoj]
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PRILOG

Promene i razvoj Odluka Narodne banke Srbije o uslovima i nac¢inu obavljanja menjackih

poslova od 1993. do 2016. godine

Vrsta regulative
koja se odnosi na
menjacke posove

Datum
stupanja na
snagu

Promena na koju se odnosi

Odluka o uslovima

Sluzbeni list

Kao pojam menjaca pojavljuje se ovlas¢ena banka, Postanska
stedionica i ovlas¢eni menjaci

- Kao uslov za obavljanje poslova menjaci su u obavezi da budu
osigurani od moguce $tete (krada, pozar i sli¢no) kao i Stete otkupa
falsifikovanog stranog novca

- da ostvaruju dvomesecni otkup efektinog stranog novca najmanje u

i nadinu obavljanja | Savezne visini 50.000 americkih dolara ili u odgovarajucoj protivvrednosti

menjackih poslova, | Republike drugih stranih valuta

odobravanju avansa | Jugoslavije Pojavljuje se provizija 1% koju ovlas¢ena banka placa menjacu za

i prodaji deviza 57/93 od 15. | obavljanje poslova

Narodnoj banci septembra Provizija koju ovlas¢eni menja¢ moze da naplacuje za otkup je 1.5%

Jugoslavije 1993. godine | Za retransfer prilikom prodaje stranog novca takode moze naplatiti
1% proviziju
Za neblagovremeno dostavljeni efektivni strani novac Narodna banka
Jugoslavije moze naplatiti kamatu
Moguce je odobravanje avansa ovlaséenoj banci i Postanskoj
Stedionici

Odluka o

izmenama i

dopunama odluke o

Sluzbeni list

uslovima i nac¢inu Savezne
obavliania Republike
. Jv ; Jugoslavije Promene se odnose vise na ovlas¢enu banku i PoStansku Stedionicu
menjackih poslova,
. 77/93 od 3.
odobravanju avansa q b
i prodaji deviza ecemora
Narodnoj banci 1993. godine
Jugoslavije
Odluka o Promena se odnosi na to da republicke filijale Narodne banke
izmenama i Jugoslavije kontrolisu obavljanje menjackih poslova kao i prodaju

dopunama odluke o
uslovima i na¢inu
obavljanja
menjackih poslova,
odobravanju avansa
i prodaji deviza
Narodnoj banci
Jugoslavije

SluZbeni list
Savezne
Republike
Jugoslavije
09/94 od 21.

januara 1994.

godine

efektivnog stranog novca Narodnoj banci.

Odluka o prestanku
vazenja odluke o
uslovima i nac¢inu
obavljanja
menjackih poslova,
odobravanju avansa
i prodaji deviza

Sluzbeni list
Savezne
Republike
Jugoslavije
34/94 od 21.
aprila 1994.
godine

Odluka stavi van snage prethodne odluke

90




Narodnoj banci
Jugoslavije

Odluka o uslovima
i na¢inu obavljanja
menjackih poslova

Sluzbeni list
Savezne
Republike
Jugoslavije
16/98 od 31.
marta 1998.
godine

Menjacki poslovi obavljanju se za ra¢un Narodne banke Jugoslavije
Ugovor sa menjac¢ima se zaklju€uje sa rokom vaznosti od jedne
godine

Pojavjuje se uslov da radnici koji rade na menjackim poslovima budu
struéno obuceni za obavljanje poslova i da poznaju najmanje jedan
svetski jezik

Poslove kupovine efektive tj. menjacke poslove vrsi i NBJ preko
svojih filijala-Zavod za obrac¢un i placanja (ZOP)

Menjacnicama je omoguceno prodaja bonova

Limitiran je iznos prodaje i prodaje se upisuju u putnu ispravu-pasos
Iznos otkupljene efektive koja domacim fizi¢kim licima nije prodata
istog dana niti u toku dekade, ovlas¢ene banke i ovlaséeni menjaci
dostavljaju NBJ odnosno filijali ZOP-a svakog dana, a najkasnije u
roku od tri dana od dana isteka dekade

