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Predgovor

Postovani ucenice / poStovana ucenice,

UdZbenik Finansijsko poslovanje, koji je pred tobom, omogucice ti da upoznas
finansijske tokove, povezes ih s robnim tokovima koje si izuc¢avao/izucavala u
okviru drugih ekonomskih nauka i na taj nacin upotpunis razumijevanje drustvene
reprodukcije. Upoznavanje s osnovnim pojmovima iz oblasti finansija, koje ti ovaj
udzbenik nudi, doprinijece tvome sazrijevanju kao ekonomiste/ekonomistkinje
i licnosti uopste, a prije svega razvoju tvoje kreativnosti i preduzetnickog duha.
Sadrzaji ovog udzbenika pomoci ce ti da formiras svoje stavove o novcu, har-
tijama od vrijednosti i njihovim trzistima, o znacaju finansijskog planiranja,
finansijskim problemima poslovnih subjekata, kao i 0 znacaju drzave i platnog
prometa izmedu poslovnih subjekata u zemlji i inostranstvu. Takode, oCekujemo
da te nova znanja o slozenosti i dinamicnosti finansijskog sistema i njegovih
podsistema inspirisu na dalja istrazivanja ovih aktivnosti znacajnih po pri-
vredni i drustveni sistem u cjelini. UdZbenik obuhvata osam tematskih cjelina
iz razlicitih, ali podjednako vaznih i dinamicnih oblasti finansija. lako je svaka
od tih oblasti znatnim dijelom regulisana zakonima, ipak ti ne nudimo konacna
rjesenja i definicije niti samo jedan ugao posmatranja problema.

Naprotiv, mnoge teme ceS sam/sama moci da proSirisS i uopste kriticki sagledas,
da rasvijetlis pitanja na koja mozda u udzbeniku nije dat konkretan odgovor i
da se zainteresujes za dalje istrazivanje i meduzavisnost uzrocno-posljedicnih
finansijskih odnosa, kako u privredi u cjelini, tako i na nivou privrednih subjekata.
Nastojali smo da probleme finansijskog poslovanja objasnimo na jednostavan
i razumljiv nacin, dajuci obilje zanimljivih podataka i ilustrativnih primjera.
Stoga se iskreno nadamo da ces u ovom udzbeniku naci potrebne odgovore i
da ces ga rado koristiti.

Autori
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UPUTSTVO ZA KORISCENJE UDZBENIKA

ice

2:1. Pojam i funkcije novca

RAZGOVOR O TEMI
ZAPOCINJEMO IZREKOM

Lznes! zakljuéak o vz

- Kijueni pojmovt: novac, robni novac, novcani znacl funkcie novea,
Sredstvo razjene, obracunsko sredstvo, platezno stedswo, cuvar
Vrijednost, svietski novac

Wovac fe mjera svih

A~

KLJUCNI POJMOVI

NOVAC

U robnoj privredi roba s ne proizvodi da bi se zadovoljile potrebe viasnika, veé
radi razmjene 7a proizvode tudeg rada. U primitivnoj razmjeni robe — trampi,
roba s direktno razmjenjivala jedna za drugy, Sto se moze (zraziti odnosom 2
roba - roba”. Ovakva razmiena postajala je sve nepodesnifa, jer nije bilo Lako
Uporedivati vrijednosti raznovsne robe | pastil saglasnost ucesnika u razmjeni,

0 natrainojp, ram-
Bl 10B1 | 1obno) privred:

Danas su nmmsuvl primitivnl uslovi trampe. a bi, na primjer, Rastavnik
ipi odijelo, morao bl da uaa krojaca, kol bi za uzvrat htio da
mozda

makrogkonare udngom
razrea,

Novac je specifitna roba i sveopsti ekvivalent vi
Izrazava svoju vrijednost u novcu,
traznje za njim. Promjene vmsunnsn novca u vidu inflluk I deflacle lzazivau nalclmgz
posijed

odijelo nile

mogao da
saskusa njego

robe | usluga
a on 1 s3m ima svoju vrijednost koja zavisi od ponude | neophodno.

Je regulisana zakonom. Pored (Dﬁ onje sve vise Samatata o, Potvrda toga je e
(depazitni) novac, a vrhunac njegove

UVODNA STRANA POGLAVLJA

G

'
s

MANJE POZNATE
ZANIMLJIVOSTI
VEZANE ZA TEMU

=0

UOVOM POGLAVLIU SAZNACES:

$T0 JE NOVAC | KADA SE POJAVIO;
£70 JE ROBNI, ASTO JE FIAT NOVAC;
KOJE FUNKCIJE NOVAC IMA U DRUSTVENO) REPRODUKCI l;
KOJE SUVRSTE NOVCA | U CEMU SE RAZLIKUJU;

470 JE KREDITNI NOVAC;

Kaho nova,

Pojava novea ubrzala Je | olaksala robni promet. Sve vrste robe potelesu da se
razmjenjuju za novac, jer su sve one mogle da izraze svoju vrijednost u noveu,
Time Je robni promet posta indirektan, to simboliéno moze da se predstavi
relacijom ,roba - novac - roba‘.

Istorijski gledano, u ulozi novca najprije su bile mnoge vrste robe: skoljke, sto-
ka, koza, duvan, biseri. Nesto kasnile, ulogu novca preuzeo je bakarni, srebrni,
a ubrzo i zlatni novac, Tako je novac najprije bio robni novac, jer je odredena
roba slufila kao apsti posrednik u razmjeni sve druge robe.

robnl novac - posebna
wrsta roba 73 koju se

mogu razmijentt sve
druge vrste rabe

Razmjena posredstvom novea ukinula je probleme oko pronalazenja kupaca i
prodavaca i uskladivania niihovih volja. Svako Je voljan da za novac proda svoje
proizvode | usluge, jer ce za isti taj novac modi da kup sve druge vrste robe
koje su mu potrebne i koje zeli.

UKOjIM

KAKVE SUPOSLJEDICE PROMJENA VRIJEDNOSTI NOVCA.

PROMJE
NAZIVOM INFLACIJA, DEFLACHA, D EVALVACHA | u:mvn:ul

THATE RO stundarda?

U OVOM
POGLAVLJU
SAZNACES

&=

PRIMJERI
FINANSIJSKOG
POSLOVANJA IZ
SVAKODNEVNOG
ZIVOTA

teriaina imovina nekog

bilansa stanja. primjer
s hartje od viljednostL.

subjekt kojt

hedier| -
trguju flutarsima da b

Stopa predmatafjuterss

subjekit kojl
e Tt o
rade po osnovu
gana bt djers
esnowne aktive.

Kupuvlna preko interneta vrsta je terminskog posla, ednosno forvard
jovora. Ugovor - narudZbenica zakljutuje se u sadasnjosti, a isporuka |
Diacanis sjeda u buduénosti

1951. godine o isporuci 3000 Kasnii

fjugersi na hartjama od vrijednosti, koji Stite investitore koji ulazu u drzavne
obveznice i akclje kompanija od promjene njinovin cijena;

fjucersi na tréisne indekse, koji kupcima omoguéavaly veéu likvidnost, po-
reske olaksice, moguénost kupoprodaje bez potpunog pokriéa.

Cijena fjuéers ugovora 2avisi 0d oZekivane cilene aktive, odnosno indeksa i

Forvard ugovor lako se prilagodava potrebama ugovernih strana, ali je rizik
od nelzmirenja ugovornih obaveza visok. Nema posrednika koji bi garantovao
izmirenje tih obaveza.

FiuZerski ugovori (engl. futures) jesu terminski standa'dizvvini  ugovorl u
kojima kupac ima obavezu da kupi odredenu kolicinu aktive, a a
je proda na odredeni dan u buduénosti po dogovoreno cijeni. Hunersim: se
treuie na berzi po propisanim pravilima, &ime se sprecava rizik da jedna strana
ne ispuni svoje obaveze. Kupac i prodavac fjucersa moraju poloziti odre
iznos depozita kao garancilu isporuke i placania. Robni fjutersi su sporazumi
o kupoprodali odredene kolicine materijalne aktive. Finansijski fjucersi su
sporazumi o kupoprodal| dijela finansijske aktive. Upravo je razvoj finansijskin
flucersa rezultat uspjesne primjene robnin fjucersa.

Trgovina flucersima treba da ostvari sijedece ciljeve:

da smanjirizik od promjene cijena aktive koja je predmet fjucersa, promjene
kamatnin stopa ill deviznin kurseva - hedZing poslovi;

da se smanji Spekulacija kroz predvidanje buduéin cijena osnovne aktive
- Spekulativni poslovi

jeg ) rizveden. Cijena zavisi | od ponude | traznje 23 ovim ugoveri
ko je na trzistu finansijskih derivata veéa traznja za odredenim fudersima,

ma;
cijena tog fjucersa ¢a rasti u odnosu na dotadasnji nivo.

‘Subjokti koji Zelo da trguju s fjuéersima moraju otvoriti raéun kod brokerskin
kuéa radi izvrsavanja transakcija. Depazit se krece u rasponu S-15% vrijednosti
fjucers ugouora. Zato Jo trgovina fjucersima izlotena promjonama cilana ovog
instrumenta na dnevnom nivou.

Opcijski ugovori su terminski, standardizovani ugovori, koji sadrze pravo, ali
ne | obavezu da se kupi roba ili finansijska aktiva po unaprijed odredenoj ci-
jeni, unaprijed odredenog dana u buduénosti. Kupovina opcije podrazumijeva
placanje premije | ne zantijeva uplatu sredstava u depozit. Opcila stiti kupca
od promjena cijena na trzistu roba ili finansijskom trzistu. Ona, takode, pruza

¢ obavija § D i na

promjeni cljena.

Rabna opcije pojavile su se sredinom 19, vileka na robnoj berzi u Cikagu. Na
finansijskom tristu njihova primiena pocela je takodeu Cikagu, 1973 godine.

U ulozl hedZera (engl. hedger) kod robnih UIICNSH moZe da se nade

prolzvoda poljoprivradnih proizvoda kojl Zell da se zastiti od promjene

cijena itarica. Hedzer moze biti banka koja naplacuje uslugo u jedno]
{aluti, 2 ima obavezo u drugol valuti pa sa kupvinom valutnog ]

Zoli zastititi od promjena doviznog Kursa. HedZeri mogu biti subjekti koji

kupuju akcije nekog drugog subjekta da bi se zastitili od promjena cijena

akclja u buduénosti

Finansijski fjucersi mogu biti

+ valutni, kojl kupcima omoguéavaju sigurnost u pogledu promjene deviznog
kursa, jer je devizni kurs po kojem se Kupuju i prodaju strane valute u
buduénosti unaprijed definisa;

~ kamatni, koji Stite investitare | obveznice od promjene kamataih stopa;

ibjekti opcijskog ugovora jesu kupac | prodavac. Kupac opcije moze, a i ne
mora, da naplati kupljenu opciju. Takode, nije u abavezi da kupi i proda osnovnu
aktivu koja je predmet oncilskog ugovora. Po isteku roka dospijeca kupac moze
da odabere nekoliko mogucnosti (opcija): da kupi ili proda osnovnu aktivu, da
proda opclju na finansijskom trzistu ili da je ne iskoristi. Odluka zavisi od kre-
tanja cljena robe ili finansijskog instrumenta | ugovorene cijene u opcijskom
ugovoru. Prodavac opcije mora da uradi ono 5to od njega traZi viasnik opcije.
On mora kod kupovne opcije da izvrsi prodaju, a kod prodajne opdlje da izvrsi

povinu osnovne aktive koja je predmet opcije.

Obavezni elementi koje sadr2 opcijski ugovor jesu: instrument na koji se op-
cila odnosi (na primjer, akcije), koli¢ina tog Instrumenta koji moze da se kupi ili
Proda, naziv emitenta tog finansijskog instrumenta, ugovorena cijena, cljena

2

PODSJETNIK

<J<J O RANIJE UCENIM
POJMOVIMA

0 ILINAPOMENA O
POJMOVIMA O KOJIMA
CE BITI VISE RIJECI
KASNIJE

<

OBJASNJENJA MANJE
POZNATIH POJMOVA

X

PITANJE - PROVJERA
RAZUMIJEVANJA
OSNOVNE IDEJE

J.

A
DODATNE

INFORMACIJE
O TEMI

nska roba - roba

peenica).

tritint Indks - poda-

ma cljenama | koliéint

PO kojoj kupac moze da kupi instrument na koji

emitenata.




Korlstad svoja | tuda
Iskustva, naved

6.3. Finansijski plan poslovnog subjekta - budZet firme

1 spovati
— » i i finansijski 2 , novéani novcem nego molba-
fawno—p svog finansijskog suvereniteta tokovl, planirani bilans, plan investicija ma.

Prema Eg’:"‘l"" prinodi do kojih drfava dolazi kao | svakd drugl subjekt
pravnom

‘arina-yrsta posradnoy osnovu y

poreza, kojl predstavlia | | ublranja | eloivalental ,m,w“w subjexta

o WOEnikaf L2vo- Kojim se postavljaju cilievi poslovanja i utvrduju strategije njihovog ostvarivanja =

ju poreze | druga davanjal
ubt ﬂu lv::l tﬁvhaln'?;m vrmuuu- b=~

Tabela 6.3 vistejavnih prihoda

Kao rezultat procesa planiranja javija se citav sistem planova, koji su izrazeni
u naturalnim | noveanim jedinicama mjere

Znia daplat propisanu
Simunoveaukorst dia- o

Ve momanty kada roba
prelazldrtavnu granicu.

Omenadimentu | njegavim
Finansijski plan posIovrog Subjekta, kojim Je cjelokupNo poslovanje zraZeno | &y eeraanrsemi

iaborr
akelza - poseban oblk u novéanom obliku, moZe se smatrati budzetom preduzeca. Finansijski plan je ozl Prrednin

poreza na promet koji - :
e oporezuju proizvodis Y N glavni upravijacki izvjestal, instrument planiranja, kontrole, motivisanja zapo-
neslastnom traznjom B iprema vremenu, objektu troSenja | funkcii koju vrsi drZava. slenih | koordinacije aktivnosti svih posiovnin funkcja. Ovaj plan proizilazi Iz

©_posiovnim funkaijama

Utlojubiasiy okiru zbor-

ova, planski bilansi i plan | nog modula organzacia

priwedrin drustava, modk

Proguetn Eno, 3 UEE!

12 Marketinga u Catvriom
redu.

planova kljuénih poslovnih funkci|
marketing, ljudski resursi. Cine ga
investicija (ema 6.4).

. kakve su prodaja, proizvodnja, nabavka,
lan novcanin

TABELE | SEME - GRAFICKI
PREGLED PRETHODNOG
DIJELA TEKSTA

alkoholn pla), Ka cljenu

ahcize. 3 onda se na )
iznos obrafunava Pl

Izvorni prihodi su, na primjer, dividende od preduzeca u drzavnom vla-
snistvu. Porezi na imovinu su izvedeni prinodi. Porez na nmmmu redovni
prihod. vanradni prihodi mogu se prikupiti u slutaju velike elementarne

nadoknade - |avnl pri-
hodi koje pravna | ficka
lica placajuza koréenie

Javnin dobara. nepogode (poZara, poplawe). Porez na dobit jeste urlnudod privreds, a ~ obim
porez na imovinu (stan, zemljiste) prihod je od stanovniStva. proizvodnje - potrosati _ zadad
Istovremeno, dividende od preduzeéa u drzavnom wlasniStvu su privat- g Produi - marketinge - lelificacie
nopravni prifodi, a porezi su javnopravni prinod. Primjer za ekvivalentne strategije R
prihode jeste doprinos za zdravstveno osiguranje, zato Sto daje prave na b lre!:wl - segmentadija

— basplatru zdravstvenu zastitu. prodaje wzista .

2 j prihode od akck rete u pojedine vrsta. T . o

svrstaj prinoda od akeiza na cigarete u pojedine vrs - odgovomost
O porezima doprnosima i g iivanost Taetinog

Utiojutta 82 posovne i miksa I Bl i

sononieupron it - ¥ [ kontokorentn racunt

G e e e b

o oo Plan prodaje plan marketinga  J;f Pian Yudskih res baniekojesuu orespo- .

razredu. O porezim si Interesu) se kod roditela li rodaka koje sve pareze oni pla€aju kao ik ica. obavianja medusobnin

utiofudila y okwru moduta Napravi spisak tih pareza. Uporedi spisak sa spiskom drugih ugenika futenica. t t platania

Osno makioskonom .2 !

nagm knkenjau moduiu nostro radun - racun

Ratunovodstvo o dornate banks kod ino- 0G

— e NAL ILI ZADATAK
1 Definsi javne rashode | Javne prihode. — Srane sk 14 dorste & \
2 Upored podjeu javin privoda  javin rashoda i VISE KAO PRILIKA ZA
plan investiciia >~

3. Opisi sadrzaj Zakona o budzetu Crme Gore. (kapitalnin
4 Objasni nacelo proporcionnost v rashoda | privod. . DALJE ISTRAZIVANJE |
s Predvidi buduéi znacaj i visinu javnih rashoda i prihoda. Sema 64 planava u preduze

POVEZIVANJE ZNANJA

dnevniku treba da se pod
sunlem koje Je utvrdeno prebmavanlemgoiowne 1izn0sa po osnovu prome
instrumentima bezgotovinskog plaéanja. Eventualni manjak blagajnik treba Licno
nadoknadi. Dnevni pazar treba da se uplati glavno blagajni i na transakci-
oni racun poslovnog subjekta. Uplata na transakcioni racun vrsi se na esnovu ihetis
uplatnice ili naloga platioca, Na blagajni treba da ostane manja suma novea 73 njof olamants oj Jo Eing valldnom

Tl

. Definisi i fju i rad Ispravu.

bojim ol
i kupea. Pronadi

koja je potrebnaza Ta suma se naziva
Za uplatu pazara na glavnoj blagajni blagajnikispunjava obrazac - dnevni pazar.

R

-1 Transakeioni ragun, prema Zakenu o platnom prometu Crme Gore, jeste wIsta
racuna koii otvaraju | vode banke | druge kreditne institucije koje pruzaju platne
°““5'““"'"7Lm"1mw usluge, ogranak kreditne institucije iz trece zemlje sa sjedistem u Crnoj Gorl |

PITANJA | ZADACI ZA

frr T Centralna banka - na ime jednog li vie korisnika platnih usluga 2a izvrsenje R fas0l razioge zbog kojih je raCunovadstvenia isprava osnoy 22
platne transakcile | za druge namjene. Poslovn| subjekt otvara transakcioni knjizenje posiovnih promjena. P ROV E RU NAU C E N OG
racun kod jedne il vise poslovnih banaka u cilju obavijanja finansijskin tran- 3. Uporedi evidenciju koja se vodi u razli¢itim posiovnim knjigama, J
sakeija s drugim posiovnim subjektima u zemiji | to po propisano] procedur.
Na transakcionom racunu poslovnih subjekata promet sredstava [zuzetno Je. 4 Predvidi posljedice nedostalanja ratunovodstvenin isprava u prav-
Ve et ovimanubie | 1Z7AZ€N | Na dnevnom nivou, Jer se najveci dio platanja i naplata odvija upra- danju nastalih postovnih promjena
wemompogavuplazu | Vo preko ovog racuna, putem naloga za prenos —virmana. Sredstva koja se o —

promet u zemli 1 sino- | vode na transakclonom racunu smatraju se depozitima po videnju. Centraina
anstvom. banka propisuje osnovne elemente naloga za placanje preko transakcio-
nog racuna | nacin popunjavanja tih naloga za izvrsenje platnih transakcija.

MR
as
SAZETAK POGLAVLJA - PREGLED
BITNIH IDEJA POGLAVLJA
o £ | : )
sazetak poglavija A ;.;;mlnﬁm ||
. coogthhiahem i Y il zadatia: Saiasain 10 | 403e1ost i posavs,neonh ok | mierenie

s i a1 od jednin i obaanje
reprodukciie. Posiowne funkije bave se pracerjem novanih tokava (piliva | odiva navéanih srdstava) | efikasnim
‘abavijanjem finansijskih poslova i nivou poskovnog subjekta. Za finansisks poslove zaduliena e finansijska funkcia

Finansijska jekta rezukat jo

brojni finansi E isiata, a1 a0 | dugorotno
stabina i wetod = rist
Bilans stan mo2e 52, prasiecr”
astaa. fonsirubcie d oanosa sopstvenin | tdih izvora. kad je u
i ougoro

pitanju ovaj odnas,

potrebna obrtna sredstva | sezonske zalie.
3. Finansiska poitika je skup mjer2, nafela, instrumenata i odiuka kojima se nastojo ostvariti definisani cifovi| zadac)
niecilieva,

N

Frema predmety, siska ot itokuéa

Stabinost, i -
Iacije | mobilizacie. posiomo subjekta
da ispuni svoje prispjele abaveze uz oduvane sredstava i kreditnog boniteta. za. likvidnosti koristi se vise:
pokaztela. NaEeséa suto:opéti pokazatal] lkvidnost, rigorazni pokazata) kvidnosti, pokazatel] renutne Hkvidnosti

T ookazatu] pespoktems iwignos
A Rk o rcasiskom posiowr, oEstvan shod e st usfed porfers et e I
it ima noveani gubitak za jedno
ik, gk kamatne stope, devizn iz, iz
ko broja intermih st mﬂnalmg!&grjqﬂm kraditni ik ri2k od neispunjena

5

ostyarenja jekia koja promienama Devizni ik j rizik po

finnsijsi ] fnansiski

reitat | apital @ u roku i =se.TESni
Operativni

BrocCes3 i sistema unutar s3mog poslomog subjekta
;:nw{s? wmc.pmnm sve paslovne knjige koje se vode u priviednom dnatvu, $to s posebno odnasi na
e

R

Isprave st i Z3pisi 0 nastalim poslovnim promjenama koje
wumuswnmmnunmm kniizerye tih wwvm u nuamm knjigama. Blagaina je miesto nlm
subjektu 13 kojem 52 obawlaju blagainieki poslov
DEREOMITSOE Racania. Poscie giavna | pomocne biagajne. 3 dokumanti 1 osnovul kojin 2 obavla blagainiche

iku, boji ima = formu. Svaki priviedni subjekat ima kod_jechne i ¥ise poslovnih banaka obioren Tan
sal—nm raZun preko ko

drte na deviznim
o asnov dokse

Devzna srodstva
mm S th ratuna, po nalogu svojh Kijenata, po:
PO 0SNOVI 2v0z3 avidentirajy Uplate deviznih sredstava.

Grupa od tri uéenika, koji se dobrovaljno jave, ide u najavljenu posjetu privrednom drustwu il
preduzetniku.

Prije posjete treba osmisliti intervju, koji ce se voditi s menadzerom finansljske funkcije tog
poslovnog subjekta. Pitanja treba da budu jasna, konkretna, povezana | usledsvedena na cilj
zadatka. Odgovere valja zapisivati ili snimat, uz dozvalu ispitanika — menadzer

Predlazemo sljedeéa pitanja;

Da li vasa finansijska funkcija ima organizacionu formu sektora, sluzbe, odjeljenja?
Kollko je zaposlenih u vasoj finansijskoj funkelji i s kojom su struénom spremom?
Angazujete i povremeno spoljasnje konsultante?

Na kojim principima pociva vasa finansiiska politika?

Javijaju Ui se i koliko Cesto protivurjeénosti izmedu ﬁnansnske flmk(UE i drugin poslovnin
funkcija (prolzvodnje, marketinga) u vasem privrednom dru

Kojl faktori presudno utiéu na vasu likvidnost u ovom Dermdu‘ i da li Je tako stalno?
Kojim pokazateljima mjerite likvidnost, i da li reagujete odmah ako su negativni?

S kojim se rizicima, poslovnim i finansijskim, najcesce suotavate?

Primjenjujete li neke metode mjerenja finansijskin rizika?

Dobijene odgovore, tok vodenja intervjua, kao | utiske o postojeéem privrednom drustwu prezen-
tujte na posebnom casu. Prezentaciju mozete vrsiti usmeno ili putem Power P ntacije.
Ostali ucenici slusaju prezentaciju, s30pstavaju utiske o prezentacij, daju sugestije kakva su
Jos pitanja mogla da se postave kroz intervju. Svi ucestvuju u formiranju zakljucaka vezanin za
cllj zadatka. Zakijucke oko kojin se svi ucesnici slazu piete na tabli u vidu teza.