NBJ protivvrednost za predatu efektivu ispla¢uje u roku od dva radna
dana

Naknada iznosi 1% od otkupljene efektive

Uvedu se Sifre osnove za otkup 701 1 796 i prodaju 711 1 700 uz
obaveznu identifikaciju

Odluka o
izmenama i
dopunama odluke o
uslovima 1 na¢inu
obavljanja
menjackih poslova.
Ova odluka ponovo
ukinuta u
SL.L.SRJ, 23/2002
Zakonom o
deviznom
poslovanju, jer se
tim zakonom
ukidaju svi propisi
doneti na osnovu
zakona o deviznom
poslovanju,
SL.L.SRJ, 12/95.

Sluzbeni list
Savezne
Republike
Jugoslavije
17/98 od 3.
aprila 1998.
godine

Procenat od predaje sa 1% poveca se na 1.4%
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Odluka o
izmenama i
dopunama odluke o
uslovima 1 naéinu
obavljanja
menjackih poslova.
Ova odluka ponovo
ukinuta u
SL.L.SRJ, 23/2002
Zakonom o
deviznom
poslovanju, jer se
tim zakonom
ukidaju svi propisi
doneti na osnovu
zakona o deviznom
poslovanju,
SL.L.SRJ, 12/95.

Sluzbeni list
Savezne
Republike
Jugoslavije
20/99 od 2.
aprila 1999.
godine

Iznos otkupljene efektive ovlaséene banke i ovla§éeni menjaci

dostavljaju Narodnoj banci Jugoslavije -filijali ZOP-a svakog dana, a

najkasnije u roku od tri radna dana od dana isteka dekade

Dekada predstavlja period od deset dana ra¢unajuci od prvog dana

odnosno meseca u godini

Odluka o
izmenama i
dopunama odluke o
uslovima i na¢inu
obavljanja
menjackih poslova.
Ova odluka ponovo
ukinuta u
SL.L.SRJ, 23/2002
Zakonom o
deviznom
poslovanju, jer se
tim zakonom
ukidaju svi propisi
doneti na osnovu
zakona o deviznom
poslovanju,
SL.L.SRJ, 12/95.

Sluzbeni list
Savezne
Republike
Jugoslavije
44/99 od 25.
juna 1999.
godine

Nisu znacajne promene

Sluzbeni list

Odluka o Savezne
izmenama odluke o | Republike
uslovima i na¢inu Jugoslavije Nisu znacajne promene
obavljanja 64/99 od 22.
menjackih poslova | oktobra
1999. godine
Sluzbeni list
Odluka o uslovima | Savezne
i nac¢inu obavljanja | Republike
menjackih poslova | Jugoslavije Odluka stavi van snage prethodne odluke
i postupku kontrole | 25/2002 od
menjackih poslova | 10. maja
2002. godine
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Sluzbeni list

Propisuje se potvrda o osposobljenosti radnika u menjacnici

NBJ dostavlja menjacima zbirku opisa stranih novcanica i opisa
vazec¢ih novcanica koji izdaje NBJ

DefiniSe se postupak sa falsifikatima

Potvrda prilikom otkupa ili prodaje obavezno sadrzi pored naziva
menjaca i naziv banke odnosno NBJ sa kojom ovlasé¢eni menja¢ ima
zakljucen ugovor

Ime i prezime rezidenta-fizickog lica i nerezidenta fizickog lica i broj
putne isprave ili line karte sa mestom izdavanja kod svake transakcije
¢ija protivvrednost u dinarima prelazi iznos od 600.000 din i