Napisi kratak ese na temu: Likvidnost pestownog subjekta. Sljedece teze mogu i pomoti u
zradi eseja:

+ Objasniti znacaj likvidnosti za poslovni subjekat.
+ Predstaviti nacin izratunavanja pokazatelja likvidnosti
= Navesti pokazatelje likvidnosti konkretnog postovnog subjekta.

o I

i

PROJEKTNI ZADACI ZA PRIMJENU
NAUCENOG, RAZVIJANJE
KOMUNIKACIJSKIH VJESTINA
(TIMSKI RAD) | VJESTINA
PREZENTOVANJA

(4

PISANJE ESEJA RADI RAZVIJANJA
ZNANJA, ISKAZIVANJA VLASTITOG
MISLJENJA | ZAUZIMANJA
KRITICKOG STAVA
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Pojava i razvoj finansija vezani su za pojavu i razvoj novca i nastanak drzave, za cije su funkci-
onisanje potrebna znacajna finansijska sredstva. Finansije zadiru u sve oblasti ekonomskog i
drustvenog zivota. Zato je pojam finansija Sirok, a nauka o finansijama razgranata u vise posebnih
finansijskih disciplina. Finansijski sistem je slozen i dinamican skup zakonskih propisa, kojima
se regulisu aktivnosti finansijskih institucija, finansijskog trzista i finansijskih instrumenata.

, — - ~

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

KADA SU | ZASTO NASTALE FINANSIJE;
U KOLIKOJ SU MJERI FINANSIJE ZNACAJNE ZA DRUSTVO;

NA KOJE SU SE NAUCNE DISCIPLINE FINANSIJE, KAO NAUKA, RAZGRANALE | STO JE
PREDMET SVAKE OD NJiH;

KOJE INSTITUCIJE CINE FINANSIJSKI SISTEM;
U KOLIKOJ JE MJERI FINANSI)SKI SISTEM DINAMICAN;
KAKVA FINANSIJSKA TRZISTA POSTOJE;

KO MOZE BITI FINANSI)SKI POSREDNIK.

I -



Bog vlada na nebu,
novac na zemlji.

Kako razumijes ovu
njemacku izreku?

1.1. Pojam finansija

»
L

Kljucni pojmovi: finansije, finansijski tokovi, finansijski odnosi

Finansije mogu znaciti razne novcane poslove koje obavljaju fizicka i pravna
lica. Konkretnije, finansije se bave prikupljanjem, cuvanjem, raspodjelom i
upotrebom (troSenjem) novcanih sredstava od strane fizickih i pravnih lica.
One predstavljaju praksu upravljanja novcem i nauku o upravljanju novcem.

Pojava i razvoj finansija vezuju se za pojavu i funkcije novca, jer se finansije
uvijek odnose na neku vrstu novcanih transakcija i, uopSte, na koris¢enje novca.
S druge strane, pojava finansija vezuje se i za nastanak prvih robovlasnickih
drzava (Asirija, Vavilon, Egipat, Grcka, Rim), jer su za funkcionisanje kako prvo-
bitnih drzava u starom vijeku, tako i sadasnjih, modernih drzava, bila potebna
znacajna finansijska sredstva.

(- - )\

A
Smatra se da pojam finansija potice iz srednjeg vijeka od latinske rijeci
finis, koja znaci zavrSavanje, ali i placanje. U Francuskoj se u 14. i 15. vijeku
upotrebljavala rijec finance — u znacenju prikupljanje i trosenje novcanih
sredstava od strane drzave. Znacaj finansija uocio je jos u ranom srednjem
vijeku istaknuti mislilac Ibn Haldun (Ibn Khaldun), koji je napisao da mo¢
drzave pociva na dva stuba — dobroj vojsci i dobrim finansijama: ,Popusti

li jedan od njih, snaga drzave mora nazadovati.

| J

Danas mozemo konstatovati da su sve drzavne aktivnosti povezane s finansijama:
nabavka materijalnih dobara, placanje usluga, placanje rada i dr. Poslovi drzave,
privrednog subjekta - preduzeca, pa i Citava druStvena reproducija, pocinju i
zavrsavaju finansijskim sredstvima - novcem. Rezultati poslovanja privrednih
subjekata takode imaju novcani karakter. U svim ovim aktivnostima neophodno je
najprije pribaviti, a onda
i upotrijebiti, finansijska
sredstva, ¢ime finansi-
ranje postaje proces. U
zivotu svakog pojedinca
novcane transakcije su
svakodnevna pojava,
na primjer, pri kupovini
razlicitih proizvoda, uzi-
manju i vracanju kredita,
kupoprodaji hartija od
vrijednosti i drugo.




Robovlasnicke drzave finansirale su se manjim dijelom od dazbina svojih grada-
na, a vecim dijelom iz prihoda od dazbina pokorenih naroda i od svojih imanja.
Tako su se u Atini najveci prihodi ostvarivali od naplate dazbina za zasticene
gradove - drzave. Znacajni drzavni prihodi ostvarivali su se davanjem u zakup
rudnika srebra, jer je drzavi pripadao dogovoreni procenat od njegove eksplo-
atacije. Ratni plijen i prodaja robova bili su takode znacajni prihodi drzave. U
Sparti je zemljoradnja obezbjedivala glavne prihode drzavi.

Pronadi elemente finansija u feudalizmu na osnovu znanja iz Istorije. g

Finansije se sastoje od:

a) nov€anih tokova, koji predstavljaju svako kretanje novca, na primjer, radi
placanja u procesu kupoprodaje ili kretanja od onih subjekata koji imaju vise ka
onim koji imaju manje novcanih sredstava nego Sto im je potrebno.

b) nov€anih odnosa, koji se uspostavljaju pri finansijskim aktivnostima izme-
du ekonomskih subjekata i koji mogu biti interni i eksterni. Interni finansijski
odnosi uspostavljaju se u okviru odredenog ekonomskog subjekta, na primjer,
preduzeca. Ekonomski odnosi uspostavljaju se izmedu jednog ekonomskog su-
bjekta i njegovog okruzenja, na primjer, preduzeca i banke ili drazave i gradana.
Tipicni finansijski odnosi uspostavljaju se pri sklapanju kupoprodajnih ugovora,
investiranju, pozajmljivanju sredstava, placanju poreza drzavi i sl.

S obzirom na to da su finansije sloZzena oblast ekonomije koja zadire u sve oblasti
drustvenog Zivota, a istovremeno i jedna od najstarijih ekonomskih disciplina,
ne cudi Sto se u literaturi moze naici na vise podjela finansija. Najcesce su to
tri podjele, koje su prikazane Semom 1.1.

Finansije u uzem + javniprihodiirashodi
" +  budZet
smislu +  javni krediti

— - = +  novac
Flnansue u sirem . kredit

smislu +  bankarstvo

Mikrofinansije +  finansijski problemijednog poslovnog subjekta

Makrofinansije + finansijski problemi cijelog drustva

Finansijsko trZiSte i hartije od vrijednosti
%

Sema 1.1. Podjela finansija

- J

- <

fizicko lice - pojedinac
koji moze biti nosilac
prava i obaveza.

pravno lice - organiza-
cija (drzava, preduzece,
ustanova) koja je nosilac
prava i obaveza.

- J

4 o> %

O pojedinim oblastima
finansija ucicesS u po-
glavljima koja slijede.
Bankarstvo kao oblast
finansija izucavaces u
okviru modula Bankarsko
poslovanje, u trecem i
Cetvrtom razredu.
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finansijska politika -
skup mjera, nacela i
instrumenata kojima
se odreduju finansijski
tokovi na nivou drZzave
ili poslovnog subjekta.

. J

R A4

O carinama si ucio/ucila
u okviru modula Ekono-
mika trgovine, u prvom

razredu.
J

Pronadi na internetu ili u literaturi iz oblasti finansija jos neku mogucu
podjelu finansija.

0 finansijama su se razlicito izjasnjavali predstavnici razlicitih ekonomskih
Skola. Merkantilisti, kao predstavnici vladajuce Skole ekonomije u periodu
od 16. do 18. vijeka, prvi su postavili teoriju o finansijama. Po njima, bogat-
stvo se stvara samo u prometu, pa je olicenje bogatstva jedne zemlje u
koli¢ini novca, tj. plemenitih metala (zlato, srebro). Bili su pristalice carina,
koje su smatrali mocnim orudem finansijske politike drZzave u ostvarenju
cilja — Sto veca koli¢ina novca. Fiziokrati, kao predstavnici ekonomske
teorije razvijene u Francuskoj tokom 18. vijeka, smatrali su da je jedina
produktivna djelatnost zemljoradnja i da je porez na zemljoradnju najra-
cionalniji nacin prikupljanja novcanih sredstava za drzavu.

Adam Smit (Adam Smith) i Dejvid Rikardo (David Ricardo), kao predstavnici
gradanske klasicne ekonomije i zagovornici slobodnog trzista, smatrali su
nedopustivim da se drzava mijeSa u privredni Zivot. TroSenje od strane
drzave je neracionalno i usporava napredak drustva. Zato drzava treba
Sto manje da zahvata iz privatnih dohodaka.

_m_

Raspitaj se kod sekretara (blagajnika) svoje skole u kojim finansijskim odnosima
ucestvuje skola kao pravno lice. Zabiljezi odgovor i prezentuj na casu.

—8—

1. Definisi pojam finansija.
Objasni nastanak finansija kao ekonomske i istorijske kategorije.
Imenuj subjekte u jednom finansijskom odnosu.

Opisi povezanost novcanih tokova i novcanih odnosa.

GRS

Povezi razlicite podjele finansija.




Kad novac poRuca, svi

1.2. Nauka o finansijama i njene discipline vicu: ,Naprijed”.

Objasni ovu izreku.

4» Kljucni pojmovi: nauka o finansijama, javne finansije, monetarne finansije,
L bankarstvo, poslovne finansije, osiguranje, medunarodne finansije

Nauka o finansijama proucava pojave, odnose i institucije koje su vezane za
prikupljanje, Cuvanje, raspodjelu, trosenje i upravljanje novcéanim sredstvima.
Dakle, nauka o finansijama proucava novcane fenomene u procesu drustvene
reprodukcije s ciljem opskrbljavanja drustvene reprodukcije potrebnim obi-
mom novcanih sredstava uz najmanje troskove i rizik, a uz najvecu efikasnost.
Predmet nauke o finansijama Sirok je i slozen, kako je prikazano Semom 1.2.

~—— Politika prikupljanja i plasiranja novcanih sredstava

Monetarna politika

Devizna politika

Emisija novca

\ETTEXe)

. . Bankarski poslovi
finansijama

Kreditni odnosi

Planiranje novcanih tokova

Finansijska politika

“—— Osiguranje

Sema 1.2. Predmet nauke o finansijama

Nauka o finansijama treba da doprinese efikasnijem ostvarenju vaznih finan- e

sijskih funkcija u drustvenoj reprodukciji, i to: 44 g
 alokativnoj, prema kojoj finansije uticu na razmjestaj faktora proizvodnje; o .
O raspodjeli BDP-a ucio/
 redistributivnoj, prema kojoj finansije uticu na preraspodjelu bruto do- ucila si u okviru modula
ma(’:eg prOiZVOda (BDP), QSHOVI makroekonomi-
je, u drugom razredu. U
« stabilizacionoj, jer mjere i instrumenti finansijske politike uticu na stabi- istom modulu ucio/ucilasi
lizaciju cijena, zaposlenost, platni bilans; | 0 cijenama, zaposlenosti,
privrednom razvoju. Platni
e razvojnoj, jer finansije, kroz usmjeravanje novcanih tokova, uticu na regi- bilans obradivao se umo-
onalni, lokalni i uopste privredni razvo;. dulu Ekonomika trgovine,
u prvom razredu.

J

Kako se finansijskim tokovima i finansijskom politikom ostvaruje alo- G
kativna funkcija finansija? Povezi je s alokativnom funkcijom trZista.
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Nauka o finansijama jedna je od najstarijih ekonomskih nauka. Ona se, kao
posebna disciplina, pocetkom 19. vijeka izdvojila iz politicke ekonomije. Sada, u
okviru opste nauke o finansijama, postoji viSe posebnih, ali medusobno pove-
zanih discipling, i to: javne finansije, monetarne finansije, bankarstvo, poslovne
finansije, osiguranje i medunarodne finansije (tabela 1.1.).

N\

FINANSIJE
1

FINANSIJSKO PRAVO

o

POSL(

OBVEZNICE MNKARSKO

Sve je vise literature iz
razlicitih oblasti finansija.

R >0 h

O bankama i njihovim
poslovima saznaces u
modulu Bankarsko po-
slovanje za treCii Cetvrti
razred. O medunarodnom
placanju viSe ces saznati
uosmom poglavlju ovog
udzbenika, a o novcu vec
u sljedecem poglavlju.
O javnim finansijama i
drzavnom budZzetu vise
ceS saznati u Sestom po-

Djelo Osnovi finansijske nauke Karla Henriha von Reja (Karl Henrich von
Ray), iz prve polovine 19. vijeka, izuzetno je znacajno za izdvajanje finansija
kao posebne naucne discipline.

Sredinom 19. vijeka, Karl Marks (Karl Marx) u svojim brojnim djelima (Eko-
nomsko- filozofski rukopisi, Prilog kritici politicke ekonomije, Kapital i dr.)
intenzivno se bavio pitanjima novca i njegovih funkcija, povezanosti robe i
novca u drustvenoj reprodukciji, zajmovnim kapitalom i dr. Poznate su nje-
gove rijeci da je ,glavna poteskoca u analizi novca savladana ¢im se shvati
njegovo porijeklo iz same robe”, da je kretanje novca izraz kretanja robe, ili
da je ,novac ukupnost svih stvari“ i ,vidljivo bozanstvo®.

Adolf Vagner (Adolph Wagner) izvrsio je krajem 19. vijeka sistematizaciju
teorije 0 javnim finansijama.

Nakon Velike ekonomske krize (1929 - 1933), finansijama se pristupa sa makro
i mikro aspekta. Znacajno ime u oblasti finansija ovog vremena jeste DZon
Mejnard Kejns (John Maynard Keynes), koji je veliku paznju posvetio funkcija-
ma finansija — alokativnoj, redistributivnoj, stabilizacionoj i razvojnoj. Kejns i
njegovi sljedbenici (,kenzijanci) pridavali su veliki znacaj finansijskoj politici
drzave - fiskalnoj politici koja se vodi ne samo radi ostvarenja ekonomskih,
tj. fiskalnih ciljeva, vec i socio-politickih ciljeva drzave.

Americki autori su nadalje poceli primijenjivati matematicke metode u
nauku o finansijama.

glavlju ovog udzbenika.

. /L J

- prikupljanje, raspodjela i upotreba javnih prihoda
potrebnih za funkcionisanje drzave i podmirenje javnih

@ )

potreba
monetarni sistem - skup .. ) )
: L avne finansije _
mjera, naCela, instrume- J J javni dug
nata, institucija kojima se - budet

stvara i povlaci novac i
reguliSu novcani tokovi u
druStvenoj reprodukciji.

- J - regulisanje obima i strukture novcane mase

Monetarne
finansije

- fiskalna politika

- monetarni sistem

- monetarna politika

T - e e e




- novcani tokovi i nov€ani odnosi na nivou poslovnog
subjekta - preduzeca
Poslovne -
.. - upravljanje novcem
finansije
- pribavljanje, rasporedivanje i upotreba novcanih
sredstava
- prikupljanje slobodnih novc¢anih sredstava i njihovo
plasiranje
Bankarstvo - emisija novca
- odobravanje kredita
- obavljanje platnog prometa
- sprecavanje i minimizacija rizika
Osiguranje
- smanjenje finansijskih gubitaka
Medunarodne - medunarodna placanja i drugi medunarodni finansijski
finansije tokovi i odnosi

Tabela 1.1. Posebne discipline nauke o finansijama

Javne finansije, kao posebna disciplina nauke o finansijama, izuc¢avaju finan-
sijsku djelatnost drzave. U centru izucavanja je vodenje i analiza poreske po-
litike i politike javne (drZzavne) potrosnje, uticaj poreza i javne potroSnje na
gradane, privredu, alokaciju resursa i raspodjelu BDP-a.

Monetarne finansije izucavaju monetarni sistem i monetarnu politiku, kojima
se reguliSu obim, dinamika i struktura novcane mase, s ciljem da ciklus repro-
dukcije bude snabdjeven potrebnom kolicinom novcanih sredstava da bi se
mogao nesmetano odvijati.

Kako su povezani robni i novcani tokovi u drustvenoj reprodukciji? Obja-
sni ovu povezanost preko uproséenog prikaza (Seme) toka ekonomskih
aktivnosti.

Poslovne finansije izrazavaju finansijske tokove jednog poslovnog subjekta. One
daju odgovore na pitanja o tome kolika treba da budu finansijska ulaganja u
pojedine oblike stalne i obrtne imovine i iz kojih bi se izvora ta imovina mogla
pribaviti. Glavna podrucja poslovnih finansija jesu investiranje, finansiranje i
upravljanje imovinom.

- <

fiskalna politika — skup
mjera, nacela, instrume-
nata kojima se odreduju
nacini prikupljanja novca
u drzavni budzZetinjego-
vog trosenja.

rizik - vjerovatnoca da
Ce se ostvariti neki ne-
gativni dogadaj za Zivot,
poslovanje ili sigurnost
imovine.

osiguranje - prenos rizika
s osiguranika (pojedinac,
preduzece) na osigurava-
juCe drustvo, uz placanje
nadoknade u vidu premije
osiguranja.

- J
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O stalnoj i obrtnoj imo-
vini preduzeca, kao i o
pojmu ivrstama investi-
cija, ucio/ucila si u okviru
modula Poslovna ekono-
mija, u prvom razredu.
J

Finansijsko poslovanje poslovnog subjekta je odgovorna,

sloZena, organizovana i planirana aktivnost.

Bankarstvo izucava ciljeve i zadatke bankarskog sistema u reprodukciji, orga-
nizaciju i nacela bankarskog poslovanja, koncentraciju i mobilizaciju novcanih
sredstava, plasiranje novcanih sredstava, bankarske poslove.

Osiguranje je naucna disciplina koja proucava
upravljanje rizikom radi smanjenja finansijskih gu-
bitaka. Kroz sistem osiguranja rizik se s osiguranika
(pravna i fizicka lica) prenosi na osiguravajuce
drustvo, uz placanje premije osiguranja. Logika
na kojoj pociva osiguranje jeste da se rizik velikog
broja slicnih klijenata poveze u jedan fond. Po za-
konu vjerovatnoce, samo e se mali broj nepovolj-
nih dogadaja desiti u jednoj godini, Sto moze biti
lako podnijeto od strane velikog broja osiguranika.
Primjeri osiguranja su brojni: zivotno osiguranje,
penzijsko osiguranje, osiguranje imovine od po-
zara i drugih opasnosti, zdravstveno osiguranje,
Osiguranici ne vole rizik, za razliku od onih koji igraju osiguranje motornih vozila, putnicko osiguranje,

igre na srecu. osiguranje od finansijskih gubitaka (nemogucnost

naplate potrazivanja, od kursnih premija i sl.).

( N\
R 0 N (e
Sli¢nost izmedu igara na srecu i osiguranja ogleda se u postojanju i pre-
0 osiguranju, njegovom nosenju rizika. Medutim, igre na srecu nude mogucnost gubitka ili dobitka,
znacaju, vrstama, ugo- a osiguranje omogucava finansijsku nadoknadu gubitka, a ne obezbjeduje

vorima detaljnije ces dobitak. UCesnici igara na srecu vole da se izlazu riziku, a osiguranici zele
saznati kroz IzuCavanje

modula Osiguranje, u da eliminisu ili smanje rizik. Igre na srecu mogu da uniste imovinu, pa i
trecem razredu. porodice, dok osiguranje moze da ih spasi. Zato se uvijek smatralo da se
J kockanje ne moze osigurati. Ipak, u posljednje vrijeme potenciraju se i
oblici osiguranja od gubitaka u igrama na srecu, posebno u SAD.
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Istakni dodirne tacke predmeta izucavanja nauke o finansijama i predmeta izuca-
vanja ostalih ekonomskih nauka koje si imao/imala prilike da izucavas do sada.

8-

1. Navedi predmet izuCavanja nauke o finansijama.

2. Definisi predmet izucavanja pojedinih disciplina na koje se razgra-
nala nauka o finansijama.

3. Objasni kako nauka o finansijama doprinosi ostvarenju vaznih
funkcija finansija u drustvenoj reprodukciji.

4. Uoci povezanost predmeta izucavanja pojedinih naucnih disciplina
u okviru finansija.

5. Povezi finansije kao praksu i nauku.

T - I




Prokomentarisi bu-
garsku izreku: Novac

jednima oduzima, a
drugima daje pamet.

% A

0 inflaciji Ce biti vise rijeci
vec u sljedecem poglavlju
ovog udzbenika - Novac.
O ciljevima ekonomske
politike drzave, ekonom-
skom sistemu i ekonom-
skom razvoju ucio/ucila
si vise u okviru modula
Osnovi makroekonomije,

u drugom razredu.

1.3. Finansijski sistem

Kljucni pojmovi: finansijski sistem, finansijski posrednici, finansijska
L trzista, finansijski instrumenti

Finansijski sistem Cine institucije i aktivnosti kojima se obezbjeduje finansi-
ranje reprodukcije kroz povezivanje onih subjekata koji imaju vise finansijskih
sredstava u odnosu na ono Sto im je potrebno (StediSe) i onih kojima nedostaju
sredstva da bi investirali u, na primjer, neki infrastrukturni projekat od javnog
znacaja (auto-put) ili privatni biznis (gradnja poslovnih objekata, nabavka opre-
me). Na taj nacin finansijski sistem omogucava alokaciju oskudnih finansijskih
sredstava od Stedisa ka onima koji hoce da ih pozajme i investiraju. Upravo se
u usmjeravanju oskudnih zajmovnih sredstava krije najvaznija funkcija finan-
sijskog sistema. Finansijski sistem odreduje i cijenu zajmovnih sredstava na
osnovu ponude i traZnje za tim sredstvima (kamata, kurs). Tako, na primjer, ako
su zajmovna sredstva skupa, onda su i manje raspoloziva za kupovinu robe i
usluga, pa ukupna potrosnja opada, opada proizvodnja, raste nezaposlenost,
a privredne aktivnosti stagniraju ili sporo rastu.

Kako Stednja kao dio BDP-a jedne zemlje utice na njen razvoj, produk-
tivnost i Zivotni standard?

Subjekti Stede iz razlicitih razloga: za Skolovanje, lijecenje, lagodniju
starost, buduce investicije u opremu, gradevinske objekte, stanove i sl.
Investitori, lica kojima nedostaju sredstva, ta pozajmljena sredstva ulazu
u gradevinske objekte, opremu, kupovinu stanova, namjestaja, skolovanje,
lijecenje i sl. Finansijski sistem povezuje ih direktno ili indirektno. Prvi
ocekuju kamatu, a drugi su spremni da je placaju.

Stednja se tretira na makronivou kao razlika izmedu BDP-a jedne zemlje
i izdataka za tekucu potrosnju. PosSto se iz Stednje finansiraju investicije,
pretpostavka je da su te dvije velicine jednake. Iz toga se moze zakljuciti
da je BDP jednak zbiru tekuce potrosnje i investicija.

Pored funkcije usmjeravanja, finansijski sistem ima i niz drugih funkcija, kakve su:

a) Funkcija $tednje

Subjektima koji su motivisani da racionalnom potrosnjom ustede, finansijski
sistem obezbjeduje povracaj ustedenih sredstava uvecanih za kamatu. S druge
strane, investitori koji pozajmljuju finansijska sredstva motivisani su da raci-
onalno ulazu pozajmljena sredstva kako bi ih mogli vratiti u roku i uz kamatu.
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b) Funkcija likvidnosti

Finansijski sistem omogucava subjektima da dio svoje finansijske aktive, po-
sebno one koja se sastoji od hartija od vrijednosti, relativno brzo pretvore u
gotovinu, kao i obrnuto. Dakle, preko finansijskih trzista i finansijskih posred-
nika, subjekti mogu lako pretvoriti druge finansijske instrumente u novac kao
najlikvidniji instrument, i obrnuto.

c) Funkcija placanja
Finansijski sistem omogucava subjektima da pravovremeno obezbijede finansijska
sredstva za placanje dospjelih obaveza, srazmjerno uslovima i mogucnostima.

d) Funkcija ostvarenja ciljeva ekonomske politike
Finansijski sistem je kljucni podsistem ekonomskog sistema, preko kojeg se

ostvaruju ciljevi ekonomske politike drzave, koji su vezani za nisku inflaciju,
odrzivi ekonomski razvoj, punu zaposlenost i dr.

e) Funkcija bogatstva

Finansijski sistem pruza mogucnost subjektima koji imaju viSe sredstava nego
Sto im je trenutno potrebno (Stedise) da Cuvaju kupovnu mo¢ u svojim finan-
sijskim aktivama sve dok bude potrebna za buduca ulaganja u robu i usluge.

f) Kreditna funkcija
Finansijski sistem kreditira subjekte koji imaju manje sredstava nego sto im je

potrebno. Krediti su podrska licnoj i investicionoj potrosnji.

g) Funkcija zastite od rizika
Finansijski sistem pruza subjektima i zastitu od rizika koji su vezani za ljude,
imovinu, dohodak, tako Sto stvara i prodaje usluge za zastitu od rizika.

Pretpostavimo da fabrika aluminijuma Zeli da uloZi sredstva u neophod-
nu modernizaciju opreme. Za takvu investiciju nedostaju joj finansijska
sredstva, koja moze da dobije iz finansijskog sistema putem kredita od
banke ili direktno prodajom obveznica. U oba slucaja finansijski sistem
odjednom obavlja funkciju likvidnosti, placanja, kreditiranja, kao i funk-
ciju politike. On omogucava fabrici aluminijuma da dode do gotovine i
plati tehnicki napredniju i skupu opremu. Ovakvo ulaganje doprinosi i
privrednom razvoju zemlje u cjelini.

Kako preduzetniku koji tek zapocCinje svoj biznis moZe da pomogne
finansijski sistem?

Finansijski sistem cine brojni, slozeni i dinami¢ni podsistemi, i to: finansijski
posrednici (banke, fondovi, osiguravajuca drustva), finansijska trzista (trziSte
novca, devizno trziste, trziSte kapitala, trziste finansijskih derivata) i finansijski

- <

Stedisa - subjekat koji ima
vise finansijskih sredstava
nego Sto trosi.

investitor - subjekat koji
ulaze svoja i/ili pozaj-
mljena sredstva u grad-
nju novih, proSirenje ili
unapredenje postojecih
kapaciteta.

finansijski subjekti -
ucesnici u finansijskom
sistemu: banke, preduze-
Ca, stanovnistvo, drzava,
medunarodne korporacije.

- J
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finansijsko trZiste - mje-
sto na kojem se srijecu
ponudaitraznja za razli-
Citim vrstama finansijskih
instrumenata.

finansijski instrumen-
ti - novac i hartije od
vrijednosti kao pisane
isprave u materijalnom
ilinematerijalnom obliku
koje svojim vlasnicima
daju odredena prava.

- J

T -



R 0

instrumenti (novac, mjenice, akcije, obveznice, depozitni certifikati, blagajnik

O finansijskim instrumen- zapisi, komercijalni papiri, derivativne obveznice, opcije, fjuCersi). Podsistemi
tima saznaces vise U po- finansijskog sistema i njihovi najvazniji subjekti i elementi prikazani su Semom
glavlju Novac i poglavlju
Hartije od vrijednosti. 1.3.1.
- trziste kapitala
© centralna - trziste novca
banka - devizno trziste
* poslovne - tryiste za
banke ) finansijske
- fondovi derivate
- osiguravajuca
drustva
o N - novac
/ D \> -+ mjenice
4/4"’511510 INS‘V‘\N\ . achije
- obveznice
- blagajnici
zapisi
- komercijalni
papiri
- fjucersi
- opcije
- Ostalo

Sema 1.3.1. Finansijski sistem i njegovi podsistemi

Finansijska trzista su mjesta na kojima se direktno ili indirektno (preko posred-

g oD A nika) suceljavaju ponuda i traznja za raznovrsnim finansijskim instrumentima.

Na ovim trziStima, kao rezultat odnosa ponude i traznje, formira se cijena (kurs)
0 ulozi banaka u finansij- pojedinih finansijskih instrumenata. Ova cijena zavisi i od stepena sigurnosti i
skom sistemu i njihovim od rokova na koje se nude pojedini finansijski instrumenti. Zavisno od karaktera
gfvsitﬁvr#:;uf’aaégﬁlfae;kg finansijskih instrumenata kojima se trguje, postoje razli¢ite vrste finansijskih
poslovanje, u trecem i trzista. Tako se, na primjer, na trzistu kapitala trguje dugorocnim finansijskim
etvrtom razredu. instrumentima — akcijama i obveznicama. U privredi SAD upravo je ovo finansijsko

trziste najrazvijenije. Finansijski posrednici su institucije preko kojih se Stedise
i investitori mogu indirektno povezati. Na pojedinim finansijskim trzistima vazni
finansijski posrednici su banke i investicioni fondovi.

e Pored investicionih fondova, navedi jos neke fondove u nasoj privredi.

Banke su finansijske institucije koje vrse mobilizaciju, koncentraciju i alokaciju
slobodnih novcanih sredstava, posredujuci izmedu subjekata koji imaju vise
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sredstava i subjekata kojima nedostaju finansijska sredstava. Po savremenom
shvatanju, banka je finansijsko preduzece koje prodaje svoje proizvode i usluge

s ciljem da ostvari dobit. Najvazniji poslovi banke su:
emisija novca;

prikupljanje slobodnih novcanih sredstava — depozita, Sto joj omogucava
da kreira novac, formira svoj kreditni potencijal i odobrava kredite;

plasiranje prikupljenih novcanih sredstava, ¢ime banka umnozava svoj
kreditni potencijal i vrsi sekundarnu emisiju novca;

poslovi platnog prometa koji se odnose na sva placanja izmedu fizickih i
pravnih lica, a koja mogu biti gotovinska i negotovinska.

Prva novcana institucija u Crnoj Gori bila je ZalozZnica crnogorska, osnovana
na Cetinju 10. oktobra 1864. ZaloZnica je pozajmljivala novac crnogorskim
glavarima uz zalogu oruZzja, crnogorske nosnje, cak i ,casne rijeci“. Prva
banka u Crnoj Gori osnovana je u NikSicu 1901. pod nazivom Prva niksSicka

Stedionica.

| J

Bankarski sistem Crne Gore Cine Centralna banka i poslovne banke (komer-
cijalne, investicione, univerzalne). Pregled najvaznijih poslova ovih banaka
prikazan je Semom 1.4.

POSLOVI BANAKA

centralna banka

poslovne banke

 primarna emisija novca - pribavljanje sredstava iz

" l l - banak depozita
« kontrola poslovanja banaka e _—
P van » koncentracija pribavljenih

« upravljanje deviznim sredstava
rezervama i deviznim kursem - plasiranje sredstava u vidu

nacionalne valute kratkoroénih ili dugoroénih

. regulisanje kreditnog kredita (sekundarna emisija)

potencijala poslovnih banaka - davanje savjeta klijentima

- finansijske usluge platnog

+ sprovodenje monetarne prometa

politike . .
 poslovi s hartijama od
vrijednosti

Sema 1.4. Poslovi Centralne banke i poslovnih banaka

4 oo %

O gotovinskom i bezgoto-
vinskom platnom prome-
tu detaljnije ceS saznati u
osmom poglavlju — Platni
promet.

-

- <

depozit - novcana sred-
stva klijenata povjerena
banci koja su orocena ili
po videnju.

kreditni potencijal - uku-
pna raspoloziva sredstva
banke za plasiranje u vidu
kredita.

primarna emisija - emi-
sija novca koju obavlja
centralna banka.

sekundarna emisija -
emisija koju vrse poslov-
ne banke koje odobrava-
njem kredita klijentima
povecavaju novcanu
masu.

- J
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@ Zasto centralnu banku nazivaju bankom drZave ili bankom banaka?

@ )

finansijski portfolio - Investicioni fondovi su institucije koje na finansijskom trzistu prodaju svoje
skup finansijske imovine akcije, a prihod od te prodaje koriste za kupovinu hartija od vrijednosti, najce-
sastavljen od razlicitin | g¢e gkcija i/ili obveznica vise kompanija. Dakle, investicioni fondovi posjeduju
finansijskih instrume- . . .. . . . . L

nata ili od finansijskih portfolio hartija od vrijednosti. Akcionari fonda prihvataju rizik i prihode od
instrumenata razlic¢itih portfolija. Ako vrijednost portfolija raste na trzistu, akcionari fonda zaraduju,
kompanija. a u protivnom gube.

. J

Novac je finansijski instrument, a banke finansijski posrednici u finansijskom sistemu.

.
Investicioni fond ukljucuje mnoge prednosti za svoje akcionare. On daje
mogucnost ulaganja i malim ulagacima, i omogucava im rasporedivanje
rizika tih ulaganja. Za ulagace je vrlo rizicno da kupuju akcije ili obveznice
samo jedne kompanije, jer se finansijsko stanje te kompanije cesto mijenja,
atimeirizik ulaganja. Medutim, ako se ulozi u portfolio hartija od vrijed-
nosti, onda je situacija mnogo manje rizicna. Kako istice Gregori Mankju
(Gregory Mankiw), pojedinac moZe sa svega nekoliko stotina dolara kupiti
udio u investicionom fondu i indirektno postati povjerilac stotinu velikih
kompanija. Osim toga, investicioni fond profesionalno upravlja finansi-
jama, prati situaciju kompanija Cije akcije i obveznice kupuje i prodaje.
Prodace u pravo vrijeme akcije onih kompanija koje ne obecavaju mnogo,
kupovace akcije onih kompanija koje obecavaju.

. J

Iz navedenog se da zakljucCiti da je finansijski sistem izuzetno slozen sistem i da
Ce u buducnosti, s obzirom na sve izrazenije potrebe drustvene reprodukcije za
finansijskim sredstvima i uopste drustveno-ekonomski razvoj, taj sistem biti jos
slozeniji. Takode je znacajna vaznost koju finansijski sistem ima za stabilnost
Citavog ekonomskog sistema. Naredna poglavlja djelimicno ce otkriti slozenost
i vaznost finansijskog sistema.
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Razgovaraj s roditeljima ili rodacima o tome koje su bankarske usluge koristili ili
koriste, da li koriste usluge osiguravajuceg drustva i da li posjeduju ili su kori-

posebnom casu izvedi zakljucak o ukljucenosti pojedinca u finansijski sistem.

—8-

1. Definisi finansijski sistem.

2. Objasni funkcije finansijskog sistema.

3. Navedi najvaznije finansijske institucije finansijskog sistema.

4. Povezi ulogu finansijskog trzista i finansijskih posrednika.

5. ZaokruZi element finansijskog sistema za koji smatras da ce se

najbrze razvijati, pa obrazlozi odgovor:

a) finansijski posrednici
b) finansijska trzista
c) finansijski instrumenti.

S i s s




Me

Sazetak poglavlja a 5

1.1. Finansije se odnose na prikupljanje, cuvanje, raspodjelu i upotrebu novcanih sredstava od

1.2.

1.3.

strane fizickih i pravnih lica. Cine ih novéani tokovi (svako kreiranje novca izmedu pojedinih
subjekata) i novcani odnosi izmedu subjekata koji se uspostavljaju pri njihovim finansijskim
aktivnostima. Finansije se, kao vazna i slozena oblast drustveno-ekonomskog Zivota, a prije
svega kao naucna disciplina, mogu podijeliti na: finansije u uzem smislu (javne finansije) i
finansije u Sirem smislu (monetarne finansije); mikrofinansije i makrofinansije; monetarne
finansije, javne finansije, finansijska trzista i hartije od vrijednosti, medunarodne finansije,
bankarstvo i osiguranje.

Nauka o finansijama proucava pojave, odnose i institucije koje su vezane za prikupljanje, cu-
vanje, raspodjelu, trosenje i upravljanje novcanim sredstvima. Predmet nauke o finansijama
je Sirok, i moze se odnositi na kreditne odnose, emisiju novca, monetarnu politiku, bankarske
poslove, plasiranje novcanih tokova, deviznu politiku, osiguranje i dr. Nauka o finansijama treba
da doprinese efikasnijem ostvarenju vaznih finansijskih funkcija u drustvenoj reprodukciji, i
to: alokativnoj, redistributivnoj, stabilizacionoj i razvojnoj. Nauka o finansijama, kao jedna od
najstarijih ekonomskih nauka, razgranala se u vise posebnih disciplina: javne finansije, mone-
tarne finansije, poslovne finansije, bankarstvo, osiguranje i medunarodne finansije.

Finansijski sistem Cine institucije i aktivnosti kojima se obezbjeduje finansiranje reprodukcije
kroz povezivanje subjekata koji imaju vise novcanih sredstava nego sto im je trenutno potrebno
(StediSe) i subjekata kojima ta sredstva nedostaju za razli¢ite vrste ulaganja (investitori). Fi-
nansijski sistem ima brojne ekonomske i drustvene funkcije: funkciju alokacije, funkciju Stednje,
funkciju likvidnosti, funkciju placanja, funkciju politike, funkciju bogatstva, kreditnu funkciju,
funkciju rizika. Elementi finansijskog sistema su: finansijska trzista (novc¢ano trziste, devizno
trziste, trziste kapitala, trziste finansijskih derivata), finansijski posrednici (centralna banka,
poslovne banke, fondovi, osiguravajuca drustva) i finansijski instrumenti kojima se trguje na
finansijskom trzistu (novac, obveznice, akcije, blagajnicki zapisi, depozitni certifikati, mjenice,
opcije, fju€ersi, bankarski akcepti i dr.).
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Projektni zadatak

id

Cilj zadatka: PronalaZenje i koriscenje Sire literature, razvijanje vjestine ucenja i pisanja referata.
Ukljuci se u grupu s jos tri do Cetiri u¢enika/ucenice. Preporucujemo da se formiraju tri grupe.
Svaka grupa treba da napise referat na izabranu ili dogovorenu temu. Predlazemo sljedece teme:
1. Nastanak i istorijski razvoj finansija

2. Nastanak i razvoj nauke o finansijama

3. Naucne discipline u okviru finansija

4. Komponente finansijskog sistema.

U saradnji s nastavnikom/nastavnicom mozes predloziti i druge teme koje bi bile inspirativne
za izuCavanje. Grupe dobijaju sedam dana za pisanje referata. Potrebnu literaturu potrazi u
Skolskoj ili gradskoj biblioteci. Mozes koristiti i internet.

Referat treba da sadrzi najvise Cetiri stranice formata A,, odStampanih ili Citko ispisanih.
Na posebnom casu, svaka grupa treba da izlozi svoj referat ne duze od 10 minuta. U izlaganju

a ispisane stranice neka ti sluze kao podsjetnik.

Posljednjih 10 minuta casa pozeljno je glasanjem izabrati grupu koja je najuvjerljivije i najinte-
resantnije obradila i izloZila temu referata. Neka jedan ucenik/ucenica, koji/koja se dobrovoljno
javi, obrazlozZi zasto je glasao/glasala za rad jedne od grupa ucenika.

Napisi kratak esej na temu Drustveno-ekonomski uslovi pojave finansija i nauke o finansijama.
Neka se ukupan broj rijeci krece od 200 do 300. Sljedece teze mogu ti pomoci u izradi eseja:

kratak opis drustveno-ekonomskih uslova koji su doveli do nastanka finansija;

kratak opis uslova koji su doveli do nastanka nauke o finansijama;

Isticanje jednog od uslova koji smatras najbitnijim za pojavu finansija i nauke o finansijama;
detaljnija analiza izabranog uslova pojave finansija ili nauke o finansijama;

osvrt na povezanost tog uslova s drugim uslovima pojave finansija ili nauke o finansijama.
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Novac je specificna roba i sveopsti ekvivalent vrijednosti druge robe i usluga. Sva ostala roba
izrazava svoju vrijednost u novcu, a on i sam ima svoju vrijednost koja zavisi od ponude i
traznje za njim. Promjene vrijednosti novca u vidu inflacije i deflacije izazivaju dalekosezne
posljedice — ekonomske, socijalne i politicke prirode. Novac je danas drustvena konvencija koja
je regulisana zakonom. Pored toga, on je sve vise dematerijalizovan. Potvrda toga je kreditni
(depozitni) novac, a vrhunac njegove dematerijalizacije jeste elektronski (digitalni) novac.

, — - x

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

STO JE NOVAC | KADA SE POJAVIO;
STO JE ROBNI, A STO JE FIAT NOVAC;
KOJE FUNKCIJE NOVAC IMA U DRUSTVENO) REPRODUKCIJI;
KOJE SU VRSTE NOVCA I U CEMU SE RAZLIKU)U;
STO JE KREDITNI NOVAC;

U KOJIM USLOVIMA NASTAJU PROMJENE VRIJEDNOSTI NOVCA POZNATE POD
NAZIVOM INFLACIJA, DEFLACIJA, DEVALVACIJA | REVALVACIJA;

KAKVE SU POSLJEDICE PROMJENA VRIJEDNOSTI NOVCA.
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2.1. Pojam i funkcije novca

‘\» Kljuéni pojmovi: novac, robni novac, novcani znaci, funkcije novca,
sredstvo razmjene, obracunsko sredstvo, platezno sredstvo, Cuvar
vrijednosti, svjetski novac

U robnoj privredi roba se ne proizvodi da bi se zadovoljile potrebe vlasnika, vec
radi razmjene za proizvode tudeg rada. U primitivnoj razmjeni robe - trampi,
roba se direktno razmjenjivala jedna za drugu, Sto se moze izraziti odnosom
,roba — roba“. Ovakva razmjena postajala je sve nepodesnija, jer nije bilo lako
uporedivati vrijednosti raznovrsne robe i postici saglasnost uc¢esnika u razmjeni.

Ve

Danas su nezamislivi primitivni uslovi trampe. Da bi, na primjer, nastavnik
mogao da kupi odijelo, morao bi da trazi krojaca, koji bi za uzvrat htio da
saslusa njegovo predavanje. Mozda ce krojac radije prodati odijelo mesaru
da biza uzvrat dobio meso; medutim, mozda mesaru trenutno odijelo nije
neophodno.

Iznesi zakljucak o vaz-

nosti novca na osnovu
portugalske izreke:
Novac je mjera svih
stvari.

4 a9 R

0 naturalnoj privredi, tram-
pi, robi i robnoj privredi
ucio/ucila si u Osnovama
makroekonomije, u drugom
razredu.

Pojava novca ubrzala je i olaksala robni promet. Sve vrste robe pocele su da se
razmjenjuju za novac, jer su sve one mogle da izraze svoju vrijednost u novcu.
Time je robni promet postao indirektan, Sto simbolicno moze da se predstavi
relacijom ,roba — novac - roba“.

Istorijski gledano, u ulozi novca najprije su bile mnoge vrste robe: Skoljke, sto-
ka, koza, duvan, biseri. Nesto kasnije, ulogu novca preuzeo je bakarni, srebrni,
a ubrzo i zlatni novac. Tako je novac najprije bio robni novac, jer je odredena
roba sluzila kao opsti posrednik u razmjeni sve druge robe.

Razmjena posredstvom novca ukinula je probleme oko pronalazenja kupaca i
prodavaca i uskladivanja njihovih volja. Svako je voljan da za novac proda svoje
proizvode i usluge, jer Ce za isti taj novac moci da kupi sve druge vrste robe
koje su mu potrebne i koje Zeli.

Kako novac, kao opsteprihvaceno sredstvo razmjene, olaksava trgovinu,
podstice specijalizaciju i doprinosi povecanju produktivnosti i Zivotnog
standarda?

-

g 2

robni novac - posebna
vrsta robe za koju se
mogu razmijeniti sve
druge vrste robe.

-
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novcaniznak - novac bez
unutrasnje vrijednosti,
koji se zasniva na drzav-
noj uredbi da se koristi
kao novac. Jos se naziva

fiat novac.
Y,

Metalni novac iz Sparte

< )

inflacija - stanje u privredi
kada je kolicina novca u op-
ticaju veca od potrebne, Sto
dovodi do porasta opsteg
nivoa cijena i smanjene
vrijednosti kupovne snage
novcane jedinice.

ekonomska politika - skup
mjera, nacela, principa pre-
ko kojih drzava nastoji da
postigne i odrZi ekonomsku
ravnotezu u privredi. Cine
je politika cijena, fiskalna
politika, monetarna politi-
ka, devizna politika, spolj-
notrgovinska politika i dr.

N\ y
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Pretpostavlja se da je metalni novac kao robni novac nastao oko 2000.
godine prije nove ere. U 7. vijeku p. n. e. u grckim gradovima cirkulisao je
novac od plemenitih metala - atinska srebrna drahma. U Rimu je posto-
jao srebrni dinarius i zlatni aureus. U srednjem vijeku kovao se metalni
novac. Zlato, kao plemenit metal, ima mnoge karakteristike koje su ga
Cinile pogodnim za ulogu novca: lako se kuje, otporno je na vremenske
prilike, djeljivo je, moZe se spajati, u malim kolicinama predstavlja veliku
vrijednost, svaki dio sadrzi srazmjernu velicinu vrijednosti i prenosi svoju
vrijednost na novu cjelinu. Papirni novac nastao je sredinom 17. vijeka
iz bankarskih mjenica. Naime, vlasnici novca nosili su sa sobom zlatnike
da bi platili obaveze, a mogli su i da ih cuvaju kod bankara, dobijajuci
bancine mjenice kao potvrdu o deponovanim zlatnicima. Postepeno su
vlasnici novca poceli da koriste ove mjenice kao sredstvo placanja. Svaki
novi vlasnik tih mjenica mogao je da ih razmijeni za naznacenu kolicinu
zlatnog novca.

U danasnje vrijeme kao novac se javljaju novcani znaci.

Novcani znaci su potvrde o dugu drzZave koje su proglasene zakonskim sred-
stvom placanja u jednoj zemlji. Taj novac zapravo je drustvena konvencija,
koja je regulisana zakonom. Svako lice moZe novcanim znacima izvrsiti (platiti)
svoje obaveze, jer je svako drugo lice voljno da ih prima s obzirom na to da tim
istim nov€anim znacima moze izmiriti svoje obaveze prema trecim licima, i tako
redom. Danasnji novac nema unutrasnje vrijednosti kao robni novac (zlatni,
npr.), ali ipak sluzi za kupovinu robe koja ima unutrasnju vrijednost. Pokrice
ove vrijednosti novca je u vrijednosti robe i usluga koje se u jednom drustvu
mogu razmijeniti za novac.

Posto je danas novac drustvena
konvencija o sredstvu za razmjenu
roba i usluga, postoji mogucnost,
koja se Cesto i koristi, da se on
moze kreirati (stvarati) po potrebi.
Za njegovo kreiranje zaduzena je
centralna banka jedne drzave ili
unije drZzava. Ova mogucnost isto-
vremeno predstavlja i opasnost
da se prekomjernim stvaranjem
novca obezvrijedi novcana jedini-
catedrzaveiizazove inflacija. Zato
ponuda novca treba da odgovara
potrosnji, kao kod ostalih vrsta
robe. Svojim mjerama ekonomske
politike, drzava treba da obezbi-
jedi takvu ravnotezu.

Novac je danas drustvena konvencija i nema
unutrasnju vrijednost.
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Na jednom malom juznopacifickom ostrvu vazi premisa da je zivot lak, a

valuta teska i ¢vrsta kao stijena. Naime, tamo se kao valuta koriste kameni i

K . SFilt ek o i K . deblo | . O potrebnoj koli¢ini nov-
oturovi s rupom na sredini da bi se mogli nataknuti na deblo i nositi. ca u jednoj privredi utio/

Za podizanje jednog kotura potrebno je oko 20 ljudi. Slomljeni kamen ucila si iz modula Osnovi

je bezvrijedan. Ovu valutu vec 2000 godina koriste za kupovinu zemlje, makroekonomije.
kanua, dozvola za vjencanje. Za manje transakcije na ovom ostrvu koriste

i druge valute, kao §to je pivo. O inflaciji i deflaciji sa-

znaces vise u okviru ovog

L ) poglavlja.
\ J
Funkcije novca u drustvenoj reprodukciji i Zivotu svakog pojedinca su brojne.
Osnovne funkcije novca prikazane su Semom 2.1.
sredstvo
razmjene
sv1etsk| obracunsko
novac sredstvo
cuvar vruednostl platezno 4 << g
(bogatstvo) sredstvo

0 funkcijama novca ucio/
B ucila si i u okviru modula
Sema 2.1. Osnovne funkcije novca Osnovi makroekonomije, u
drugom razredu. U ovom
modulu ucio/ucila si i o

Novac u funkciji sredstva razmjene cirkulise kao opsSteprihvaceno, zakonsko | o miraniu dijena proizvoda

sredstvo razmjene (prometa). Upravo ova funkcija novca omogucava obav- i usluga.
ljanje transakcija u prometu koje podrazumijevaju prenos novca od kupca ka
prodavcima. Ovim na¢inom upotrebe novca kupovina i prodaja ne moraju se J
vremenski poklapati kao u doba trampe.