Uputstvo za Savezne o dui bno cuvati radi .
sprovodenie odluke | Republike napomenu: Potvrdu je potrebno cuvati radi ostvarenja prava
opuslovima nacinu | Jugoslaviie nerezidenata-fizi¢kih lica na retransfer neutrosenih dinara“ na
obavliania 25?2002 éd srpskom jeziku i najmanje na jednom od svetskih jezika
. JV ! ; U slucaju prekida rada kompjuterske tehnologije na blagajnickom
menjackih poslova | 10. maja Jup PJ &l £
J p 20'02 Jo dine | Mestu menjac koristi odStampane obrasce o otkupu i prodaji. Vodi se
-9 evidencija o primljenim i utroSenim obrascima
Efektiva i ¢ekovi prilikom predaje mogu se dostaviti amanetnom
postom
Banka moze ovla§¢enom menjaci priznati naknadu stvarnih troskova
ako se dostavljanje efektive i cekova vrsi amanetnom postom.
Efektivu iznad blagajnickog maksimuma ovlaséeni menjac svakoga
dana dostavlja banci, odnosno NBJ
Odlukao Sluzbeni list
Izmenama |
Savezne
dopunama odluke o Republike
uslovima i nacinu u poslavi'e Menjac prodaju efektive moze izvrSiti iskljuc¢ivo od istroSenih dinara
obavljanja 3 4?2002 g q koji poticu od prethodno predate efektive
menjackih poslova -
i postupku kontrole 27. juna .
2002. godine

menjackih poslova

Sluzbeni list

Odluka o izmeni Savezne
odluke o uslovima i | Republike
nac¢inu obavljanja Jugoslavije /
menjackih poslova | 53/2002 od
i postupku kontrole | 26.
menjackih poslova | septembra
2002. godine
Odluka o izmeni Sluzbeni list
.. | Savezne
odluke o uslovima i .
” . Republike
nacinu obavljanja .
menjackih poslova Jugoslavije !
. 69/2002 od
i postupku kontrole
menjackih poslova 19. decembra
L P 2002. godine
Odluka o izmeni v
odluke o uslovima i Sluzbeni
.. . glasnik Uvede se regulativa da menja¢ dnevnik blagajne vodi koris§¢enjem
nacinu obavljanja . S it
s Republike standardnog softvera koji odobrava Narodna banka Srbije
menjackih poslova i . . . ..
. Srbije Menja se naziv Narodne banke Jugoslavije na Narodnu banku Srbije
i postupku kontrole 15/2003 od

menjackih poslova
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19. februara

2003. godine
Odlukao Sluzbeni
Izmenama | lasnik
dopunama odluke o g lik
uslovima i nac¢inu Rep.l.Jb IKe . . L .
A Srbije Odluka ne dozvoljava otkup oStecenih i vanopticajnih nov€anica
obavljanja
g 23/2003 od
menjackih poslova
- 13. marta
i postupku kontrole .
. 2003. godine
menjackih poslova
Ogranicenje po otkupu valuta ¢ija protivvrednost ne sme prelaziti
1000 evra po transakciji za ¢esku krunu (CZK), madarsku forintu
(HUF), slovenacki tolar (SIT) konvertibilnu marku (BAM) i poljski
Sluzbeni zlot (PLN)
glasnik Propisuje se certifikat NBS o zavr$enoj obuci za radnike
Odluka o uslovima | Republike Obavezu da iznos iznad blagajni¢kog maksimuma za efektivu preda
i nac¢inu obavljanja | Srbije istog ili najkasnije narednog radnog dana do 12.00 ¢asova
menjackih poslova | 42/2005 od Na tekuéi ra¢un kod banke istog a najkasnije narednog radnog dana
18. maja uplati viSak dinara iznad trostrukog prose¢nog iznosa dinara kojim je
2005. godine | vrsen otkup efektive u prethodnom mesecu
NBS za otkupljenu efektivu isplacuje dinarsku protivvrednost
obracunatu po kupovnom kursu uveéanu za 1% osim za CZK, HUF,
SIT, BAM i PLN
Uvede se da menjaci istaknu minimalan iznos koji placaju prilikom
. otkupa, odnosno maksimalan iznos koji napla¢uju prilikom prodaje
Sluzbeni . . . Y
Odluka o : efektive za sve valute iz kursne liste menjaca.
; . glasnik L L . .
izmenama i . Pojavljuje se obaveza da na vidljivo mesto za stranke istakne tekst:
Republike R . L o
dopunama odluke o Srbiie Vazno obavestenje: menjac je obavezan da, pre obavljanja
uslovima i nacinu | transakcije, fizicko lice obavesti o ukupnom iznosu dinara koje placa
A 77/2005 od . . : : . .
obavljanja 7 septembra | 2 trazenu efektivu, odnosno o ukupnom iznosu dinara koje dobija za
menjackih poslova 2.005p odine prodatu efektivu™
-9 Pojavljuje se obaveza da se istakne na pocetku radnog vremena
maksimalni iznos procenta provizije
Sluzbeni
glasnik
Republike
Odluka o izmeni Srbije 1% zarada od predaje efektive smanjuje se na 0.9%
odluke o uslovima i | 23/2006 od
nacinu obavljanja 10. marta
menjackih poslova | 2006. godine
Sluzbeni
glasnik
Republike
Odluka o izmeni Srbije 1% zarada od predaje efektive smanjuje se na 0.7%
odluke o uslovima i | 45/2006 od
nacéinu obavljanja 10. marta
menjackih poslova | 2006. godine
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Pojavljuje se pojam standardnog softvera za menjacke poslove koji
moze da bude izdat od strane NBS ili od strane banke