Kad god platimo proizvod ili (" @
uslugu, a to cinimo svakod-

nevno, novac obavlja svoju kreditni 0dnos - odnos

funkciju razmjene. Posto je | izmedu dva lica u kojem
opSteprihvaceno sredstvo jedno lice (povjerilac)
razmjene, svi Ce ga prodavci dobrovoljno i sporazu-
prihvatiti. mno ustupa drugom licu

(duznik) odredenu sumu
novca pod uslovom da
mu je ovaj poslije odre-
denog roka vrati uz ka-
matu. Predmet kreditnih
odnosa moze biti i roba,

Pri svakom placanju novac vrsi svoju funkciju anesamo novac.
sredstva razmjene. - J
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likvidna imovina - imo-
vina koja se brzo i lako
moZe pretvoriti u neki
drugi oblik imovine. No-
vac se najbrze moze pre-
tvoriti u bilo koju drugu
imovinu.

konvertibilna valuta -
valuta koja se moze bez
ogranicenja zamijeniti za
drugu valutu.

. J

N

Funkcija novca kao obracunskog sredstva (mjerila vrijednosti) omogucava
novcu da izrazi trzisnu vrijednost sve druge robe i usluga, tj. njihovu cijenu.
Zahvaljujuci ovoj funkciji novca, moguce je ne samo izraziti vrijednost svih
vrsta robe i usluga, vec i uporediti njihovu vrijednost, bez obzira na to da li ih
kupujemo. Time novac zapravo postaje obracunska jedinica. Ako je, na primjer,
kosSulja 50 eura, a odijelo 250 eura, ne moramo kupiti ova dva proizvoda da
bismo saznali cijenu, jer je ona istaknuta bez obzira na to hocemo li nesto ku-
piti ili ne. Isticanje cijene nam, kao kupcima, pomaze da uporedimo vrijednost
razlicitih proizvoda, na primjer, jedno odijelo vrijedi kao pet koSulja (pet puta
je skuplje od kosulje).

U poslovnom subjektu — preduzecu, novac omogucava svodenje razlicitih
vrsta sredstava, izvora sredstava, rashoda i prihoda na zajednicku jedinicu.
Pri podizanju kredita u banci, buduce mjesecne otplate bice izrazene u novcu.
U funkciji plateznog sredstva, novac omogucava kupoprodaju robe i usluga,
a da nije stvarno prisutan u momentu te kupoprodaje. Stvarni novac javlja se
tek kada pristigne rok za placanje robe. Dakle, ova funkcija omogucava korisce-
nje novca u kreditnim odnosima u kojima novac sluzi kao sredstvo odloZzenog
placanja glavnice i kamate.

Da li se preplic¢u funkcija novca kao obracunskog sredstva i funkcija
novca kao plateznog sredstva? Objasni zasto.

Novac u funkciji éuvara vrijednosti (novac kao blago) omogucava ljudima da
cuvaju, Stede novac, u banci ili kod kuce. Kasnije, ovu najlikvidniju imovinu mogu
upotrijebiti za kupovinu druge robe i usluga (stana, automobila, za ljetovanje,
Skolovanje). Dakle, preko ove funkcije novca ljudi mogu kupovnu moc¢ prenijeti
u buducnost. U slucaju opSteg rasta cijena u privredi (inflacija), kada novac
gubi vrijednost, potreban je
oprez. Naime, u ovom slu-
caju racionalnije je imovinu
(bogatstvo) drzati u materi-
jalnom obliku. U uslovima
kada su cijene i vrijednost
novca stabilniji, novac kao
Cuvar vrijednosti dobija na
znacaju.

Funkcija svjetskog novaca
omogucava zemljama da
ucestvuju u medunarodnoj
razmjeni robe i usluga i da
vrse medusobna placanja
iako imaju razlicite valute,
a na osnovu deviznih kurse-
va, koji predstavljaju odnos

Pri cuvanju novca u banci (na racunu ili sefu) ili u
kuci, dolazi do izraZaja funkcija novca kao blaga.
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izmedu dviju valuta. Medunarodni robni i platni promet vrsi se preko konver- -
tibilnih valuta (dolar, euro, engleska funta, Svajcarski franak). &GO g

( -_‘7 Oinflacijii njenim uzrocima
B o 5 i posljedicama saznaces
Sve navedene funkcije novca dolaze do izrazaja u svakodnevnom zivotu. vise u lekcijama koje slijede.
Ako se interesujeS za cijenu novog racunara odredene marke i saznas
njegovu cijenu, u prodavnici ili preko interneta, koja iznosi 500 eura,
novac je obavio funkciju obracunskog sredstva. Ako odlucis da kupis taj

O devizama i deviznim
kursevima saznaces vise
u poglavlju Finansijska tr-

racunar, u trenutku dok ga placas novac obavlja funkciju sredstva raz- %idta, a o medunarodnim
mjene. Ako odlucis da ovaj proizvod kupis na kredit, onda novac obavlja placanjima u poglavlju
funkciju plateznog sredstva. Mozda se predomislis i ne kupis racunar, vec Platni promet.

novac stavis na Stednju. Tada novac obavlja funkciju cuvara vrijednosti - J

omogucavajuci ti da racunar kupis kasnije, kad pojeftini ili kad se pojavi
racunar boljih karakteristika.

_0_

Potrazi u Siroj literaturi ili na internetu neku zanimljivu pricu o robnom novcu.

Prezentuj je na casu.

1. Definisi novac.

2. Navedi razlike izmedu robnog novca i novcanog znaka.

3. Objasnijednu od funkcija novca.

4. Povezi dvije ili vise funkcija novca, uz navodenje primjera.

5. Obrazlozi tvrdnju s kojom se slazes:
Funkcija novca kao Cuvara vrijednosti u buducnosti ce gubiti
na znacaju.
Funkcija novca kao Cuvara vrijednosti u buducnosti ce dobijati
na znacaju.




Prokomentarisi arap-
sku izreku: Novac je

najbolji poslanik. 2.2. Vrste novca

‘» Kljuni pojmovi: metalni novac, papirni novac, kreditni novac, mjenice,
L elektronski novac

Kako je vec naglaseno, novac je sada drustvena konvencija i strogo je definisan i
regulisan zakonom. Novac mjeri trzisnu vrijednost svih drugih vrsta robe i usluga,
a sam nije nepromjenljiva mjera vrijednosti. Novac, dakle, nema prirodno svojstvo
da bude novac. Realno pokrice novca jeste u vrijednosti robe i usluga koje se u
jednom drustvu mogu zamijeniti za novac. Istorijski posmatrano, novac se, nakon
robnog novca, javio u nekoliko osnovnih vrsta, koje i sada paralelno postoje. To su:

metalni novac - kovanice

papirni novac — banknote

kreditni novac — depozitni novac

elektronski (digitalni) novac.

Metalni novac (kovanice) jeste kovani novac tacno utvrdenog oblika, kvaliteta i
teZine. Metal se pokazao kao dobro rjeSenje za izradu novca, jer je lako prenosiv i
obradiv, djeljiv je, trajan, zauzima malo mjesta, a svojstva su mu relativno stabilna.
Novac je u proslosti poceo da se kuje od razlicitih vrsta metala i legura metala
(gvozde, bakar, srebro, zlato). Ovu ulogu kasnije su preuzeli samo plemeniti metali
(zlato i srebro). Oni su u prirodi rijetki, zahtijevaju puno uloZenog rada prilikom
eksploatacije, i zato su skupi. Za malu kolic¢inu ovih metala moglo se dobiti puno
robe. U pocetku su se i srebro i zlato vagali, pa se roba prodavala za odredenu
kolicinu zlata ili srebra. Posto se pokazalo kao vrlo neracionalno uvijek nositi vagu
i mjeriti, zlato i srebro su se unaprijed rezali u komade tacno odredene tezine s
posebno utisnutim znacima i simbolima.

Kovani novac imao je u proslosti razlicite oblike. Mogao je biti u okruglom ili
Cetvrtastom obliku, obliku motke, sidra, maca, pa i zZivotinje. Danas je metalni
novac svugdje u svijetu okruglog oblika. U metalni novac u pocetku je bio utiski-
van simbol bozanstva, na primjer boga Sunca, boga Mjeseca. Kasnije su vladari
umjesto ovog simbola utiskivali sopstveni lik. Nakon toga na novcu su se utiskivali
simboli srednjovjekovnih gradova, a onda i drzava.

Metalni novac je i danas u opticaju. On se, kao sitan kovani novac, izraduje od
nikla, bakra, aluminijuma, aluminijumske bronze i drugih metala. ,Kuje” se po-
mocu kalupa od vrlo tvrdog celika, u kojem je izdubljen oblik lica i nali¢ja novca.

Zlatnik iz doba Austrou- . . C .. N .
gCII’Sf?eISIlZi/?OI’T) Car% lerlu-a Komadici metala, koji se stavi izmedu kalupa, pod jakim pritiskom poprimaju oblik

Josifa koji se koristio kao ~ Novca. lvice novca obicno su nazubljene, Sto danas nema poseban znacaj, a ranije
novac i kao nakit je predstavljalo sigurnost da neko ne okrnji zlatni novac.

@ Zasto se robni novac pokazao nepogodnim u razmjeni?

I - I
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Ideju o kovanju novca u Crnoj Gori imao je Petar Il Petovi¢ Njegos. Ta novcana
jedinica zvala se perun. Prerana smrt ovog velikana 1851. godine, sprijecila je
dalje kovanje i Siru upotrebu peruna. Otisak peruna u crvenom vosku danas se
cuva u Biljardi na Cetinju. Prvi crnogorski novac — perper pusten je u promet
28. avgusta 1906. godine. Srebrni i nikleni novac kovan je u Becu i Parizu, a od
1910. godine kovan je i zlatni novac. Perper se kovao na osnovu Zakona o dr-
Zavnom novcu za Knjazevinu Crnu Goru i Zakona o kovanju srebrnog, niklenogi
bronzanog novca. Crna Gora koristila je perper sve do austrougarske okupacije.

R e gy ™
19 '
"l “'““

Kovani novac je najranije nastao, ali je i danas u opticaju.

Papirni novac je spontano i iz prakticnih razloga jos u srednjem vijeku poceo - @

zamjenjivati metalni novac. To je doprinijelo smanjenju troskova transporta i

kovanja metalnog novca. Ljudi su poceli svoj metalni novac sve ceSce povje- zlatni standard - mate-

ravati bankama na Cuvanje. Banke su im izdavale potvrde na osnovu kojih su rijalna podloga papirnog
. . . R C e . novca vezana za zlato,

mogli podici svoj novac kad bi im zatrebao. Ljudi su sve Cesce tim potvrdama tzv. zlatno vazenje.

- banknotama (banknotes) placali robu. Papir se pokazao mnogo prakticnijim _

za svakodnevnu upotrebu, jer je laksi za manipulisanje od metalnog novca. U

pocetku, papirni novac imao je podlogu u zlatu ili srebru, Sto znaci da je pred-

stavljao zlato ili srebro kao sredstvo placanja. Drzave su mogle izdati samo ono-

liko papirnog novca koliko su za njega imale pokrice u zlatu po vazecem kursu.

Danas novac vise nema zlatnu podlogu.

S - I
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depozitni novac - novac
koji se nalazi na racuni-
ma kod finansijskih in-
stitucija i koji je stalno
raspoloZiv za prenos, tj.
placanje po zahtjevima
klijenata.

N

. J

Nije poznat tacan datum kad je izdata prva novcanica, ali se zna da naj-
starija novcanice vodi porijeklo iz Kine. Najstarija sacuvana novcanica
potice iz 840. godine. Prve novcanice u Evropi Stampane su u Svedskoj 1661.
godine, a onda i u Francuskoj i drugim razvijenim zemljama toga perioda.

Izraz moneta Cesto se koristi za kovani i papirni novac. On potice iz sta-
rog Rima, u kojem je pokraj hrama boginje Monete bila kovacnica novca.

| J
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Opsirnije o pojmu i vrijed-
nosti depozita saznace$
kroz modul Bankarsko
poslovanje, koji upravo
izucavas.

oD
0 gotovinskom i bezgoto-
vinskom platnom prometu
bice vise rijeci u poglavlju
Platni promet.

9J
0 nov¢anoj masiinjenom
umnozavanju ucio/ucila
si iz Osnova makroeko-
nomije.

. J

mjenica - strogo formal-
na hartija od vrijednosti,
instrument placanja ko-
jim prodavac pismenim
putem nalaze kupcu ili
njegovom agentu da plati
navedeni iznos novca u
navedeno vrijeme.

N

. J

Nakon Prvog svjetskog rata i Velike ekonomske krize 1929-1933, napusteno je
zlatno vazenje u mnogim drzavama. Medutim, nakon Drugog svjetskog rata,
sporazumom u Breton Vudsu (Bretton Woods), konvertibilnost je bila ponovo
uvedena. Americki dolar postao je rezervna svjetska valuta i bio je zamjenjiv
za zlato po unaprijed utvrdenom paritetu 35 dolara za jednu uncu zlata.

Konacno je zlatni standard napusten 1971. godine. Od tada se u prometu nalazi

novac koji nije zamjenljiv za zlato, tzv. fiat novac.

Novcanice — papirni novac stampa se u posebnim Stamparijama, na posebnom
papiru. Za kovanje i Stampanje novca zaduzena je centralna banka kao ,banka
drzave”.

Vec smo istakli da u danasnje vrijeme dominira novac koji nema materijalni
oblik, vec se nalazi na racunima u bankama ili drugim finansijskim institucijama.
To je kreditni ili depozitni novac. Kreditni (depozitni) novac bez ogranicenja
se moZe zamjenjivati za gotov novac i koristiti za placanje proizvoda i usluga.
Zahvaljujuci kreditnom novcu moguce je platni promet vrsiti bez prenosa efek-

tivnog novca, odnosno omogucen je bezgotovinski platni promet.

Kao slobodna novcana sredstva banaka, depoziti omogucavaju bankama da ih
plasiraju u vidu kredita i tako, kroz sekundarnu emisiju, izazovu efekte umno-
Zavanja novcCane mase.

Povezi kreditni (depozitni) novac s funkcijom novca kao plateznog
sredstva.

Kao kreditni novac, u platnom prometu cesto se koriste mjenice. Naime, kada
prodavac prodaje robu kupcu, a ovaj ne plati odmah, izmedu njih se uspostavlja
kreditni odnos, koji se pismeno moze potvrditi u formi mjenice. Mjenica je pisano
obecanje da ¢e duznik (kupac) isplatiti sumu novca koja je u mjenici naznacena,
u odredeno vrijeme i na odredenom mjestu. Ona se moze koristiti kao sredstvo
placanja sve dok ne dode vrijeme za njenu naplatu. Mjenicni povjerilac moze
eskontovati svoje mjenicno potrazivanje prije roka dospijeca kod banke i tako
dobiti gotov novac, mada umanjen za iznos kamate od dana eskontovanja do
dana dospjelosti mjenice za naplatu.
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Kreditni novac jos se naziva fiducijarni novac — od latinske rijeci fidicia

Sto znaci povjerenje.

Elektronski (digitalni) novac vrhunac je dematerijalizacije novca, i predstavlja
njegovo pretvaranje u informaciju koja se u realnom vremenu, preko elektron-
skih impulsa, prenosi izmedu subjekata koji vrSe placanje. U svakodnevnim
transakcijama, elektronski novac sve ceSce zamjenjuje gotovinu. Kupovina robe
i usluga elektronskim novcem omogucena je preko komercijalnih racunarskih
mreza, kakva je internet, ili poslovnih, bankarskih mreza, kakva je, na primjer,
SWIFT. Placanjem elektronskim novcem zapravo se prenose unikatni brojevi s
jednog racuna na drugi.

Elektronski novac je informacija koja se u realnom vremenu, preko elektronskih
impulsa, prenosi izmedu subjekata koji vrse placanje.

P i
Elektronski novac je vec postao dio svakodnevice, za Sto je najzasluznija pojava
interneta i njegova masovna upotreba u oblasti placanja i bankarskih poslova.
Debitna kartica bila je prva forma elektronskog novca. Kao Sto vec znas, debitne
kartice potroSacima pruzaju mogucnost da kupe robu i usluge, pri cemu se
sredstva elektronskim putem prebacuju s bankovnog racuna potrosaca na racun
prodavca. Kreditne kartice omogucavaju placanje do limita koji odredi banka, pa
nije neophodno da postoji novac na racunu, ali na kraju odredenog perioda ko-
risnik placa iznos koji

je potrosio (djelimicno

ili u cjelini). U nekim
zemljama vec su se
pojavile i tzv. pamet-

ne kartice, koje imaju

viSi stepen sigurnosti i
koje se koriste za pla- I
canja manje vrijedno-

sti i rizicnija placanja
(kupovina preko inter-
neta).

Da li su serijski brojevi na stvarnim papirnim novéanicama unikatni? g

Elektronski novac, iako virtuelan, predstavlja odredeni dio stvarnog novca,
tj. novCane mase, i njega emituje banka. Prednost koju omogucava upotreba

I - I
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O mjenici i njenim ulogama
saznaces vise u okviru mo-
dula Bankarsko poslovanje,
medu aktivnim bankarskim
poslovima. O mjenici kao
instrumentu medunarod-
nih placanja vise rijeci bice
u poglavlju Platni promet.

- J
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SWIFT - Svjetsko udru-
Zenje za medubankarske
finansijske transakcije
(Society for Worldwide
Interbank Financial Tele-
communication), nastalo
kao rezultat potrebe za
uspostavljanjem infra-
strukture koja ce obez-
bijediti visokoraspolozive
usluge, uz sigurno, brzo i
tacno obavljanje raznih
finansijskih poslova

- J
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Mnogo vise o elektronskom
novcu saznaces iz modu-
la Bankarsko poslovanje,
u Cetvrtom razredu, gdje
mu je posveceno Citavo
poglavlje. O mogucnosti
onlajn kupovine, koju pruza
elektronski novac, ucio/
ucila si u prvom razredu, u
okviru modula Ekonomska
trgovina.

- J




elektronskog nad stvarnim novcem jeste Cinjenica da on, kao informacija u ra-
cunaru, moze da se programira (usmjerava, kontrolise), Cime zapravo poprima

karakteristike ,pametnog novca®“.

Zamolite numizmaticara - kolekcionara starog novca iz svog okruZenja da na
posebnom casu prezentuje svoju kolekciju. Zapisi svoje utiske.

8-

1. Nabroj i definisi najvaznije vrste novca.

2. Objasni Cinjenicu da sve vrste novca (metalni, papirni, depozitni)
danas paralelno postoje i koriste se.

3. Uporedi materijalni i nematerijalni novac.

4. lznesi argumente za tvrdnju da je elektronski novac zapravo de-
pozitni novac.

5. Predvidi buduce promjene u zastupljenosti pojedinih vrsta novca
u novcanoj masi i novéanom prometu.

I - I




2.3. Promjene vrijednosti novca

ap Kljucni pojmovi: inflacija, stopa inflacije, depresijacija novca, deflacija,
L revalvacija, apresijacija novca, devalvacija

Novac, iako roba u kojoj se izrazava vrijednost svih drugih vrsta robe, ima svoju
vrijednost - cijenu. Vrijednost novca, kao i sve druge robe, odredena je njegovom
ponudom i traznjom. PoSto su ponuda i traznja na trzistu novca promjenljive
veliCine, to se i vrijednost novca mijenja. Promjena vrijednosti novca odvija se
kroz nekoliko kljucnih fenomena: inflacija, deflacija, devalvacija i revalvacija

(Sema 2.2).

VRUJEDNOST

NOVCA

Sema 2.2. Promjene vrijednosti novca

Rijeci inflacija, deflacija, devalvacija i revalvacija latinskog su porijekla:
inflare — naduvati, deflare - ispustiti vazduh, devalvare — smanijiti vrijed-
nost, revalvare - vratiti vrijednost.

Na stabilnom trzistu novca, o kojem ce biti viSe rijeci u poglavlju Finansijska
trziSta, ponuda i traznja realnog novca trebaju biti jednake. Kamatna stopa, kao
cijena novca, uvijek se prilagodava ponudi i traznji realnog novca, omogucava-
juci ovu ravnotezu. Ako bi, na primjer, doslo do povecanja koli¢ine novca koju
emituje centralna banka, kamatna stopa bi se smanjila. To bi dovelo do porasta
investicija i potrosnje, tj. agregatne traznje, sto bi dovelo do vece traznje za
novcem. Posmatrano srednjorocno, visak agregatne traznje nad ponudom dovodi
do povecanja cijena robe i usluga, te pada realnih zarada. Nakon odredenog
perioda slijedi proces povecanja zarada, sto dalje dovodi do smanjenja broja
zaposlenih. Fenomen koji povezuje ove pojave naziva se inflacija.

Komentarisi rijeci Dus-
ka Radovica: Inflacija

je degradirala i Stedne
uloge, ali i kredite.
Oni Roji stede placaju
dugove onih koji Zive
od kredita.

4 > R

O javnoj potrosnji, drzav-
nim rashodima i drzavnom
budZetu saznaces vise u
poglavlju Budzet - finansij-
ski plan drZave i poslovnog
subjekta. O platnom bi-
lansu i njegovom deficitu
ili suficitu ucio/udila si iz
Ekonomike trgovine, u pr-
vom razredu.

- J

T - I




Inflacija je stalno povecavanje opsteg ni-
voa cijena u ekonomskom i drustvenom
sistemu u cjelini. Kao posljedica takvog
stanja, dolazi do smanjenja kupovne vrijed-
nosti (moci) novcane jedinice. Kupovna moc
novca se smanjuje, dolazi do depresijacije
novca, pa se za istu ili vecu kolicinu novca
moze kupiti manja ili ista kolicina robe.
Po misljenju vecCine ekonomista, nastaje
u slucaju kada je ponuda novca (koli¢ina
novca koju emituje centralna banka) veca
od traznje za novcem. Razlog zbog kojeg
drzava pusta u opticaj povecanu kolic¢inu
novca cesto je vezan za potrebe pokriva-

Inflacija, naro¢ito ona visoka, nije pozeljna pojava, jer dovodi do nJa drzanh rQShOdéj [ Otklanjanjva deﬁdta
povecanja cijena roba i pada vrijednosti novca. javne potrosnje u drzavnom budzetu, kao i

@ )

depresijacija novca -
pad kupovne snage novca.

CPI - indeks potroSackih
cijena (Cousumer price
index), koji mjeri ukupan
trosak robe i usluge za
tipicnog potrosaca ili po-
rodicu. Dobija se tako Sto
cijenu potrosacke korpe
svake godine podijelimo s
cijenom potrosacke korpe
iz bazne godine.

. J
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otklanjanja deficita platnog bilansa.

Inflacija u jednoj privredi mjeri se i izraZzava kroz stopu infacije. Stopa infla-
cije zapravo je relativna stopa promjene opsSteg nivoa cijena, i izraZava se na
sljedeci nacin:

Nivo cijena izjedne godine - Nivo cijena iz prethodne godine
Stopa inflacije = -100
Nivo cijena iz prethodne godine

Nivo cijena iz jedne godine mjeri se kroz tzv. indeks potroSackih cijena (CPI),
kojim se izrazavaju troskovi potrosacke korpe. Polazeci od toga da se cijene
cesto mijenjaju, a sastav potrosacke korpe ostaje isti, CPl uspjesno odvaja

efekte promjene cijena od efekata promjena kolicine.

e

ﬂ[f/ .

U potrosacku korpu u najvecem procentu ulazi prehrambena roba.



Pretpostavimo da je u baznoj godini cijena potroSacke korpe za cetvo-
roClanu porodicu iznosila 750 eura (dobijena mnoZenjem robe i usluga
koje se smatraju neophodnim za Zivot i njihovih cijena). Pretpostavimo,
takode, da je cijena ove potroSacke korpe u posljednjoj zavrsenoj godini
porasla na 780 eura (spisak robe i usluga ostao je isti, ali su se cijene
promijenile). Na osnovu ovih podataka, indeks potrosackih cijena (CPI) za
baznu godinu iznosi 100, jer:

750
750

CPI =

*100 =100

CPI za posljednju zavrSenu godinu iznosi 104, jer:

cpi- /%0

*100 =104%

Dobijeni indeksi potroSackih cijena omogucavaju lako izrazavanje stope
inflacije:
Stopa inflacije = (104-100)/100 = 4%

Dakle, cijene u posljednjoj zavrsnoj godini u odnosu na baznu porasle su
4%, sto je ujedno i stopa inflacije.