Najvedi procenat provizije prilikom otkupa za ispravne novc€anice
moze naplatiti najvise 3%

Banka moze da proda efektivu menjacu sa kojom ima zakljucen
ugovor ukoliko menja¢ dinarsku protivvrednost uplacuje na njen racun
1 dostavi potvrdu o internom izlazu i da menjac posle 7 dana vrati
efektivu u istoj valuti ili u drugoj valuti u istoj protivvrednosti
Menja¢ svoju kursnu listu utvrduje slobodno-jednom dnevno na
pocetku radnog dana

Pri otkupu i prodaji efektive u jednom radnom danu, najnizi prodajni
kurs banke, odnosno ovlas¢enog menjaca za odredenu valutu ne moze
biti jednak njegovom najvisem kupovnom kursu za tu vrstu efektive li
nizi od tog kursa

Ovlasc¢eni menjac je duzan da banci, odnosno NBS najmanje jednom

Sluzb_em nedeljno, a najkasnije prvog radnog dana do 12.00 ¢asova posle isteka
glasnik . ‘manie 80% uk K fekti
Odluka o uslovima | Republike te nedelje, prodg najmanje 80% u upnog neto otkupa efektive
o . - ostvarenog u toj nedelji, i to bez obzira na strukturu te efektive po
i na¢inu obavljanja | Srbije
er vrstama valuta.
menjackih poslova | 67/2006 od RV . o s . o
Menja¢ moZe da ima vise zakljucenih ugovora i da preda valutu u vise
3. avgusta banke ali i od 809 K
2006. godine anke ali ne manje oc 80/o.net9 otkupa ' . .
' Neto otkup predstavlja razliku izmedu otkupa i prodaje efektive
fizickim licima
Menja se tekst "Vazno obavestenje: menjac je obavezan da, pre
obavljanja transakcije, fizi¢ko lice obavesti o ukupnom iznosu dinara
koje to lice dobija po jedinici inostrane valute koju Zeli da proda,
odnosno o ukupnom iznosu dinara koje to lice dobija po jedinici
inostrane valute koju Zeli da proda, odnosno o ukupnom iznosu dinara
koje to lice placa po jedinici inostrane valute koju Zeli da kupi pri
¢emu ovi iznosi moraju biti istovetni ili za fizicko lice povoljniji od
iznosa istaknutih na reklamnoj tabli"
Menjac¢i moraju da prate odredbe Zakona o spreCavanju pranja novca
Menja se nacin utvrdivanja iznosa blagajni¢kog maksimuma i vise se
ne koristi termin blagajni¢ki maksimum nego viSak dinara iznad
trostukog prosecnog iznosa dinara kojim je vrSen otkup efektive u
prethodnom mesecu
Odluka o Sluzbeni
) . glasnik
Izmenama | .
Republike
dopunama odluke o Stbije
uslov1_mq ! nacind 116/2006 od | Narodna banka Srbije viSe se ne bavi menjackim poslovima
obavljanja 27 d b d ovlagcenih e sa kolima i 1liue g
menjackih poslova . decembra Od ovlas¢enih menjaca sa kojima ima zakljucen ugovor smanjila je
2006. godine | procenat sa 0.7% na 0.5%
Sluzbeni
glasnik
Odluka o Republike
izmenama odluke o | Srbije /
uslovima i nac¢inu 24/2007 od
obavljanja 26. februara
menjackih poslova | 2007. godine
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Sluzbeni

glasnik
Odluka o Republike
izmenama odluke o | Srbije procenat od predaje za efektvu se smanjuje sa 0.5% na 0.3%
uslovima i nacinu 50/2007 od
obavljanja 29. maja
menjackih poslova | 2007. godine
Sluzbeni
Odluka o glasnik
izmenama i Republike Ovlas¢eni menjac¢ ne preko banke, nego direktno Narodnoj banci
dopunama odluke o | Srbije Srbije podnosi zahtev za dobijanje ovlaséenja za obavljanje menjackih
uslovima i na¢inu 118/2007 od | poslova
obavljanja 13. decembra | Predlog ugovora i predugovor o obavljanju menjackih poslova
menjackih poslova | 2007. godine | obavezno sadrzi spisak svih menjackih mesta
Sluzbeni
glasnik
Odluka o izmeni i Republike
dopune odluke o Srbije
uslovima i nac¢inu 120/2008 od | Narodna banka Srbije od ovla§¢enog menjac¢a dnevno otkupljuje
obavljanja 26. decembra | efektivu do iznosa koji sama odredi u skladu sa ponudom i traznjom
menjackih poslova | 2008. godine | deviza i efektive na deviznom trzistu
Sluzbeni
glasnik
Republike Visak dinara iznad trostukog prose¢nog iznosa dinara kojim je vrsen
Odluka o izmeni Srbije otkup efektive ne utvrduje se na osnovu prethodnog meseca nego
odluke o uslovimai | 11/2010 od produZava se period i gleda se za prethodnih dvanaest meseci
nacinu obavljanja 2. marta
menjackih poslova | 2010. godine
NBS vise ne vr$i menjacke poslove i ne radi sa menjacima
NBS urucuje menjacu kompakt-disk, koji sadrzi pregled opticajnih
novcanica stranog novca sa opisima, elementima zastite i rokovima
naplativosti, kao i informacije koje je ona pripremila a odnose se na
Sluzbeni falsifikate stranog novca
Odluka o izmeni i glasnik Menja se tekst "Vaznog obavestenja" i pored srpskog i na engleskom
dopune odluke o Republike jeziku treba da se istakne na vidljivo mesto. Uz prethodno naveden
uslovima i na¢inu Srbije tekst dodaje se da prilikom prodaje novéanica apoena od 50 i 100
obavljanja 18/2010 od SAD u potvrdu o prodaji treba uneti ime i prezime fizi¢kog lica i
menjackih poslova | 24. marta njegov li¢ni broj ili prilikom svake prodaje bilokoje valute ukoliko to
2010. godine | fizicko lice zahteva u cilju sprecavanja prodaje falsifikata ili

vanopticajnih novcanica

Na vidnom mestu menjac¢ takode mora da istakne naziv banke ili
banaka s kojima menja¢ ima zakljuen ugovor

NBS vrsi i dalje kontrolu menjackih poslova
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Uvede se obaveza da i pored vlasnika za radnike u menjaénici isto
treba Uverenje o nekaznjavanju