. J

Po shvatanju znacajnog broja ekonomista, tzv. monetarista, inflacija je Cisto
monetarni problem. Ovo shvatanje polazi od kvantitativne teorije novca, po kojoj
kolicina raspolozivog novca odreduje njegovu vrijednost. Povecanje novcane
mase vodi smanjenju vrijednosti novca, povecanju cijena, ali realne veliCine,
dok proizvodnja robe i usluga i stepen zaposlenosti ostaju nepromijenjeni.
O kvantitativnoj teoriji novca govorio je jos filozof Dejvid Hjum (David Hume)
iz 18. vijeka. U novije vrijeme ovu teoriju zagovara poznati ekonomista Milton

Fridman (Milton Friedman).

Po shvatanju drugih, inflacija nije Cisto monetarni problem. Problem je u fak-
torima koji dovode do povecanja cijena i koji podsticu centralnu banku da
emituje povecane kolicine novca. Inflacija se javlja kao posljedica deficita javne
potrosnje ili deficita platnog bilansa. Novac nije neutralan, jer se s promjenom
novCane mase mijenjaju i realne velicine: realne plate, proizvodnja robe i usluga,
zaposlenost, kamatne stope.

Inflacija izaziva brojne posljedice ekonomske, socijalne i politicke prirode.
Dubina tih posljedica zavisi od vrste inflacije, kako je prikazano u tabeli 2.3.

4 Db 3R

Zadatke u vezi sa izra-
c¢unavanjem potrosacke
korpe i indeksa potro-
Sackih cijena radices u
okviru modula Statistika
u Cetvrtom razredu.

-
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Godisnji porast cijena ne

Stabilne cijene robe i usluga

Godisnji porast cijena krece
se i do 100%

Galopirajuca

Mjesecni porast cijena
prelazi jednocifren broj
Godisnji porast cijena
prelazi 100% i krece se i do
200%

Mjesecni porast cijena
prelazi 50%

Niska . i .
prelazi 2-3%. Isplati se drzanje novca
Mjesecni porast cijena ne Preraspodijela bogatstva od

Umjerena prelazi jednocifren broj povjerilaca ka duznicima

Pogorsanje spoljnotrgovinskog
bilansa

Nepovoljni uslovi zaduZivanja drzave
Devalvacija

TroSkovi stalnih promjena cijena
u prodavnicama, katalozima,
cjenovnicima

Inflacioni porez (koji drzava
razrezuje privrednim subjektima da

Hiperinflacija bi povecala svoje prihode)

- Godisnji porast cijena moze o . :
- Smanjenje stranih ulaganja

biti cak milion posto

Tabela 2.3. Vrste inflacije

@ Da li umjerena inflacija moZe biti stimulativna za ekonomski rast?

< N

stabilizaciona politika
- skup mjera i instru- B
menata iz oblasti kre-
ditno-monetarne, finan-
sijske, spoljnotrgovinske
politike kojima drzava
nastoji da izade iz stanja
deflacije ili inflacije.

Nakon Prvog svjetskog rata Njemacka je dozivljela nevjerovatnu inflaciju.
Cijena novina je sa 0,3 marke 1921. godine porasla za dvije godine na 70
miliona maraka. | cijene ostale robe slicno su porasle. Mnogi teoreticari
smatraju da je ovakva hiperinflacija bila vazan uzrok uspona nacizma u
Drugom svjetskom ratu. Jugoslavija je prvi put dozivljela hiperinflaciju kra-
jem 1989. godine, a drugi put vec 1992. pa sve do pocetka 1994. godine. Rast
cijena utom periodu iznosio je 313 miliona posto. U vrijeme izrazite inflacije
ili monetarnih reformi, cestih u nasoj zemlji nakon Drugog svetskog rata,
uobicajen je postupak denominacije novcane jedinice. Ovim postupkom se
mijenja vrijednost novcane jedinice, i to najcesce brisanjem jedne ili vise nula.

denominacija - mone-
tarna mjera smanjivanja
nominlne vrijednosti nov-
Cane jedinice.

apresijacija novca - po-
rast kupovne snage novca

| J

deviznikurs - vrijednost
nacionalne valute u od-
nosu na drugu stabilniju
valutu ili drugo mjerilo.
Fiksni devizni kurs je zva-
nicno utvrden odnos, npr.
eura prema stranoj valuti.
Fleksibilni devizni kurs je
onaj koji se neprekidno
mijenja na 0snovu ponu-
de itraznje deviza i koji
sada dominira u primjeni.

Deflacija je stanje smanjenja opSteg nivoa cijena i, kao posljedica takvog stanja,
povecanja vrijednosti nacionalne valute. Kupovna snaga novca raste, Sto se naziva
apresijacija novca, pa se za manju ili istu kolicinu novca moze kupiti ista ili veca
kolicina robe. Sada je deflacija rijetka pojava, koja je uglavnom povezana s nastojanjem
drzave da djeluje na inflaciju stabilizacionom politikom, smanji kolicinu novca
u opticaju, ojaca vrijednost nacionalne valute i izazove pad opsteg nivoa cijena.
Deflacija uzrokovana trziSnom situacijom moze nastati u slucaju kad je ponuda robe
veca od trzisne, te njihove cijene padaju. Ukoliko ovo stanje potraje, dovesce do
smanjenja zaposlenosti i teskih privrednih kriza. Drzava mjerama kreditno-monetarne
i finansijske politike nastoji da utice na povecanje potrosnje.

I - e e e S




Deflacija je bila cesta pojava dok je novac imao zlatnu podlogu. Medutim, sve
veca proizvodna mogucnost, tehnoloski progres, jacanje trziSnog mehanizma,
doveli su do povecanja kolicine robe na trzistu. To povecanje nije moglo biti
praceno povecanjem proizvodnje zlata. Zato se zlato vadilo iz trezora da bi se
sigurnost cijena obezbijedila ujednacavanjem kolicine novca (zlata) s kolicinom
robe. Na taj nacin lako je dolazilo do nedostatka novca i smanjenja cijena, go-
milanja roba na skladistu zbog nemogucnosti prodaje, smanjenja proizvodnje,
otpustanja radnika. Novac (zlato) vrijedio je viSe, pa se ljudima viSe isplatilo da
sve vrijednosti pretvore u zlato, Sto je opet doprinijelo gomilanju zlata u trezo-
rima, dok ga je na trzistu bilo premalo. Kao rezultat ovakvih procesa, smanjivala
bi se cijena robe, a onda bi njihova stabilizacija bila na niskom nivou. Ovakva
punjenja i praznjenja trezora zlatom prestala su kad su drzave ukinule zlatno
vazenje novca. Medutim, tada su inflacijske krize postale cesta pojava.

Kao posljedica stanja inflacije uobicajena je devalvacija. Devalvacija je pad,
smanjenje vrijednosti (kursa) novcane jedinice jedne zemlje (valute) u odnosu
na druge valute, kao i na druge stabilne vrijednosti (zlato, srebro, platina, di-
jamant). Devalvacijom se kurs nacionalne valute mijenja navise, Sto sprovodi
centralna banka po nalogu vlade. Zato je to sluzbena promjena pariteta nacio-
nalne valute i ¢in izravnavanja vrijednosti novca na domacem trzistu i njegove
vrijednosti na svjetskom trzistu. Cilj devalvacije jeste uravnotezenje robne
razmjene, povecanje izvoza, smanjenje uvoza, smanjenje deficita u platnom
bilansu — domaca roba u odnosu na stranu robu pojeftinjuje.

Zvanicna kursna lista Centralne banke Crne Gore
(vazi od 00:00 sati 6—10. 4. 2018)
Vrijednost jednog eura izrazena u drugoj valuti:

Valuta Kurs

usD AMERICKI DOLAR 1.22600
JPY JAPANSKI JEN 131.26000
BGN BUGARSKI LEV 1.95580
CZK CESKA KRUNA 25.32700
DKK DANSKA KRUNA 7.44720
GBP BRITANSKA FUNTA 0.87395
HUF MADARSKA FORINTA 310.96000

Preuzeto sa sajta CBCG
Ovako izgleda dio kursne liste (vrijednost eura izrazena u drugim valuta-
ma) koju objavljuje CBCG.
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0 deviznom kursu i njego-
vim vrstama saznaces vise
u poglavlju Platni promet
i finansijska trzista.

u

[

| |
Bivsa SFRJ vrsila je devalvaciju svakih 10 godina, a u posljednjim godina-
ma i mnogo cesce. Devalvaciju su sprovodile i razvijene evropske zemlje,

Italija pocetkom 70-ih, Francuska 1983.

@ Zasto je izrazena inflacija pracena devalvacijom?

Stanje deflacije praceno je revalvacijom. Revalvacija je povecanje vrijednosti
(kursa) novcane jedinice (valute) jedne zemlje u odnosu na druge valute ili
druge stabilne vrijednosti. Na taj nacin domaca roba poskupljuje u odnosu na
stranu robu, Sto za posljedicu ima smanjenje izvoza, a povecCanje uvoza, a time
i povecanje deficita u razmjeni s inostranstvom. Dakle, konkurentnost domace
privrede opada, pa je potrebna adekvatna stabilizaciona politika drzave.

_0_

Pronadi na internetu podatke o posljedicama hiperinflacije u bivSoj SFRJ. MozZes
koristiti i autenticne price onih koji su Zivljeli u to doba.

—8-

1. Navedi i definiSi pojedine vrste promjena vrijednosti novca.

2. lzracunaj stopu inflacije ako je potrosacka korpa za Cetvoroclanu
porodicu u baznoj godini iznosila 700 eura, a u zavrsnoj godini 900
eura.

3. Opisi uzroke inflacije.

4. Objasni razloge zbog kojih je danas deflacija mnogo rjede stanje
nego inflacija.

5. Povezi
inflaciju i devalvaciju;
deflaciju i revalvaciju.
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Sazetak poglavlja

2.1. Pojava novca ubrzala je i olaksala robni promet. Svaka roba mogla je svoju vrijednost izraziti
u novcu, pa je svaka mogla i da se razmijeni za novac. Novac je najprije bio robni novac, jer je
odredena roba sluzila kao opsti posrednik u razmjeni sve druge robe. Danas se kao novac javljaju
novcani znaci, kao isprave o dugu drzave koje su proglasene zakonitim sredstvom placanja u
jednoj zemlji. Funkcije novca pokazuju ulogu novca u drustvenoj reprodukciji i Zivotu svakog
pojedinca. Najvaznije su: novac kao sredstvo razmjene, novac kao obracunsko sredstvo, novac
kao platezno sredstvo, novac kao Cuvar vrijednosti i novac kao svjetski novac. Sve navedene
funkcije medusobno su povezane.

2.2.Novac se javlja u nekolika oblika: metalni novac, papirni novac, kreditni (depozitni) novac. Metalni
novac su komadi metala koji imaju tacno utvrden oblik, kvalitet i tezinu. Metal, narocito zlato i
srebro, pokazao se kao dobro rjesenje za izradu novca. Papirni novac nastao je jos u srednjem
vijeku iz banknota. Najprije je papirni novac imao podlogu u zlatu ili srebru, Sto znaci da su
drzave mogle izdati samo onoliko novca koliko su za njega imale pokrica u zlatu po vazecem
kursu. Zlatni standard konacno je ukinut 1971. godine. Od tada se u prometu nalazi papirni no-
vac, koji nije zamjenjiv za zlato. Sada dominira kreditni (depozitni) novac, koji nema materijalni
oblik i koji se bez ogranicenja moze zamjenjivati za gotov novac i koristiti za placanje proizvoda
i usluga (bezgotovinski platni promet). Kao kreditni novac ¢esto se u platnom prometu koriste
mjenice — pisano obecanje da ce duznik isplatiti sumu novca, koja je u mjenici naznacena, u
odredeno vrijeme i u odredenom mjestu. Vrhunac dematerijalizacije novca jeste elektronski
(digitalni) novac. Ovaj novac je informacija koja se u realnom vremenu, preko elektronskih im-
pulsa, prenosi izmedu subjekata koji vrSe placanje.

2.3. Vrijednost (cijena) novca, kao i kod svih drugih roba, mijenja se u zavisnosti od njegove ponude
i traznje. Takve promjene poznate su kao inflacija, deflacija, devalvacija i revalvacija. Inflacija
je povecanje opsteg nivoa cijena u privredi koje je uzrokovano povecanom emisijom novca od
strane centralne banke. Inflacija u jednoj privredi mjeri se stopom inflacije. Ova stopa, koja se
izracunava na bazi indeksa potrosackih cijena, pokazuje za koliko su se procenata promijenile
(porasle) cijene u posmatranoj godini u odnosu na baznu godinu. Niska inflacija u privredi ¢ak
je i pozeljna za njen rast. Medutim, izrazite inflacije, kao Sto su galopirajuca i hiperinflacija,
izazivaju razarajuce ekonomske, socijalne i politicke posljedice. Deflacija je smanjenje opSteg
nivoa cijena u jednoj privredi i povecanje vrijednosti domace valute u odnosu na strane valute.
| ovo stanje je za privredu razarajuce ukoliko drzava ne preduzme stabilizacione mjere u okviru
svoje ekonomske politike. Devalvacija je posljedica inflacije i predstavlja smanjenje vrijednosti
valute jedne zemlje u odnosu na druge valute, a koje je zvanicno sprovedeno od strane centralne
banke. Revalvacija je posljedica deflacije i predstavlja povecanje vrijednosti valute jedne zemlje
u odnosu na druge valute, a koje je zvanicno sprovedeno od strane centralne banke.
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Projektni zadatak

ié:

Cilj zadatka: Diskusija o uzrocima i posljedicama inflacije i devalvacije; razvoj kulture diskuto-
vanja, slusanja drugih i kritickog misljenja.

Formirajte Cetiri grupe, u koje Ce biti ukljuceni svi ucenici odjeljenja, s ciljem da se pripreme
diskusije na izabranu temu. Predlazemo teme:

1. Uzroci i posljedice inflacije i devalvacije

2. Prednost i nedostaci materijalnog i nematerijalnog novca

3. Istorijski razvoj novca

4. Funkcije novca.

Mozete predloziti i izabrati i druge teme koje smatrate inspirativnijim za diskusiju.

Za pripremu diskusije pozeljno je predvidjeti do sedam dana i organizovati je na posebnom casu.
Prva grupa zapocinje diskusiju o temi.

Druga grupa navodi protivargumente na argumente prve grupe.

Treca grupa sumira iznesene stavove prethodnih dviju grupa i izdvaja one argumente oko kojih

postoji saglasnost obje grupe.
Cetvrta grupa prezentuje rezultate diskusije u vidu zakljucnih teza.

U
Napisi kratak esej na temu Vrste novca u savremenom novcanom prometu. Neka se broj rijeci
krece od 200 do 300. Sljedece teze mogu ti pomocu u izradi eseja:

Opisati vrste novca po istorijskom redosljedu njihovog javljanja.

Obrazloziti razloge javljanja odredene vrste novca.

Objasniti razloge postojanja vise vrsta novca u savremenim uslovima.

Ocekivane tendencije kada su u pitanju vrste novca.




HARTIJE
oD
VRIJEDNOSTI

Obim i raznovrsnost hartija od vrijednosti — finansijskih instrumenata s kojima se trguje na finan-
sijskim trziStima — sve su Siri i bogatiji. Hartije od vrijednosti su isprave koje svojim vlasnicima daju
odredena prava u odnosu na emitente — izdavaoce hartija od vrijednosti, u skladu sa zakonom i
pod uslovima iz emisije tih hartija. Moguce ih je podijeliti s viSe aspekata. Prema pravima koja daju
svojim vlasnicima, hartije od vrijednosti dijele se na vlasnicke i duznicke hartije od vrijednosti. Vla-
snicke hartije od vrijednosti jesu akcije koje predstavljaju dio kapitala akcionarskog drustva, i svojim
imaocima donose prava materijalne i nematerijalne prirode. Duznicke su one koje imaocu daju pravo
na isplatu vrijednosti na koju glase, s kamatom ili bez nje, kao i druga prava u skladu s propisima i
odlukom o emisiji. Neke hartije od vrijednosti prodaju se po nominalnoj, odnosno trzisnoj cijeni, a
neke su diskontne. Svako ulaganje u hartije od vrijednosti nosi sa sobom odredeni rizik. Cesto je pri
ulaganju u hartije od vrijednosti rizik u direktnoj korelaciji s ocekivanim prinosom: sto je rizik vedi,
veci je i ocekivani prinos, kao i obratno.

, — ~

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

STO SU HARTIJE OD VRIJEDNOSTI | KOJE SVE VRSTE HARTIJA OD VRIJEDNOSTI
POSTOJE;

STO JE AKCIJA, KAKVE VRSTE AKCIJA POSTOJE, KAKVA PRAVA DONOSI VLASNIKU,
KAKVA MOZE BITI | KAKO SE UTVRDUJE NJIHOVA CIJENA;

STO JE OBVEZNICA, KOJE VRSTE OBVEZNICA POSTOJE, KOJA PRAVA DONOSE
VLASNIKU, KAKVA MOZE BITI | KAKO SE UTVRDUJE NJIHOVA CIJENA;

STO JE DEPOZITNI CERTIFIKAT;
PO CEMU SU SPECIFICNI BLAGAJNICKI ZAPISI | DRZAVNI ZAPISI;
KOJE SU OSTALE HARTIJE OD VRIJEDNOSTI.

o



Objasni svoj stav pre-
ma novcu koristeci kao

inspiraciju francusku
izreku: Mudar covjek
Stedi vrijeme, rijeci i

novac.

N

finansijska aktiva - nema-
terijalna aktiva koju Cine
finansijski instrumenti.

pisane isprave - potvrde,
certifikati, elektronski zapisi
i drugi vazni dokumenti.
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3.1. Pojam i vrste hartija od vrijednosti

Kljucni pojmovi: hartije od vrijednosti, duznicke hartije od vrijednosti,
L vlasnicke hartije od vrijednosti, rizici ulaganja u hartije od vrijednosti

Hartije od vrijednosti su isprave koje
svojim vlasnicima daju odredena prava
u odnosu na emitente —izdavaoce har-
tija od vrijednosti, u skladu sa zakonom
i pod uslovima iz emisije tih hartija.

Hartije od vrijednosti sadrze licna, tj.
imovinska prava, i to: pravo na hartiju
i pravo iz hartije. Pravo na hartiju znaci
pravo posjedovanja odredenog doku-
menta koji hartija predstavlja. Pravo  Hartije od vrijednosti se mogu nazivati i

iz hartije tiCe se onoga $to je u samoj finansijskim instrumentima.

hartiji, odnosno prava koja sa sobom nosi. Na primjer, emitent ima obavezu da vrati
sredstva u odredenom roku uz pripadajucu kamatu. Kupac (vlasnik) ima pravo na
povracaj ulozenih sredstava uz pripadajucu kamatu.

U bilansu stanja poslovnog subjekta hartije od vrijednosti, zajedno s gotovinom,
¢ine njegovu finansijsku aktivu. Ove hartije od vrijednosti jos se zovu finansijski
instrumenti, i njih poslovni subjekt takode moze da koristi kao instrumente
placanja. Poslovni subjekti kod kojih je finansijska aktiva izrazita obi¢no su
oni koji imaju vise finansijskih sredstava nego Sto su im trenutne potrebe
(Stedise). Stedise kupuju finansijske instrumente u zavisnosti od prinosa koji
oni donose i rizika da ¢e se ostvariti taj prinos. Ova aktiva je nematerijalna,
nevidljiva i predstavlja pravo na buduce (ocekivane) prihode i koristi.

Kod poslovnih subjekata koji imaju manje finansijskih sredstava nego sto im je
neophodno za obavljanje svoje djelatnosti ili razvoj uobicajena je naglasenost
finansijske pasive, tj. obaveza po osnovu emitovanih hartija od vrijednosti. Ovi
subjekti su emitenti hartija od vrijednosti koji imaju obavezu da u buducnosti
vrSe placanja vlasnicima tih instrumenata.

((m

2
Hartije od vrijednosti nastale su joS u srednjem vijeku radi olaksanja
obavljanja platnog prometa. Kroz njihovu emisiju, kasnije su se prikupljala
sredstva za finansiranje drzave, ratova, putovanja, a potom i privrede. Na
primjer, Velika Britanija je u 16. i 17. vijeku finansirala kolonijalna putovanja
brodova upravo emitovanjem odredenih hartija od vrijednosti.
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Specificne karakteristike hartija od vrijednosti su:
osnov njihovog posjedovanja moze biti kupovina ili nasljede;

vlasnik hartije od vrijednosti ima pravo potpunog raspolaganja hartijom
(moze da je proda, pokloni, unisti, iskoristi pravo iz nje);

daju prinos, pa njihov vlasnik ocekuje da odredeni iznos sredstava naplati
u buducnosti;

rizicne su, jer npr. postoji mogucnost da preuzete obaveze emitenta nece
biti izvrSene u potpunosti ili u odredenom roku;

odnose se, uglavnom, na odredeno vrijeme, tj. vrijeme koje protekne od
kupovine hartije od vrijednosti do momenta naplate prihoda koji ona donosi.

Opisi sebe prema sklonostima riziku. @

Hartije od vrijednosti uobicajeno se, prema svojim specificnostima, mogu po-
dijeliti u dvije grupe, i to: instrumenti duga i instrumenti vlasnickog (akcijskog)
kapitala.

Duznicke hartije od vrijednosti jesu one kod kojih emitent dolazi do sredstava
na kreditnoj osnovi. To su: obveznice, blagajnicki zapisi, certifikati. Umjesto da
trazi kredit od jednog subjekta (banke), emitent duznicke hartije od vrijednosti
dolazi do finansijskih sredstava uzajmljujuci ih od viSe subjekata. Emitent kao
duznik mora da vrati uzajmljena sredstva u odredenom roku, uz pripadajucu
kamatu. Vlasnicke hartije od vrijednosti one su preko kojih se izmedu emitenta
i kupca uspostavlja vlasnicki odnos. Kupci posjedovanjem ovih instrumenata
sticu pravo vlasnistva nad emitentima (akcionari imaju pravo vlasnistva nad
srazmjernim dijelom akcionarskog drustva). Cine ih obi¢ne i preferencijalne akcije.

Hartije od vrijednosti, osim po osnovu odnosa njihovog kupca i emitenta,
moguce je podijeliti prema joS nekim kriterijumima, kao Sto su: rok dospijeca,
vrsta emitenta, obezbjedenje izvrsenja, porijeklo, starost duga, visina kamatne
stope (tabela 3.1).

Kratkorocne Imaju rok dospijeca do jedne godine.

Prema roku dospijeca
Imaju rok dospijeca duzi od godinu

Dugorocne
§ dana.

B g B

- <>

rizik od reinvestiranja
- rizik u vezi s tim hoce
li finansijski instrument
donijeti prinos po istoj
stopi po kojoj je kupljen.

-

4 > R

O vrstama poslovnih rizika
saznaces vise u poglavlju
Finansije poslovnog su-
bjekta —poslovne finansije.

-

- <>

vlasnici uzivaju prava koja
su statutom predvidena
za sve ucesnike drustva.

preferencijalna akcija
- akcija koja vlasnicima
pruza izvjesne privile-
gije u odnosu na ostale
ucesnike (veca dividenda,
prvenstvo biranja u orga-
ne upravljanja).

- J




Prema emitentu

Drzavne

Emituju ih vlade, drzavni organi,
agencije ili organizacije. Za njih
garantuje drzava, pa su niskog stepena
rizika.

Korporativne

Emituju ih privredna drustva i drugi
privredni subjekti (banke i druge
finansijske i nefinansijske organizacije).
Nivo rizika im je visi, ali su stope
prinosa vece.

Prema obezbjedenju
izvrSenja obaveza

Osigurane

Postoji obezbjedenje i garancija da

Ce obaveze emitenta biti izvrSene
(nekretnine emitenta, druge hartije od
vrijednosti emitenta, oprema).

Neosigurane

Ne postoji osiguranje i garancija da ce
obaveze emitenta biti izvrSene.

Prema porijeklu

Emituju se u zemlji stalnog boravka

Domace emitenta.
Emituju se u drugoj zemlji, van zemlje
stalnog boravka emitenta. Emitent
Strane mora poznavati zakonske propise

zemlje u kojoj se hartije od vrijednosti
emituju.

Prema starosti duga

Starije (senior)
obveznice

Hartije od vrijednosti koje su
emitovane prije mladih.

Mlade (junior)
obveznice

Hartije od vrijednosti koje su
emitovane kasnije, nakon starijih
(subordinirane u odnosu na starije).

Prema nacinu placanja
kamate

Bez kupona

Donose vlasnicima samo jedno
placanje, isplata kamate i glavnice se
vr$i zajedno na dan dospijeca.

S kuponom

Placanje kamate obicno je dva puta
godisnje, na osnovu prezentacije
kupona. Placanje glavnice vrsi se na
dan dospijeca.

Prema visini kamatne
stope

S fiksnom

kamatnom stopom

Kamatna stopa ne mijenja se tokom
cijelog roka dospijeca.

Svarijabilnom
kamatnom
stopom

Kamatna stopa mijenja se prema
uslovima trzista (npr. prema stopi
inflacije).

Tabela 3.1. Vrste hartija od vrijednosti prema razlicitim kriterijumima

Investitori u hartije od vrijednosti moraju biti oprezni zbog razliitih vrsta ri-
zika koji prate njihovo ulaganje, kakav je rizik likvidnosti, rizik kamatne stope,
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rizik promjene deviznog kursa, rizik zemlje, konjukturni rizik, inflacioni rizik, rizik
aktivnosti velikih investitora i drugi. Rizik likvidnosti je rizik od nemogucnosti
prodaje hartije od vrijednosti na sekundarnom trziStu po prihvatljivoj cijeni, usljed
smanjenja efikasnosti ovog trzista. Naime, aktivnost na sekundarnom trzistu hartija
od vrijednosti moze biti u odredenom razdoblju osjetno smanjena, obim trgovanja
moZe biti znatno oslabljen, Sto mozZe rezultirati nemogucnoscu prodaje odredene
hartije od vrijednosti. To se na razvijenim finansijskim trziStima rijetko deSava. Rizik
kamatne stope jeste vjerovatnoca nastajanja gubitka usljed promjene kamatnih
stopa na trzistu hartija od vrijednosti u odnosu na kamatnu stopu koja je vazila
u momentu kupovine hartije od vrijednosti. U slucaju rasta kamatnih stopa, za
investitore hartije od vrijednosti postaju skuplje, te raste mogucnost kapitalnih
gubitaka, i obrnuto. Rizik promjene deviznog kursa moZze doci do izrazaja kod
investiranja u hartije od vrijednosti koje glase na stranu valutu. Ukoliko ta valuta
dozivi depresijaciju, moguc je gubitak za investitora, i obratno. Zato bi investitori
trebalo da se usmjere na hartije od vrijednosti koje glase na stabilnije valute. Rizik
zemlje podrazumijeva rizik da mozda duznik nece moci da izmiri obaveze prema
inostranom povjeriocu (kreditoru) usljed raznih poremecaja politicke, socijalne,
pravne i druge prirode (ratovi, politicke krize, promjena vlasti, promjena zakonske
regulative i dr). Konjukturni rizik znaci rizik da hartija od vrijednosti izgubi na
vrijednosti pod uticajem eventualnih ekonomskih kriza u zemlji, regionu ili svijetu,
koje se manifestuju kroz pad potrosSnje, porast nezaposlenosti, smanjenje dobiti
iz poslovanja, pad BDP-a. Inflacioni rizik jeste mogucnost da inflacija obezvrijedi
hartiju od vrijednosti ili prinos od njenog posjedovanja. Zapravo, to je rizik da ce
kupac hartije od vrijednosti dobiti manje novca usljed smanjenja kupovne moci
novca. Rizik aktivnosti velikih investitora je, na primjer, opasnost od promjene
vrijednosti hartije od vrijednosti usljed Spekulativnih aktivnosti investitora.

_m_

Prepoznaj finansijsku aktivu u ukupnoj aktivi poslovnog subjekta koristeci se
bilansima stanja koje si radio/radila u modulu Racunovodstvo.

—8—

1. DefiniSi i nabroj najvaznije hartije od vrijednosti.

2. Razgranici ulogu emitenta hartije od vrijednosti od uloge njenog
kupca (vlasnika).

3. Uporedi rizike i koristi vlasnika hartije od vrijednosti.

4. Zakljuci koje su razlike izmedu instrumenata duga i instrumenata
akcijskog kapitala.

5. Povezirazlicite podjele hartija od vrijednosti.

HARTIJE OD VRIJEDNOSTI 49




Holandskom izrekom
Prvo se pita za novac,

a onda za vrline
zapocni diskusiju o
ulozi novca u savreme-
nom drustvu.

osnivacke akcije - akcije
koje su prve emitovane
i kod kojih se prva pro-
dajna cijena poklapa s
nominalnom.

nove akcije - akcije
koje su emitovane nakon
osnivackih i kod kojih
je prodajna cijena veca
od nominalne. Razlika
cijena tih akcija sluzi za
uvecanje rezervnog fonda
akcionarskog drustva.

-
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3.2. Akcija — vlasnicka hartija od vrijednosti

‘» Kljucni pojmovi: akcija, pravo iz akcije, vrste akcija, nominalna cijena
akcije, knjigovodstvena cijena akcije, trzisna cijena akcije, metod
L diskontovanja dividendi

Akcije su vlasnicke hartije od vrijednosti, ¢ijom emisijom i plasmanom akcio-
narsko drustvo formira osnivacki kapital. Akcija je, zapravo, potvrda o izvrSenom
ulaganju u kapital. Osnivacke (primarne) jesu one akcije koje su prve emitovane.
Na osnovu njih akcionarsko drustvo formira svoj osnivacki kapital. Nove akcije
(sekundarne) jesu one koje se emituju u toku poslovanja i pomocu kojih akci-

onarsko drustvo povecava svoj osnivacki kapital.

( )\
[ &
|

Minimalni iznos osnivackog kapitala akcionarskog drustva i minimalan broj
akcionara odreduju se zakonima. Na primjer, minimalan broj akcionara u
SR Njemackoj je 5, a u Engleskoj 7.

U Crnoj Gori minimalni osnivacki kapital akcionarskog drustva iznosi 25.000
eura, a moze ga osnovati jedan ili vise akcionara.

| J

Kao hartija od vrijednosti, akcija svome vlasniku donosi prava, koja su ne samo
materijalne vec i nematerijalne prirode (Sema 3.1). Posjedujuci ovaj finansijski
instrument, kao najvaznija prava, vlasnik dobija pravo na dio dobiti, pravo na
upravljanje i pravo na imovinu akcionarskog drustva u slucaju njegove likvidacije.

( . s <
» pravo na dio dobiti akcionarskog drustva

- pravo na slobodnu prodaju akcija i, prece

—  kupovine“ novoemitovanih akcija

+ pravo na srazmjerni dio likvidacione mase u
postupku likvidacije akcionarskog drustva

Materijalna

PRAVA 1Z
AKCUE

s . . .
» pravo uCestvovanja u radu skupstine
akcionara

« pravo odlucivanja na skupstini akcionara

« pravo na uvid u finansijske rezultate i
izvjeStaje drustva, pravo da biraju i da budu
birani u organe akcionarskog drustva

Nematerijalna

Sema 3.1. Prava iz akcije

Pravo na dio dobiti akcionarskog drustva je najvaznije i predstavlja pravo na
dividendu, koja nije unaprijed odredena. Nakon podmirenja poreskih i drugih
obaveza akcionarskog drustva, vlasnik akcije ima pravo na udio u raspodjeli
neto dobiti. Ovo pravo uslovljeno je odlukom skupstine akcionara. Dividenda se

moze isplatiti u gotovini (doznakom u korist racuna akcionara) ili novim akcijama.
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Pravo na slobodnu prodaju akcija znaci mogucnost slobodnog raspolaganja
akcijama kao vlasnickim instrumentima, a pravo prece kupovine podrazumijeva
da postojeci akcionari kupe novoemitovane akcije prije nego sto budu ponudene
drugim subjektima.

Pravo na srazmjerni dio likvidacione mase akcionari mogu ostvariti tek poslije
isplate drugih povjerilaca, po osnovu ogranicene odgovornosti za obaveze akci-
onarskog drustva.

Koje organe ima akcionarsko drustvo? @

Pravo na ucesce u radu skupstine akcionara ostvaruje se prezentovanjem
dokaza o zakonskom vlasniStvu nad njom (na primjer, prezentovanjem same
akcije u materijalnom obliku ili potvrdom Centralnog klirinSkog depozitarnog
druStva kad su u pitanju dematerijalizovane akcije).

Pravo odlucivanja u skupstini akcionara (pravo glasa) srazmjerno je iznosu
kapitala svakog akcionara u ukupnom akcijskom kapitalu. Znaci, broj glasova
koji pripada akcionaru zavisi od strukture i broja njegovih akcija u ukupnom
broju akcija na koje je podijeljen cjelokupni akcijski kapital.

Pravo na uvid u finansijske rezultate i izvjesStaje o poslovanju akcionarskog
drustva ispoljava se u obliku dostupnosti godisnjih i periodicnih izvjestaja i
izvjestaja na sjednicama. Za akcionare ne smije biti tajni u vezi s poslovanjem,
kao ni ogranic¢avanja informacija po bilo kom osnovu.

Iznesi stav o tome da kroz skolovanje zapravo ulaZes akcije u svoju @
buducnost.

Za donosenje pravovaljanih odluka u akcionarskim drustvima u Crnoj Gori,
po Zakonu o privrednim drustvima, potrebna je vecina. Tako se, na primjer,
odluka o umanjenju kapitala akcionarskog drustva moze donijeti ako su na
skupstini akcionara za nju glasali akcionari koji posjeduju najmanje dvije
trecine ukupnog broja akcija, a koji su prisutni ili zastupljeni na skupstini
preko punomocnika ili putem glasackih listica. Kapital druStva moze se
povecati na osnovu odluke o novoj emisiji akcija donesenoj na skupstini
akcionara na kojoj su prisutni akcionari koji posjeduju najmanje dvije
trecine akcija. Ova odluka ce usloviti i promjenu statuta drustva. Inace,
drustvo moze povecati svoj kapital dodatnim ulozima svojih akcionara ili
drugih lica kojima izdaje nove akcije.
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dividenda - srazmjerni
dio ostvarene dobiti ak-
cionarskog drustva koji
pripada akcionaru.

likvidaciona masa - imo-
vina, sredstva iz kojih
povjerioci akcionarskog
druStva mogu da izmire
svoje potrazivanje u slu-
¢aju likvidacije drustva.

ogranicena odgovornost
- odgovornost ¢lanova
drustva do uloZzenogizno-
sa imovine.

Centralno klirinsko de-
pozitarno drustvo — ak-
cionarsko drustvo koje
obavlja poslove vezane
za dematerijalizovane
hartije od vrijednosti.
U njemu se u elektron-
skom obliku nalazi baza
svih akcija akcionarskih
drustava u Crnoj Gori.
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Vrste akcija mogu se posmatrati s viSe aspekata. Uobicajena je
njihova klasifikacija prema pravima koja daju vlasnicima, i to na
obicne i povlascene (preferencijalne) akcije. Obi¢ne akcije su one
koje vlasniku daju pravo isplate dividende i srazmjerni dio imovine
drustva u slucaju likvidacije, nakon Sto se izvrsiisplata vlasnicima
povlascenih akcija. Povlascene akcije su akcije koje vlasniku daju
prvenstvo isplate dividende i raspodjele ostatka imovine nakon
likvidacije drustva u odnosu na obicne akcije. Ukoliko su emitovane
akcije zatvorenog tipa, one ce biti ponudene na prodaju iskljucivo
postojecim akcionarima — vlasnicima bilo obicnih, bilo povlascenih
akcija. Emisija akcija otvorenog tipa nece biti ogranicena samo na
postojece akcionare, vec Ce biti ponudena i novim akcionarima, od-
nosno trzistu kapitala. Primarna emisija akcija bilo koje vrste odnosi
se na novoemitovane akcije, i predstavlja proces koji se sastoji od
vise faza, i to: donosSenje odluke o emisiji (skupStina akcionara);
registracija (kod nadleznog drzavnog organa, kao $to je Komisija za
trziSte kapitala) i prodaja na primarnom trzistu hartija od vrijednosti
nakon Sto nadlezni organ odobri tu emisiju.

Akcije u materijalnom obliku

Prva emisija akcija Googla, Ciji su osnivaci Lari Pejdz (Larry Page) i Sergej
Brin (Sergey Brin), izvrSena je 19. avgusta 2004. Akcije su emitovane po
cijeni od 85 dolara. Prodaja je obavljena po sistemu aukcije, a prodato je
19,6 miliona akcija. Prikupljeni kapital iznosio je oko 1,67 milijardi dolara.

Poznat je takode primjer kompanije Google, Cije su cijene akcija 19. ok-
tobra 2012. pale za osam minuta za oko 9%, sa 750 dolara na 682 dolara.
Smatra se da je razlog tome bila obi¢na greska u kvartalnom izvjestaju,
koji je ova kompanija poslala Americkoj komisiji za hartije od vrijednosti.

& J

Cijena (vrijednost) akcija jeste cijena po kojoj se akcije emituju ili se vrsi njihova
kupoprodaja. Nominalna cijena je cijena po kojoj se akcije emituju (pocetna
cijena). Nominalna cijena pomnoZena brojem emitovanih akcija predstavlja
nominalnu vrijednost emitovanog kapitala.

Knjigovodstvena cijena akcija, kao obracunski pojam, predstavlja odnos (kolicnik)
ukupne vrijednosti knjigovodstvenog akcijskog kapitala i broja emitovanih akcija.

U kojem dijelu bilansa stanja poslovnog subjekta mozes pronaci vrijed-
nost akcijskog kapitala?
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Trzisna cijena akcija jeste cijena koja se uspo-
stavlja kroz odnos ponude i traznje vec emitova-
nih akcija na sekundarnom trzistu. Kada se ova
cijena uvecava, uvecava se bogatstvo akcionara,
i obratno. Inace, ova cijena je vrlo promjenjiva,
jer, osim ponude i traznje, na nju djeluju brojni
faktori: kamatne stope, devizni kursevi, poreske
stope, mjere ekonomske politike, stopa inflacije
i dr. Odnos trzisne i knjigovodstvene cijene ak-
cija koji je veci od jedan pokazuje da je trzisna
vrijednost kompanije veca od knjigovodstve-
ne, tj. da trziste vise vrednuje takvu kompaniju
nego Sto je njena knjigovodstvena vrijednost.
Naravno, vazi i obrnuta, nepovoljnija situacija za
kompaniju, kada je ovaj odnos manji od jedan.
Za investitore je trzisna cijena najvaznija, jer po Prava iz akcije zavise od udjela koji pojedini
ovoj cijeni mogu da vrie kupoprodaju akcija na akcionari imaju u akcionarskom drustvu
sekundarnom trzistu kapitala.

Metodi za utvrdivanje trzisnih cijena akcija predstavljaju nacine/postupke za
izracunavanje trzisne cijene akcija u buducnosti. Metod diskontovanja dividendi
jedan je od najcesce primjenjivanih. Zasniva se na posmatranju dividendi kao
osnovnog faktora cijena akcije. Po ovom metodu, cijena akcije je zbir sadasnjih
vrijednosti svih buducih dividendi. Buduci iznosi dividendi svode se na sadasnju
vrijednost preko odgovarajuce diskontne stope. U okviru ovog metoda razvijeno

je vise modela utvrdivanja trzisne cijene akcija.

Opsti model utvrdivanja trzisnih cijena akcija, opisan u literaturi, zasniva se na
stalnosti ocCekivane dividende. TrziSna cijena akcija utvrduje se kao zbir sadas-
nje vrijednosti buduce dividende i trziSne cijene akcije u trenutku prodaje. Ako
pretpostavimo da akcionar hoce da proda akcije poslije godinu dana, utvrdivanje
sadasnje vrijednosti akcija izgleda ovako:

D P

_ 14 1

P =
°  1+K 1+K

gdje je: P, — sadasnja vrijednost akcije,
P, - trziSna cijena akcije na kraju prve godine, tj. u trenutku prodaje,
K - trziSna stopa kapitalizacije (diskontna stopa),
D, - iznos dividende koji Ce vlasnik akcija primiti na kraju prve godine.

Dakle, sadasnja vrijednost akcije (P,) jednaka je kapitalizovanoj vrijednosti
dividende, koju ce vlasnik akcije ostvariti u toku perioda posjedovanja akcije i
trzisSne cijene akcije u trenutku prodaje.

Stopa kapitalizacije = Dividendna stopa prinosa + Stopa povecanja trziSne cijene akcije
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diskontna stopa (trzis-
na stopa) - prihod koji
trziste, tj. vlasnici akcija
zahtijevaju kao prinos na
ulaganje

J

Dividenda po akciji

Dividendna stopa prinosa = —— . —
Tekuca trzisna cijena akcije

Povecanje trzisne cijene

Stopa povecanja trzisne cijene akcije = —— .
Tekuca trziSna cijena

TrziSna vrijednost obicnih akcija za viSe perioda (t) moze da se izrazi formulom:

D1 D2 D3 Dt
P = + + Fvrent
° (1+K) (1+KP (1+Kp (1+K)
odnosno:
b . Z b, ,_P, i D,
° (+Kr  (+Kr (1+K)

t=1

-
[

gdje je: D, - dividenda isplacena na kraju godine t,
n - broj buducih isplata dividende,
P - cijena akcije na kraju n-te godine.
Napomena: posto n tezi beskonacno (investitor ne planira da proda
akciju), slijedi da tezi 0.

Iz navedene formule proizilazi da je cijena akcije direktno proporcionalna divi-
dendi, a obrnuto proporcionalna diskontnoj stopi. Rast dividendi uzrokuje rast
trzisSne cijene akcija, a rast diskontne stope uzrokuje pad trzisSne cijene akcija.

Ako je dividenda na kraju prve godine D, = 6 USD, cijena akcije na kraju prve
godine P, =220 USD, a diskontna stopa K =10 %, tekuca cijena akcije bi iznosila:

D, P 6 220 226

- 1

° (1+K) ' (1+K) } (1+0,10) * (1+0,10) ) 1,10

= 205 USD

U slucaju da vlasnik odluci da zadrzi akciju joS godinu dana ocekujuci da
ce dividenda na kraju druge godine iznositi D2 = 7 USD, cijena akcije na
kraju druge godine (P2) iznosila bi:

D, P, 7 P,
P = + = 220 = + ,
T(1+K) (1+K) 110 1,10

iz Cega slijedi da je P, =220 x 1,10 = 7 = 235 USD.

Sadasnja vrijednost (PV) buducih prinosa na kraju druge godine iznosice:
_ 6 7 235
P.= 10 T (a0p * (1108

= 205USD,

odnosno: P =PV =205 USD, bez obzira na to da li je akcija drzana kod vlasnika
godinu ili dvije.

Prilagodeno prema: Brzakovic, dr Tomislay, TrZiste kapitala, Beograd, 2007.
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Osim ovog modela, postoje i mnogi drugi modeli za izracunavanje trziSne
vrijednosti akcija: model zasnovan na diskontovanju dividendi, model koji se
zasniva na konstantnom rastu dividendi, model viSestrukog rasta i dr. Metodi
koji su zasnovani na koriS¢enju odredenih relacija (odnosa) Cine se laksim za
upotrebu. Obicno se prati odnos:

tekuce trzisne cijene i oCekivanog gotovinskog toka (cash flow) u narednoj
poslovnoj godini po akciji,

tekuce trziSne cijene i posljednje objavljene neto dobiti po akciji,

tekuce trzisne cijene i ukupnog prihoda ostvarenog od prodaje po akciji.

O

U Zakonu o privrednim drustvima Crne Gore, koji ti je dostupan i na internetu,
pronadi i izdvoj odredbe koje se ticu prava akcionara, posebno onih vezanih za

dividendu i njenu isplatu.

2. Rangiraj materijalna i nematerijalna prava iz akcije, po vaznostima
koje im sam/sama pridajes.

1. Definisi akciju.

3. Objasni povezanost pojedinih vrsta akcija prema razlicitim krite-
rijumima.
4. Opisi formiranje trzisne cijene akcije.

5. lzracunaj tekucCu cijenu akcije ako je dividenda D1 =8 USD, cijena
akcije na kraju prve godine P1=150 USD, a diskontna stopa 11%.
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Kako tumacis Ezopovu
izreku: Bolja je manja

zarada danas nego 3.3. Obveznica — duznicka, kamatna hartija od vrijednosti

velika sjutra?

“» Kljucni pojmovi: obveznice, rejting obveznica, vrste obveznica, cijene obveznica

Obveznica je hartija od vrijednosti preko koje investitori pozajmljuju no-
vac emitentima obveznica (kompanije, drzava). lzdavalac obveznice (emitent)
obavezuje se da Ce njenom kupcu (investitoru) isplatiti nominalnu vrijednost
obveznice u roku dospijeca, a kamatu placati u sukcesivnim rokovima. Obve-
znice su, prema tome, duznicke hartije od vrijednosti, instrumenti kreditnih
odnosa i trzista kapitala. Emitenti obveznica mogu biti drzava, organi javnog
sektora, lokalne vlasti i kompanije. Vlasnici obveznica (investitori) jesu kreditori
emitenta i nemaju pravo upravljanja i pravo ucestvovanja u raspodjeli dobiti
te institucije. Medutim, posjedovanje obveznica donosi im redovnu kamatu, a
glavnica se isplacuje na kraju roka dospijeca. Zato su ovo kamatne hartije od
vrijednosti. Kamatna stopa kod obveznica joS se naziva i kuponska stopa, jer
se ranije davao papir u obliku kupona na kojem je bio zapisan iznos i datum
dospijeca obveznice. Rizik za vlasnike obveznica manji je nego rizik kod vlasnika
akcija. Osim toga, kamate na obveznice isplacuju se prije dividendi, a u slucaju
likvidacije, vlasnici obveznica imaju pravo prece isplate u odnosu na akcionare.
U odnosu na cijene akcija, cijene obveznica su stabilnije i ne pokazuju velika
kolebanja. U trenutku dospijeca cijena obveznice mora da bude jednaka njenoj
nominalnoj cijeni.

U ¢emu se ogleda razlika izmedu zajmova koje banke daju svojim Rli-
jentima u odnosu na zajmove koje kupci obveznica (investitori) daju
njenim emitentima?

Vlasnik obveznice (investitor) ima i brojne rizike (rizik kamatnih stopa, rizik re-
investiranja, kreditni rizik, rizik inflacije, rizik deviznih kurseva, rizik likvidnosti).
Ove rizike mozZe ublaziti poznavanje i pracenje rejtinga obveznica. Kroz rejting
obveznica, koji se vezuje za odredenu seriju obveznica, iskazuje se sposob-
nost emitenta da blagovremeno izvrsi placanje glavnice i kamate u skladu s
uslovima emisije. Ako je, na primjer, rejting obveznica oznacen s AAA, to znaci
da emitent ima jak kapacitet za vracanje duga i placanje kamate (kreditna spo-
sobnost emitenta je visoka). Za ovakve obveznice na trzistu se formira najniza
kamatna stopa, jer su najmanje rizicne. Banke, osiguravajuca drustva i druge
posredujuce institucije olakSavaju promet obveznica na finansijskom trzistu.
Ugovorom o emisiji svake serije obveznica preciziraju se prava vlasnika i oba-
veze emitenata obveznica. Ugovor o emisiji serije obveznica emitent zakljucuje
sa tzv. povjerenikom ili ,starateljem”, a to je obicno komercijalna banka koja
zastupa interese svih vlasnika.
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Venecija se jos 1262. pocela zaduzivati putem emisije hartija od vrijednosti.
Naime, tada je Venecija, koja je bila u ratu s Vizantijom, donijela dekret
kojim je vlada mogla isplatiti 5% na godisnjem nivou onima koji bi joj
pozajmili novac. Taj novac korisScen je za finansiranje vojnih operacija, a
onda za izmirenje glavnice. Kamata je placana dva puta godisnje.

| J

Vrste obveznica, kao instrumenti trzista kapitala, brojne su, a njihov spektar
se stalno Siri.

Obveznice s kuponom su one za koje se periodi¢no isplacuju kuponi, tj. kamata.

Beskuponske obveznice su one za koje se ne isplacuju kuponi, izdaju se po
znacajnom diskontu i otkupljuju po nominalnoj cijeni na dan dospijeca.

Kratkorocne obveznice imaju rok dospijeca od jedne do pet godina, srednjorocne
od pet do dvanaest, a dugorocne preko dvanaest godina. Postoje i obveznice
bez roka dospijeca, kod kojih glavnica nikada ne dospijeva, a kamata se redovno
placa. U novije vrijeme javile su se i obveznice s rokom od nekoliko mjeseci.

Diskontne obveznice (obveznice s nultom kamatom) one su kod kojih se kamata
realizuje kupovinom obveznice po cijeni nizoj od nominalne, a vlasniku se u
roku dospjeca isplacuje iznos nominalne cijene.

Obveznice s fiksnom kamatnom stopom jesu one kod kojih se nominalna
kamatna stopa ne mijenja. Obveznice s promjenjivom kamatnom stopom
jesu obveznice kod kojih se nominalna kamatna stopa povremeno mijenja u
zavisnosti od stepena inflacije, cijene odredene robe ili nekog drugog indeksa.