Za dobijanje Ovlacenja obavezno je posedovati video-opremu koja
omogucava neprekidno video-snimanje menjackog mesta

Kompakt disk sa opisom novéanica vise se ne urucuje na pocetku
svake godine nego ako je izmenjeno vise od deset podataka u odnosu

Sluzb_em na prethodno uruc¢eni kompakt-disk
glasnik AV Lo - .
. . Menjac prilikom odredivanje kursa mora da svoju listu formira na
Odluka o uslovima | Republike . . . : s
C. i . osnovu kursne liste banke ili banaka i ne sme primeniti nizi kurs od
i na¢inu obavljanja | Srbije
aps kursa banke
menjackih poslova | 43/2011 od . . S : e . . o
10. juna Smanjuje se dlnarskl limit (stari blqgajmckl .rr.lak51mgm za dlgarg) vise
20i 1 qodine | ¢ 1€ gleda trostruki nego dvostruki prosecni iznos dinara kojim je
-9 vrsen otkup efektive u mesecu s najve¢im otkupom u prethodnih
dvanaest meseci. Iznos mora da bude upla¢en u roku od sedam radnih
dana
Omoguceno je da prilikom zatvaranja menjackog mesta novcana
sredstva umesto tekuceg racuna u banci budu prenosSeni na drugo
menjacko mesto koje nastavlja da radi
Za izdavanje ovlas¢enja nadlezan je Devizni inspektorat i takode
kontrolu menjackih poslova vr§i Devizni inspektorat
Za izdavanje certifikata za obavljanje menjackih poslova takode od 1.
Sluzbeni januara 2012. godine nadleZan je Devizni ispektorat (do danas NBS
glasnik izdaje certifikat)
Odluka o uslovima | Republike Ovlas¢eni menjac je obavezan da poseduje video opremu koja
i na¢inu obavljanja | Srbije omogucava neprekidno video snimanje za najmanje deset radnih dana
menjackih poslova | 93/2011 od u ¢ijem su srediStu (fokusu) fizicka lica koja vrse transakcije.
8. decembra | Menja¢ je duzan da na vidnom mestu istakne obavestenje da je
2011. godine | objekat pod video-nadzorom.
Tacno se definiSe interni prelaz izmedu menjackih mesta tj isplate iz
blagajne jednog menjackog mesta i uplate u drugu blagajnu u okviru
istog menjaca koji posluje na vise lokacija
“ - Pojavljuje se pojam: javni postanski operator koji moze da obavlja
Sluzbeni .S . .
lasnik menjacke pols!ove por.ed postanslgh usluga _ _
. g . Za kontrolu i izdavanje ovlaséenja nadlezna je Poreska uprava (vise ne
Odluka o uslovima | Republike o
i na¢inu obavljanja | Srbije Devizni mSpEktoraD . . : .
ey Umesto kompakt diska kojeg NBS dostavlja omoguéeno je menjacima
menjackih poslova | 51/2015 od . . . N >
11. juna dlrek‘Fa.n pristup (on!ajn) Pregledu opticajnih novcanica stranog novca
20'15 odine | 52 opisima, elementima zastite i rokovima naplativosti i
-9 informacijama koje se odnose na falsifikate stranog novca
Sllzszr?iim Zakon se prilagodi Zakonu o platnim uslugama i dozvoljava
g . da ukoliko menja¢ obavlja delatnost pruzanje platnih usluga
. Republike . Lo ) N .
Odluka o uslovima Srhiie gotovinu u dinarima i efektivu drZi zajedno sa nov¢anim
i nacinu obavljanja 51 IZJO 15i sredstvom koji je namenjen menjackom poslovanju. Novac za
menjackih poslova 3/2016 od ostale usluge drzi se odvojeno.
11. juna Knjigovodstvene evidencije se vode odvojeno po svakoj
2015. godine delatnosti
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