Obveznice s odloZzenim placanjem kamate jesu obveznice kod kojih se kamata
placa u neodredenom roku ili u drugim obveznicama. Zapravo, placanje kamate
zavisi od poslovnih rezultata.

Opozive obveznice jesu one kod kojih emitent ima mogucnost da ih opozove
u bilo koje vrijeme, s uobicajenim rokom od 30 do 60 dana. U slucaju opoziva,
vlasnik moze da ocekuje veci prinos kao kompenzaciju za rizik. Kod neopozivih
obveznica emitent ne moze da povuce obveznice sve do roka dospijeca.

Kompanijske obveznice emituju kompanije radi prikupljanja dodatnih sredstava
koja su im potrebna za finansiranje investicija. Kompanije mogu emitovati vise
serija obveznica, koje se mogu razlikovati po nominalnoj vrijednosti, kuponskoj
stopi, datumu dospijeca i sl.

Drzavne obveznice emituje drzava radi prikupljanja sredstava za finansiranje
kapitalnih projekata, kakvi su aerodromi, putevi i sl., kao i za pokrice tekucih
rashoda drzave u trenutku kada ostali prihodi (porezi) nijesu dovoljni za pod-
mirenje tih rashoda.
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ugovor o emisiji serije
obveznica - ugovor iz-
medu emitenta obvezni-
ca i komercijalne banke
u kojem su precizirana
prava vlasnika i obaveze
emitenata obveznice.

rejting obveznica - spo-
sobnost emitenta da vrati
dug i placa kamatu vla-
sniku obveznica.

glavnica - nominalni
iznos pozajmljene sume
putem emisije obveznica.

kupon - kamata koju duz-
nik placa na pozajmljeni
iznos.

kuponska stopa (nomi-
nalna kamatna stopa) -
kamatna stopa u periodu
dospijeca obveznice. Uo-
bicajeno je da se kamata
placa jednom godisnje,
a moguce je i dva puta
godisnje.
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konverziona cijena -
unaprijed utvrdena cijena
po kojoj vlasnik obveznice
moze da je zamijeni za
akciju iste kompanije.

vorant - dio obveznice
koji vlasniku daje pravo
da kupi i plati obicne ak-
cije kompanije po fiksnoj
cijeni, uz zadrzavanje ob-
veznica.

\
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obligacija — pravni od-
nos izmedu dviju stra-
na na osnovu kojeg je
jedna strana (povjerilac)
ovlascéena da zahtijeva
od druge strane (duz-
nik) odredeno davanje,
¢injenje ili uzdrzavanje
od necega Sto bi inace
imala pravo da ¢ini, a
druga strana je duzna
da to ispuni.

\
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Vlada Ujedinjenog Kraljevstva izdala je 2005. godine pedesetogodisnje
obveznice za finansiranje velikih projekata. Obveznice koje predstavljaju
vladin dug (drzavne obveznice) inace su najkvalitetnije i najpopularnije
hartije od vrijednosti.

Opredijeli se da li bi novac pozajmio/pozajmila drZavi ili nekoj Rompaniji.
ObrazlozZi svoje opredjeljenje.

DZank (engl. junk bonds) obveznice jesu visokorizicne i visokoprinosne obveznice.
Ovakve obveznice su prve emitovale korporacije u krizi, uz podrsku investicionih
banaka. Mogu ih emitovati mlade i rastuce kompanije, kompanije u procesu re-
strukturiranja, kompanije koje su pogorsale do tada dobru finansijsku situaciju,
kao i visokozaduzene kompanije.

Konvertibilne obveznice oblik su obveznica koji sadrzi mogucnost da vlasnik
moze da ih zamijeni za obicne akcije iste kompanije po unaprijed utvrdenoj kon-
verzionoj cijeni. Ako je trzisSna cijena akcije veca od konverzione cijene, vlasnik
obveznice sigurno Ce iskoristiti opciju da zamijeni obveznicu za akciju, i obrnuto.

Obveznice s vorantom (engl. warranty) jesu obveznice kod kojih njihov vlasnik
ima mogucnost da kupi i plati obi¢ne akcije iste kompanije po unaprijed utvr-
denoj fiksnoj cijeni, uz predaju voranta kompaniji. Vlasnik, dakle, kupuje akcije,
ali zadrzava obveznice bez voranta.

Pored nabrojanih, u praksi se srijecu joS neke vrste obveznica.

Derivativne obveznice jesu obveznice koje se emituju na osnovu razli¢itih vrsta
zajmova finansijskih institucija. U zavisnosti od vrste zajmova na osnovu kojih
se emituju ove obveznice, razlikuju se: hipotekarne obveznice (obicne i kolate-
rizovane), obveznice na bazi nehipotekarnih zajmova i kolaterizovane duznicke
obligacije.

Obicne hipotekarne obveznice jesu one koje se emituju na osnovu hipotekar-
nih zajmova. Svi kupci takvih obveznica imaju isti tretman — dobijaju anuitete
srazmjerno anuitetima hipotekarnih zajmova na osnovu kojih su te obveznice
emitovane. Posto drzava na njih daje garanciju, ove obveznice imaju visoku
likvidnost i nizak kreditni rizik. Ako hipotekarni duznik ne izvrsi svoje obaveze
na vrijeme, drzava izvrsava placanje vlasniku obveznica. Hipotekarne obveznice
mogu mijenjati svoje vlasnike i biti predmet transakcija na sekundarnom trzistu.
Hipotekarni duznik ostaje nepromijenjen sve do krajnje isplate anuiteta i obave-
zan je da svakog mjeseca placa anuitet finansijskoj instituciji koja je emitovala
hipotekarne obveznice i koja mjesecno placa glavnicu i kamatu investitorima.
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Kolateralizovane hipotekarne obveznice jesu obveznice Cija je emisija podije-
lijena na tri ili viSe klasa obveznica (transe), od kojih je svaka specificna. Klase
obveznica su: obveznice klase A (seniorska), obveznice klase B (mezaninska) i
obveznice klase C (akcijska). Glavnica se najprije i u cjelosti otplacuje vlasnicima
obveznica klase A, zatim vlasnicima obveznica klase B, i tek onda vlasnicima
obveznica klase C.

Obveznice na bazi nehipotekarnih zajmova jesu obveznice koje se temelje na
zajmovima, kao Sto su: zajmovi na osnovu potrazivanja po kreditnim karticama,
zajmovi za kupovinu automobila, zajmovi koje finansijske institucije odobravaju
studentima, zajmovi koji se odobravaju malim i srednjim preduzecima.

Kolateralizovane duznicke obligacije oblik su derivativnih obveznica koji se
emituje na bazi nekih kategorija obveznica i nekih kategorija bankarskih zajmova.

Cijena obveznica mozZe biti nominalna i trziSna. Nominalna cijena obveznice
jeste njena cijena u momentu emitovanja. Ta cijena Ce biti isplacena vlasnicima
obveznica na dan njihovog dospijeca. TrziSna cijena obveznice jeste cijena koja
se kroz odnos ponude i traznje formira na sekundarnom trzistu obveznica. Ona
se obic¢no krece iznad ili ispod nominalne cijene — usljed kolebanja ponude
i traznje, razlika izmedu kuponske stope i kamatne stope koja preovladava
na finansijskom trzistu i djelovanja drugih trzisnih snaga. Ako je, na primjer,
kamatna stopa veca od kuponske stope, obveznica Ce se prodavati po cijeni
ispod nominalne, i obratno.

TrziSna cijena obveznica bez kupona moze se izracunati na sljedeci nacin:

NV
T @y

P

gdje je: P - trzisna cijena obveznica
NV — nominalna cijena obveznica
r - stopa prinosa do dospijeca
n - period vremena do dospijeca.

Investitor Ce biti spreman da za obveznice plati iznos u visini sadasnje vrijed-
nosti buducih prihoda. Obveznice bez kupona isplacuju se jednokratno, pa se
onda nude po cijeni koja je niza od nominalne—prodaju se uz diskont.

TrziSna cijena obveznicama s kuponima izracunava se diskontovanjem buducih
periodicnih primanja po osnovu kamata i glavnice na dan dospijeca:

C C C C+NV
P= * + L
1+ (A+rP  (+rp

gdje je C — godisnja isplata kupona.
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Stopa prinosa za period drzanja obveznica u vlasnistvu predstavlja sljedeci
odnos:

Cjenovna dobit ili
gubitak u periodu +  Kuponska kamata
drzanja obveznice

Stopa prinosa = - = - - -
Nabavna cijena na pocetku perioda posjedovanja

Ova stopa mora se izracunati za svaki razliCiti period drzanja obveznice. Stopa
je negativna kada je pad cijena obveznice veci od kuponskih placanja tokom
perioda posjedovanja.

Pretpostavimo da je tekuca kamatna stopa r = 8%, nominalna vrijednost
obveznica 250 USA, kamatna stopa na obveznice s rokom od tri godine
6%. TrziSna cijena obveznica iznosice:

o 5,15 154250
“ (1+0,08) (1+0,08% (1+0,08)

=23714

Godisnja isplata kamate je 15 dolara (kamatna stopa na obveznice sa
rokom od tri godine pomnoZena sa 250 i podijeljeno sa 100). Investitor
kupuje obveznicu uz diskont, po nizoj cijeni od nominalne.

O

Uporedi obveznice kao duZnicke hartije od vrijednosti s akcijama kao vlasnickim

hartijama od vrijednosti.

2. Objasni obveznicu kao instrument trzista kapitala.

1. Definisi obveznicu.

3. Zakljuci kakva je povezanost cijene obveznice i tekuce kamatne
stope.

4. Uporedi rizike vlasnika obveznice s rizicima vlasnika akcije.

5. Procijeni prednosti posjedovanja akcija s prednostima posjedo-
vanja obveznica.




Ljubav traje dok
traje novac, kazu u

3.4. Depozitni certifikati, blagajnicki zapisi, komercijalni Engleskoj.
o« o e oo . Kakvo je tvoje
papiri i robne hartije od vrijednosti misljenje?

Klju€ni pojmovi: depozitni certifikat, kamatna stopa na depozitni
certifikat, otkupna cijena depozitnog certifikata, blagajnicki zapis,
drzavni blagajnicki zapis, komercijalni papiri, skladisnica

Depozitni certifikati su kratkorocne, duznicke hartije od vrijednosti preko kojih se
njihov emitent obavezuje da ¢e kupcima certifikata isplatiti iznos sredstava koja
su deponovana u odredenom roku i uz odredenu kamatu. To su, zapravo, potvrde
o oro¢enom depozitu kod banke. Da bi se kreirao depozitni certifikat, potrebno je
da postoje deponovana sredstva s odredenom fiksnom kamatom. Ova hartija od
vrijednosti nije diskontna, vec se prodaje po nominal-
noj cijeni. Kao strogo formalna hartija od vrijednosti,
depozitni certifikat sadrzi elemente koji su obavezni:
broj i oznaka za depozitni certifikat, naziv banke koja
ga je izdala, iznos na koji je emitovan, kamatna stopa,
rok dospijeca, potpis ovlascenog lica. Depozitni certi-
fikat ima rok dospijeca od nekoliko nedjelja do godine
dana (kratkorocni) ili do nekoliko godina (dugorocni).
Minimalna denominacija depozitnog certifikata, kao
instrumenta novcanog trzista, visoka je, i na razvije-
nom finansijskom trzistu iznosi milion dolara. Posto
su iznosi depozitnog certifikata veliki, investitori su

e O D5 CETU ) VESLIL Depozitne certifikate emituju banke s kamatnom stopom
obicno finansijske institucije, a rjede pojedinci. nesto viSom nego kod orocenih depozita.

-

Pokusaj da uocis razliku izmedu orocCenih Stednih depozita i depozitnog

certifikata. denominacija depozit-
nog certifikata — najma-
nja vrijednost po kojoj se
mogu izdavati depozitni

(. o ) certifikati.
|
Depozitni certifikati prvi put su se pojavili u SAD. Emitovala ih je banka -
Citibank 1961. godine. Ovaj novi instrument mogao je da bude predmet ku-
poprodaje na novéanom trzistu prije roka dospijeca i znacajno je pomogao
bankama da odrze ucesce na finansijskom trzistu koje je bilo smanjeno.
\ J

Depozitni certifikat vlasniku donosi kamatu po kamatnoj stopi koja je nesto
visa od kamatne stope na kratkorocne drzavne obveznice. Kamatna stopa
moze biti razlicita, jer zavisi od trzisnih uslova, a sadrzi i premiju na specificni
rizik izdavaoca koji je odreden nivoom njegove kreditne sposobnosti, a koju
ocjenjuju i objavljuju rejting agencije. Ako je kreditna sposobnost izdavaoca
Vvisa, to je premija u kamatnoj stopi niza, i obratno.
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rejting agencija - agencija
koja vrsi ocjenu kredit-
ne sposobnosti u obliku
hartija od vrijednosti ili
njenog emitenta.

J

< N\

sekundarne rezerve - li-
kvidnosti - sredstva koja
neki subjekat moze koristiti
u slucaju privremene ne-
likvidnosti i za koja treba
odredeni period i odredeni
postupak da bi se pretvo-
rile u gotov novac.

primarni novac - novac
koji centralna banka stvara
svojim aktivnim poslovima
kakvi su: Stampanje i ko-
vanje novca, odobravanje
kredita bankama i drzavi,
otkup odredenih hartija od
vrijednosti i druge vrste
plasmana. U Crnoj Gori
Centralna banka ne vrsi
Stampanje i kovanje novca,
a prema Zakonu o CBCG,
Stampace i kovace se kada
se zato steknu uslovi.

. J

Zasto je kamatna stopa na depozitne certifikate visa od kamatne stope
na kratkorocne drzavne obveznice?

Kamatna stopa na depozitne certifikate moze biti fiksna ili varijabilna. Fiksna kamatna
stopa formira se na osnovu unaprijed odredene referentne kamatne stope, na koju
se dodaje odredena premija. Varijabilna kamatna stopa primjenjuje se na depozitne
certifikate s duzim rokovima (od 18 mjeseci do 5 godina). Pogodna je u slucajevima izra-
Zenije inflacije u privredi, jer, kad stopa inflacije raste, onda raste i ova kamatna stopa.

N
Pretpostavimo da je nominalna vrijednost depozitnog certifikata 600 000
dolara, period dospijeca Sest mjeseci, referentna trziSna kamatna stopa

5%. Kamata na depozitni certifikat bice:

181
600 000 - (0,05 - —— ) = 15083,28
360

Dakle, kamata na ovaj depozitni certifikat iznosice 15083,28 dolara. Izracu-
nata je kao proizvod nominalne vrijednosti depozitnog certifikata, trzisSne
kamatne stope i kolicnika perioda dospijeca i broja dana u godini.

Napomena: 0,05 se dobija kao 5 (kamatna stopa)/100; 181 je zapravo Sest
mjeseci izrazeno u broju dana, a 360 broj dana u godini.

. J

Otkupna cijena depozitnog certifikata koju banka placa prilikom dospijeca
certifikata zavisi od pocetne cijene certifikata, godisSnje kamatne stope i roka
dospijeca. Otkupna cijena depozitnog certifikata moze se izracunati po formuli:

R=D-(1+c-n)

R - otkupna cijena depozitnog certifikata

D - inicijalna (poCetna) cijena depozitnog certifikata
¢ — godisnja kamatna stopa

n - vrijeme dospijeca (izracunato kao dio godine).

gdje je:

Ako je inicijalna cijena depozitnog certifikata (D) 60 000, godiSnja kuponska
kamatna stopa (c) 8%, a depozitni certifikat emitovan na period (n) tri
mjeseca (Cetvrtina godine), otkupna cijena ovog depozitnog certifikata u
trenutku dospijeca bice:

R=60000-(1+0,08 - 0,25) = 61200

Dakle, otkupna cijena ovog depozitnog certifikata iznosice 61200 dolara.
Napomena: 0,08 je kuponska kamatna stopa izracunata kao 8 (kamatna
stopa)/100, dok je 0,25 Cetvrtina godine.
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Dakle, nakon isteka roka od tri mjeseca, investitor ce ostvariti prinos od 1200
dolara, jer je kupio depozitne certifikate po cijeni od 60 000, a nakon tri mjeseca
dobio iznos od 61200 dolara.

Blagajnicki zapisi su prenosive, diskontne hartije od vrijednosti koje svojim
vlasnicima donose kamatu i Ciji emitenti mogu biti drZava, centralna banka i
poslovne banke. Emituju se u rokovima dospijeca od jednog do dvanaest mje-
seci. Kupci ih koriste za ocuvanje tzv. sekundarne i tekuce likvidnosti.

Drzavne blagajnicke zapise emituje drzava, koristeci ih za pokrice budzetskih
deficita koji se mogu javiti u toku jedne godine i regulisanje emisije primarnog
novca. Kupci (investitori) mogu biti banke, velike kompanije i institucionalni
investitori. Nijesu rizicne i imaju visoku likvidnost. Ovo su diskontne hartije
od vrijednosti, jer ih investitor kupuje po nizoj cijeni od nominalne, a na dan

dospijeca mu se isplacuje nominalna vrijednost zapisa.

e N

Najpoznatiji drzavni zapisi su oni koje emituje americki trezor Ministarstva
finansija (popularno nazvan T bills). Oni se izdaju u rokovima od 28 dana,
91 dan, 182 dana i 364 dana. Prodaju se na aukcijama, koje se odrzavaju
nedjeljno. Minimalna nominalna vrijednost iznosi 10 000 dolara.

e f @

Pretpostavimo da emisiona vrijednost blagajnickog zapisa (P) iznosi 95

dolara i da je do dospijeca blagajnickog zapisa (t) ostalo joS 170 dana, sekundarno trziste drzav-
kada njegova vrijednost, vrijednost o dospijecu (N), mora da iznosi 100 nih blagajnickih zapisa -
dolara. Kamata ili diskont (D) na ovaj blagajnicki zapis izraCunala bi se trziste blagajnickih zapisa

na kojem su prodavci dile-
ri, a kupci institucionalni
D=N-D-t/ 360 investitori, banke, velike
kompanije.

na sljedeci nacin:

PoSto je P= N-D, slijedi da je D=N-P, odnosno 100-95=5 . .
diskontne hartije od

Kamatna (diskontna stopa) stopa (k) iznosice 10,59%, jer vrijednosti - hartije od

. vrijednosti, kao Sto su

5=100 - k- 170, pa je k=360 -5/ 100 - 170 blagajni¢ki zapisi, komer-

cijalni papiri i bankarski

~ o akcepti, koje se prodaju uz

diskont, tj. po nizZoj cijeni

Banke su jedan od glavnih investitora u drzavne blagajnicke zapise. U periodima od nominalne.

kada je slaba potraznja za bankarskim kreditima, povecava se nivo drzavnih  \_ )

blagajnickih zapisa kod banaka. U periodima kada postoji izrazena potraznja za
bankarskim kreditima, smanjuje se nivo drzavnih blagajnickih zapisa u aktivama
ovih banaka, jer se njihova sredstva usmjeravaju u kredite. Sekundarno trziste
drzavnih blagajnickih zapisa je veliko i vrlo organizovano. Na njemu specijalizovani
dileri kupuju znatan dio ovih papira, primarno emitovanih, formirajuci tako sekun-
darno trziste. Transakcije se obavljaju decentralizovano, obicno preko telefona.
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Blagajnicki zapisi centralne banke jesu hartije od vrijednosti koje centralna
banka, kao njihov emitent, koristi za ostvarivanje ciljeva politike otvorenog tr-
Zista, kreditne politike i politike stabilnog trzista novca. Kroz prodaju i kupovinu
svojih blagajnickih zapisa centralna banka reguliSe novéanu masu, usmjerava
ponudu i traznju novca na trzistu novca. Time ona reguliSe kamatnu stopu na
trzistu novca i utice na likvidnost Citavog finansijskog sistema zemlje.

( - )\
e
U SR Njemackoj, drzava izdaje tzv. beskamatne blagajnicke zapise radi
obezbjedivanja sredstava za pokrice tekucih budzetskih deficita. Znaci,
izdaje ih za iste namjene za koje emituje i drzavne obveznice. Potraznja
za ovim blagajnickim zapisima veca je nego za drzavnim obveznicama.

| J

Blagajnicke zapise centralna banka jedne drzave izdaje na rok od sedam do
devedeset dana, na okrugli iznos, a isplata je jednostavna — predajom iz ruke
u ruku. Za kupca je ovaj instrument najmanje rizican, pa otuda i niska kamatna
stopa. Centralna banka plasira blagajnicke zapise neposredno, i to samo poslov-
nim bankama. Blagajnicki zapis centralne banke strogo je formalan dokumenat,
Ciji su bitni elementi: serijski broj, oznaka za blagajnicki zapis, naziv centralne
banke izdavaoca, nominalni iznos, dinamika izdavanja, kamatna stopa, datum
dospijeca, potpis guvernera centralne banke.

Blagajnicki zapis banke jeste prenosiva potvrda banke, koja glasi na odredeni
novcani iznos deponovan kod te banke. Rok dospije¢a obicno je od jednog
mjeseca do dvanaest mjeseci. Kamatna stopa je unaprijed utvrdenaiplacases
rokom dospijeca. Glasi na ime ili na donosioca. Kupci blagajnickih zapisa banke
samo su nefinansijske organizacije i privatna lica. Ove hartije banka izdaje radi
pribavljanja kratkoroc¢nih novcanih sredstava, odnosno radi odrzavanja svoje
likvidnosti. Prema tome, blagajnicki zapis banke samo je drugi oblik depozitnog
certifikata.

Komercijalni papiri su kratkorocne, duznicke, diskontne hartije od vrijednosti
s fiksnim rokom dospijeca, koje emituju kompanije, banke i druge finansijske
institucije. 1zdavalac (emitent) komercijalnih papira obavezuje se da Ce platiti
njenom kupcu (vlasniku) odredenu sumu novca na dan dospijeca, bez davanja
bilo kakvog obezbjedenja. Sigurnost njihove naplate zasniva se na kreditnom
ugledu emitenta. Kupci komercijalnih papira najcesce su kompanije, novcani
fondovi, institucionalni investitori i drugi subjekti koji imaju slobodna novcana
sredstva, a zele da ih plasiraju uz naplatu trziSne kamatne stope. Rok dospi-
jeca krece se u rasponu od 2 do 365 dana, dok je uobicajen rok dospijeca od
20 do 50 dana. Obavezni elementi koje sadrzi komercijalni papir su: oznaka za
komercijalni papir, nominalni iznos, datum dospijeca, visina kamatne stope,
mjesto i datum izdavanja, potpis ovlascenog lica.

Kamata na komercijalne papire placa se u vidu diskonta u odnosu na nominal-
nu cijenu tih papira. Znaci, kupac placa nominalnu cijenu komercijalnih papira
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po odbitku diskonta, koji zavisi od diskontne stope i broja dana do dospijeca.
Kamatna stopa za konkretnu seriju formira se u skladu s kreditnim rejtingom
kompanije emitenta, dok osnovu predstavlja neka referentna kamatna stopa.
Kamatna stopa na ove papire visa je nego za kratkorocne drzavne obveznice,
Sto investitorima ublazava povecani rizik. Izdavaoci komercijalnih zapisa su
velike i kreditno sposobne kompanije, tako da se od njih moze ocekivati uredna
isplata nominalnog iznosa papira i odgovarajuce kamate. Emitenti — kompanije
koriste sredstva dobijena emisijom komercijalnih papira za finansiranje obrtnih
sredstava, za obezbjedenje likvidnosti u uslovima sezonskih kolebanja poslo-
vanja, ali i za finansiranje krupnih investicionih poduhvata.

Ve

Procedura izdavanja komercijalnih papira jednostavnija je nego procedura do-
bijanja kredita, a troskovi emisije manji su nego kod emisije akcija i obveznica.
Na ovaj nacin kompanije povecavaju svoj imidz u javnosti, Sto povoljno utice
na povecanu prodaju njihovih proizvoda.

.

Sekundarno trziste komercijalnih papira nije narocito razvijeno, jer ih, zbog
kratkog roka, investitori drze do roka dospijeca. Komercijalni papir moze da
glasi na donosioca, ali i na ime. Banke mogu biti garanti emisije komercijalnih
papira kroz, na primjer, finansijski akreditiv ili kreditnu liniju.

U najvaznije robne hartije od vrijednosti spadaju skladiSnica i konosman

(teretnica). 4 oo g
Skladisnica je isprava koju izdaje javno skladiSte i kojom se dokazuje da je 0 lombardnim kreditima
roba deponenta (ostavioca) predata na Cuvanje. Na osnovu ove isprave, depo- ucisiiz modula Bankarsko
zitor — javno skladiste ima obavezu da robu naznacenu u skladisnici izda licu poslovanje. I
koje je naispravi oznaceno ka9 primalac. §klaQ|sn|ca je stvarno-pravna hartija O javnim skladitima uéio/
od vrijednosti, jer u sebi sadrzi pravo svojine i pravo zaloga. Ona je | kauzalna uéila si iz modula Ekono-
hartija od vrijednosti, jer je u direktnoj vezi s ugovorom o skladisStenju robe. mika trgovine.

Prezentaciona je, jer se prava iz nje mogu ostvariti prezentovanjem ove isprave  \_
duzniku iz skladiSnice. Skladisnica se moze prenositi indosamentom. U razvi-
jenim zemljama moze glasiti na ime, po naredbi i na donosioca. Najcesce se,
na primjer u SR Njemackoj, izdaju skladisnice koje glase na ime. SkladiSnica se
sastoji iz proznanice i varanta (zaloZnice). SadrZina ove isprave nije jedinstveno
utvrdena, vec se reguise pravilima javnog skladista koje je emituje. Bitni elementi
skladisnice su: naziv deponenta; sjediste deponenta, naziv i sjediste skladistara;
datum i broj skladiSnice; mjesto gdje se skladiste nalazi; vrsta, priroda, kolicina
robe koja je tamo uskladistena; navod o tome do kojeg je iznosa roba osigurana.

Prava imaoca skladisnice su: da zahtijeva da mu se roba oznacena u skladisnici

preda i da raspolaze robom oznacenom u skladisnici, Sto se ostvaruje moguc-
nosScu prenosenja skladisnice.
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Znacaj skladisnice je veliki, narocito u medunarodnom prometu roba. Preko nje
se moze prostom prodajom izvrsiti prenos vlasnistva nad robom ili steci pravo
zaloga nad robom. Skladisnica se moze koristiti za dobijanje lombardnih kredita,
jer se putem varanta, kao dijela skladisnice, roba moze zaloziti. Skladisnica se
moze koristiti i kao isprava kod dokumentarnog akreditiva. Korisnik akreditiva
pomocu nje dokazuje da je izvrsio svoju obavezu iz ugovora, da je robu predao
u odredeno skladiste i da je priznanicu predao novom vlasniku robe.

& J

Konosman (teretnica) jeste isprava koju izdaje brodar — brodski prevoznik su-
bjektu koji je ukrcao robu na osnovu ugovora o prevozu vodenim putem. Ovim
dokumentom brodar potvrduje da je robu koja je u njemu naznacena primio
na prevoz do odredene luke, gdje ce je predati njenom zakonitom vlasniku.
Konosman na ovaj nacin igra ulogu priznanice. Osim toga, konosman se moze
tretirati i kao dokaz o postojanju ugovora o prevozu, a ujedno je i ovlascenje
brodaru da teret preda njegovom vlasniku.

Vrlo star dokumenat u kome se pominje konosman jeste zakon Nenze-
atske lige iz 1591. Prihvacen je stav da je konosman nastao u Italiji kao
posljedica ucestale trgovine izmedu nje i Vizantije.

O

Uporedi: blagajnicke zapise s depozitnim certifikatima; drzavne blagajnicke zapise
s blagajnickim zapisima centralne banke i drZzavne blagajnicke zapise s drzavnim

obveznicama.

1. Definisi depozitni certifikat, blagajnicki zapis, komercijalni papir i
skladisnicu.

2. Analiziraj jednu od vrsta blagajnickih zapisa.
3. Objasni pojam diskontne hartije od vrijednosti.

4. lzraCunaj kamatu na depozitni certifikat ako je nominalna vrijednost
depozitnog certifikata 900 000, period dospijeca Cetiri mjeseca, a
referentna trziSna kamatna stopa 8%.

5. Uporedi mogucnosti upotrebe blagajnickih zapisa, komercijalnih
zapisa i derivativnih obveznica i skladiSnice u medunarodnoj trgovini.
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Sazetak poglavlja

3.1. Hartije od vrijednosti su isprave koje svojim vlasnicima daju odredena prava u odnosu na
emitente - izdavaoce hartija od vrijednosti, u skladu sa zakonom i pod uslovima iz emisije
tih hartija. Mogu se podijeliti na duznicke i vlasnicke hartije od vrijednosti. Pored toga,
kriterijumi za podjelu hartija od vrijednosti mogu biti: rok dospijeca, emitent, obezbjedenje
izvrSenja obaveza, porijeklo, starost duga, visina kamatne stope.

3.2. Akcije su vlasnicke hartije od vrijednosti koje predstavljaju potvrde o izvrSenom ulaganju u
kapital akcionarskog drustva. Prava koje akcija donosi vlasniku jesu materijalne i nemateri-
jalne prirode. Od materijalnih prava najvaznije je pravo na srazmjeran dio dobiti akcionarskog
drustva. Od nematerijalnih prava najvaznije je pravo odlucivanja na skupstini akcionara.
Vrste akcija mogu se posmatrati prema vlasnistvu, pravima iz akcija, po osnovu prava glasa,
garantovanju dividende, pravu kupovine. Cijena akcija moZe biti nominalna, po kojoj se akcije
emituju, i trziSna, po kojoj se prodaju na sekundarnom trzistu.

3.3. Obveznice su duznicke hartije od vrijednosti preko kojih investitori pozajmljuju novac
emitentima obveznica (kompanije, drzava). Vlasnici obveznica - investitori suceljavaju se
s brojnim rizicima, kao Sto je, na primjer, rizik kamatnih stopa. Rejting obveznica pokazuje
sposobnost emitenta da blagovremeno izvrsi placanje glavnice i kamate. Pravo vlasnika i
obaveze emitenta obveznica regulisana su ugovorom o emisiji svake serije obveznica. Vrste
obveznica su brojne: kratkorocne, srednjorocne, dugorocne, diskontne, obveznice s fiksnom
kamatnom stopom, obveznice s promjenljivom kamatnom stopom, obveznice s odloZzenim
placanjem kamate, kompanijske obveznice, drzavne obveznice, dzank obveznice, konverti-
bilne obveznice, obveznice s vorantom. Cijena obveznice moze biti nominalna, koja ce biti
isplacena vlasnicima na dan dospijeca, i trzisSna, koja se formira na sekundarnom trzistu
obveznica odnosom ponude i traznje.

3.4. Depozitni certifikat je potvrda o orocenom depozitu kod banke. Banke prodaju depozitne
certifikate da bi obezbijedile sredstva za kreditnu aktivnost i upravljale rizikom kamatnih
stopa. Banke mogu biti i kupci depozitnih certifikata u cilju rjeSavanja problema s neli-
kvidnoScu. Kamatna stopa na depozitne certifikate je nesto viSa od kamatne stope na
kratkorocne drzavne obveznice, a razlicita je kod razlicitih izdavalaca depozitnih certifikata.
Kamatna stopa na ove hartije od vrijednosti moze biti fiksna i varijabilna. Blagajnicki zapisi
su prenosive, kamatonosne i diskontne hartije od vrijednosti. Emitenti su drzava, centralna
banka i banke. Kupci blagajnickih zapisa mogu da budu centralna banka, banke, institucio-
nalni investitori i velike kompanije. Sekundarno trziste blagajnickih zapisa je razvijeno, i na
njemu specijalizovani dileri kupuju znatne kolicine tih hartija. Blagajnicki zapisi koje emituje
centralna banka koriste se za ostvarenje ciljeva ekonomske politike. Komercijalni papiri su
kratkorocne, diskontne i neosigurane hartije od vrijednosti s fiksnim rokom dospijeca koje
emituju kompanije i finansijske institucije. lzdavalac komercijalnog papira obecava da ce
platiti njenom imaocu odredenu sumu novca na dan dospijeca, ali bez davanja bilo kakvog
obezbjedenja. SkladiSnica je isprava koju izdaje javno skladiste i kojom se dokazuje da je
roba deponenta predata na cuvanje.
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Projektni zadatak

ié:

Cilj diskusije: razvijanje kulture slusanja i diskutovanja, razvijanje sposobnosti kritickog mi-
Sljenja i pravljenja biljeski.

Ponudene teme:

1. Akcije kao vlasnicke hartije od vrijednosti

2. Obveznice kao duznicke hartije od vrijednosti

3. Depozitni certifikati, blagajnicki zapisi i komercijalni papiri

VecCinom glasova izaberite temu za diskusiju. Podijelite se u tri vece grupe obuhvatajuci sve
ucenike.

Prva grupa navodi prednosti koje sa stanovista vlasnika i emitenta ima izabrani finansijski
instrument, uz kratka obrazlozenja.

Druga grupa izlaze nedostatke, odnosno rizike koje sa stanovista vlasnika i emitenta ima iza-
brani finansijski instrument, uz kratka obrazlozenja.

Treca grupa, nakon izlaganja prethodne dvije grupe, zapocinje diskusiju unutar svoje grupe o
tome koja je grupa bila ubjedljivija u svojim argumentima i zasto. Pozeljno je da predstavnici
trece grupe kratko izloze da li izabrani finansijski instrument ima viSe prednosti ili rizika, u
zavisnosti od toga da li se posmatra sa stanovista vlasnika ili emitenata.

U
Napisi esej na temu Akcije i obveznice. Neka ukupan broj rijeci ne prede 250. Esej mozes raditi
sam/sama ili u paru. Sljedece teze mogu ti pomoci u izradi eseja:

Definisati akcije i obveznice.

Poredati akcije i obveznice sa stanovista prava koja donose vlasnicima.

Navesti elemente konkretne akcije ili obveznice.

Akcija ili obveznica — licni stav o prednostima.
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FINANSIJSKA
TRZISTA

Finansijska trzista povezuju subjekte koji imaju viSe sredstava od potrebnih za obavljanje svoje
djelatnosti s onim subjektima kojima nedostaju sredstva za realizaciju investicionog ulaganja. Na
njemu se trguje finansijskim instrumentima, i to: na trzistu novca — ziralnim novcem i kratkorocnim
hartijama od vrijednosti, na deviznom trziStu — devizama, na trzistu kapitala — dugorocnim hartijama
od vrijednosti, a na trzistu finansijskih derivata — finansijskim ugovorima. Preko finansijskog trzista
finansijska sredstva se efikasno alociraju, odrzava se likvidnost pojedinih privrednih subjekata, kao i
privrede zemlje i svijeta u cjelini, omogucava se brzi razvoj privrede, poboljsanje Zivotnog standarda
stanovniStva, smanjuju se transakcioni troskovi, a rizik i neizvjesnost poslova koji ce se realizovati u

buducnosti ukida se ili znacajno smanjuje.

, — - ~

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

$TO JE FINANSIJSKO TRZISTE | KAKVE SU NJEGOVE FUNKCIJE;
KOJE VRSTE FINANSIJSKIH TRZISTA POSTOJE;
KOJE SU SPECIFICNOSTI TRZISTA NOVCA | STO ONO OBUHVATA;
KOJE SU SPECIFICNOSTI DEVIZNOG TRZISTA | STO ONO OBUHVATA;
KOJE SU SPECIFICNOSTI TRZISTA KAPITALA | STO ONO OBUHVATA;

KOJE SU SPECIFIENOSTI TRZISTA FINANSIJSKIH DERIVATA | STO ONO OBUHVATA.
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Saopsti utisak koji na
tebe ostavljaju rijeci
poznatog francuskog

pisca Albera Kamija
(Albert Camus): Novac
moZda ipak nije zlo,
inace ga se zacijelo ne
bismo mogli tako lako
osloboditi.

@ )

finansijski suficitarni
subjekti (transaktori) -
pravna i fizicka lica koja
imaju vise novcanih sred-
stava u odnosu na svoje
potrebe.

finansijski deficitarni
subjekti (transaktori)
- pravnaifizicka lica ko-
jima nedostaju novcéana
sredstva za otpocinjanje
perspektivnih projekata
i uopSte za investicije.

finansijski posrednici -
banke i druge finansijske
institucije koje povezuju
Stedise s investitorima.

. J

4. Uloga finansijskog trzista u finansijskom posredovanju

‘» Kljucni pojmovi: finansijski posrednici, finansijsko trziste, finansijski
deficitarni subjekti, finansijski suficitarni subjekti, finansijski posrednici,
L funkcije finansijskog trzista, efikasnost finansijskog trzista

Finansijsko trziste, kao dio finansijskog sistema, omogucava da subjekti koji
imaju viSe sredstava u odnosu na svoje trenutne potrebe (finansijski suficitarni
subjekti) mogu da se povezu sa subjektima koji imaju manjak sredstava (finan-
sijski deficitarni subjekti) i trguju finansijskim instrumentima. Ovo povezivanje
moze biti direktno i indirektno. Prilikom direktnog povezivanja subjekti koji imaju
viSe sredstava prodaju razlicite oblike hartija od vrijednosti subjektima kojima
sredstva nedostaju. Subjekti se indirektno povezuju tako Sto se veza izmedu
finansijski deficitarnih i suficitarnih subjekata uspostavlja preko razlicitih vrsta
finansijskih posrednika i institucija.

U razvijenim trzisnim privredama dominira indirektno povezivanje, tj. finansiranje
s velikim brojem finansijskih posrednika i institucija (Sema 4.1).

a) Direktno finansiranje

sredstva
Finansijski Finansijski
suficitarni deficitarni
subjekti subjekti
hartije od
vrijednosti

b) Indirektno finansiranje

sredstva sredstva

Finansijski

Finansijski
deficitarni
subjekti

Finansijski

suficitarni posrednici

subjekti

hartije od
vrijednosti

hartije od
vrijednosti

Sema 4.1. Direktno i indirektno povezivanje subjekata radi finansiranja

Direktno povezivanje finansijski suficitarnih i finansijski deficitarnih subjekata
moze izazvati probleme oko medusobnog pronalazenja i troskova pronalazenja,
medusobnog povjerenja, donosenja odluka o investiranju sredstava, kontrole i
procjene rizika. Indirektno povezivanje ovih subjekata preko finansijskih posred-
nika rjesava prethodne probleme. Finansijski posrednici, pored svoje osnovne
uloge — povezivanja subjekata, pruzaju niz usluga subjektima kojima nedostaju
finansijska sredstva, a ticu se pripreme i emitovanja hartija od vrijednosti koje
Zele da prodaju.
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Finansijsko trziste, u uzem smislu, orga-
nizovano je mjesto na kojem se srijecu
ponuda i traznja za razlicitim finansijskim
instrumentima i gdje se, po precizno de-
finisanim pravilima i uslovima, obavljaju
finansijske transakcije, tj. kupoprodaja fi-
nansijskih instrumenata. U Sirem smislu,
finansijsko trziste postoji svugdje gdje se
trguje razlicitim oblicima finansijskih sred-
stava. Dakle, finansijsko trziste ne mora da
bude odredeno mjesto susretanja ponude i
traznje za finansijskim instrumentima, cemu
je posebno doprinio razvoj informacionih
tehnologija i sistema elektronskog placanja.

Finansijsko trziSte povezuje Stedise s investitorima.

Opisi elemente trzista (ponudace, potrosace, cijene) na jednom od trzista 9
na kojem se trguje robom (pijace, berze, aukcije).

Funkcije finansijskog trziSta brojne su i medusobno povezane. One najvaznije
prikazane su Semom 4.2.

Funkcija
povezivanja
i utvrdivanja
Funkcija realnih cijena Funkcija
poboljsanja 1 smanjenja
Zivotnog troskova
ENLETGE transakcija
() 2

FINANSIJSKO

TRZISTE

Funkcija Funkcija
likvidnosti 4 alokacije

Funkcija
razvoja

Sema 4.2. Funkcije finansijskog trzZista
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trziste novca - dio finan-
sijskog trzista na kojem
se traze i nude kratko-
rocna novcana sredstva
(ziralni novac, hartije od
vrijednosti Ciji je rok dos-
pijeca do godinu dana).

trziste kapitala - u uzem
smislu, trziste na kojem
se suceljavaju ponuda i
traznja dugorocnih har-
tija od vrijednosti.

devizno trziste - dio
finansijskog trzista na
kojem se kao predmet
trgovine javljaju strana
sredstva placanja - de-
vize na racunima stranih
banaka, a koje su plative
u inostranim finansijskim
centrima.

trziste finansijskih deri-
vata - trziste na kojem se
trguje opcijama, fjucersi-
ma i drugim finansijskim
derivatima.

~N

. J

Funkcija povezivanja i utvrdivanja realnih cijena temeljna je funkcija kroz koju
finansijsko trziste efikasnije i brze dovodi u vezu ponudu i traznju razlicitih
finansijskih instrumenata. Kroz odnose prodavaca (ponuda) i kupaca (traznja)
finansijskih instrumenata uspostavljaju se njihove realne cijene, koje su pod-
loZzne Cestim promjenama, bas kao i odnos ponude i traznje. Ova funkcija je
osnov za vrsenje drugih funkcija finansijskog trzista. Subjekti kojima nedostaju
finansijska sredstava lako i brzo se povezuju s onima koji ih imaju vise od sop-
stvenih trenutnih potreba.

Funkcija smanjenja troskova transakcija ostvaruje se kroz injenicu da razvijeno
i efikasno finansijsko trziste utice na povecanje broja finansijskih transakcija,
smanjuje troskove pronalazenja kupaca i prodavaca, kao i troskove dobijanja
informacija o njima. Bez postojanja i koriscenja finansijskog trzista troskovi
medusobnog pronalaZzenja kupaca i prodavaca finansijskih instrumenata i
prikupljanja informacija o njima bili bi znatno visi, broj finansijskih transakcija
bio bi manji, a troskovi po jednoj transakciji zbog toga veci.

Kroz funkciju alokacije, finansijska trziSta vrSe premjestaj finansijskih sredsta-
va od finansijski suficitarnih pravnih subjekata ka onim finansijski deficitarnim
subjektima u najprofitabilnijim djelatnostima, i tako uticu na brzi razvoj pri-
vrede u cjelini.

Kroz obezbjedenje kapitala za izgradnju vaznih infrastrukturnih objekata,
kakav je auto-put, dolazi do punog izraZaja razvojna funkcija finansijskog trzista.

Funkciju razvoja finansijsko trziste vrsi kroz mogucnost da prikupi, mobiliSe i
usmjeri znacajna slobodna finansijska sredstva u opremu, gradevinske objekte
i uopsSte razvoj, koji je vrlo skup i zahtijeva znatna finansijska sredstva.

Funkcija likvidnosti znaci da finansijsko trziSte mozZe obezbijediti lako i brzo
pretvaranje novca u hartije od vrijednosti, i obrnuto, kao i prenosenje tih in-
strumenata medu pojedinim subjektima. Emitenti mogu u svakom momentu
da prodaju, a drugi zainteresovani subjekti da kupe finansijske instrumente.
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Funkciju poboljsanja Zivotnog standarda
finansijsko trziste obezbjeduje tako Sto omo-
gucava da stanovnistvo preko kredita, na
primjer, hipotekarnih ili potrosackih, dobi-
jenih pod povoljnim uslovima (rok otplate,
kamata), moze kupovati nekretnine, trajna
potroSna dobra, placati usluge (ljetovanje,
lijecenje), Cime se povecava njihov Zivotni
standard.

Navedene funkcije finansijskog trzista, kao
i mnoge druge, medusobno su povezane i
zavise jedne od drugih, a trziSte ih obuhvata Mogucnost dobijanja kredita stanovnistvu omogucava povecanje

istovremeno. Zivotnog standarda.
Da li su i na koji nacin povezane funkcija razvoja, funkcija alokacije i g ( @
funkcija poboljSanja zivotnog standarda stanovnistva?
Zivotni standard - vi-
sina (nivo) zadovoljenja
Efikasnost finansijskog trziSta moze se pratiti upravo preko toga koliko ono materijalnih i kulturnih
ostvaruje svoje osnovne funkcije. Zato se moZe govoriti 0 njegovoj: potreba stanovnistva.
Moze se mjeriti raznim
a) alokativnoj efikasnosti: koliko uspjesno usmjerava resurse u grane i sektore ekonomskim i socijalnim
privrede koji najznacajnije doprinose privrednom rastu i razvoju; pokazateljima: bruto do-
maci proizvod, dohodak
b) operativnoj (internoj) efikasnosti: koliko brzo ucesnici na finansijskom trzistu po glavi stanovnika, ste-
dobijaju trazene usluge i koliki su i koji troskovi finansijskih operacija; pen zadovoljstva potro-
Saca, nivo obrazovanja,
c) cjenovnoj (eksternoj) efikasnosti: kojom brzinom cijene finansijskih instru- Zivotni stil.
menata na finansijskom trzistu reaguju na sve relevantne informacije. Na = - J

primjer, na efikasnom finansijskom trzistu, nove informacije, koje se objave
ujutru, vec u toku dana treba da se odraze na cijene, recimo akcija.

m 4 Db R

Uporedi funkciju trzista robe i usluga s funkcijama finansijskog trzista. O novcanom, deviznom,
trzistu kapitala i trzistu

finansijskih derivata vise

ces saznati u narednim
—a_ lekcijama ovog poglavlja.

-

1. Definisi finansijsko trziste.

2. lzdvoj i objasni jednu od funkcija finansijskog trzista.

3. Poredaj funkcije finansijskog trziSta po znacaju koji im sam/sama
pridajes.

4. Povezi dvije funkcije ili vise funkcija finansijskog trzista.

5. Pronadi primjer koji ilustruje znacaj funkcija finansijskog trzista.
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Slazes li se s italijan-
skom izrekom: Str-

ST 4.2, Vrste finansijskih trzista

novcem svaRa se stvar
uredi? Zasto?

‘» Kljucni pojmovi: kriterijumi podjele finansijskih trzista, vrste finansijskih
L trzista

Finansijsko trziste karakterise izrazita sloZzenost. Ta sloZzenost ogleda se u tome
Sto ono obuhvata vise vrsta trzista: trziste novca, trziste kapitala, devizno
trziste i trziste finansijskih derivata. Ovo trziste podlozno je brzim i stalnim
promjenama. Po njegovom funkcionisanju moze se sagledati kako funkcioni-
Su zakoni i institucije jedne drZave. Finansijsko trziste je predmet izucavanja
mnogih naucnih disciplina. Pored toga, ovo trziste povezuje velik broj razlicitih
subjekata iz zemlje i inostranstva (pojedinci, preduzeca, banke i drugi finansijski
posrednici, drzava).

@ Prisjeti se i nabroj vrste trzista robe.

A S
- =

Nabrojane karakteristike ukazuju na Cinjenicu da finansijska trzista imaju slo-
zenu strukturu i da se, radi postupnije analize, mogu podijeliti prema razlicitim
kriterijumima (Tabela 4.1).

Lokalno Odnosi se na jedan region u jednoj drzavi
Lokacija Nacionalno Odnosi se na teritoriju jedne drzave
Medunarodno Odnosi se na vise drzava ili na Citav svijet -
[ ]
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Trguje se tzv. duznickim instrumentima,
kao Sto su obveznice, blagajnicki zapisi,
depozitni certifikati

TrziSte instrumenata
duga

Vrsta finansijskih Trziste vlasnickih . .
Trguje se akcijama

instrumenata instrumenata
Trziste finansijskih Trguje se finansijskim derivatima, kao Sto
derivativa su fjucersi, forvardi, opcije i dr.

Zakljuceni poslovi i transakcije odmah se

Promptna (gotovinska) realizuju (za nekoliko dana)

Vrijeme placanja i

isporuke L i, ; o
. Zakljuceni poslovi i transakcije realizuju
Terminska . .
se u buducnosti
Kratkorocna (trziste Trguje se finansijskim instrumentima ciji
Rok dospijeca novca) je rok dospijeca do jedne godine
finansijskih
Instrumenata Dugorocna (trziste Trguje se finansijskim instrumentima Ciji

kapitala) je rok dospijeca duzi od godinu dana

Trguje se hartijama od vrijednosti koje su

Primarna : .
prvi put emitovane
Priroda transakcija
Sekundarna Trguje se vec emitovanim hartijama od
vrijednosti
Trguje se hartijama od vrijednosti
Berzanska na berzama po precizno utvrdenim
Mjesto i nacin pravilima i preko berzanskih posrednika
obavljanja prometa Trguje se hartijama od vrijednosti van
Vanberzanska berze, preko banaka i drugih finansijskih

posrednika

Tabela 4.1. Vrste finansijskih trZista prema razlicitim kriterijumima

. . . L L . - 4
Finansijska trzista prema pojedinim kriterijumima nijesu strogo podijeljena. OO g
Jedna podjela mozZe se izvrsiti u okviru druge, i tako redom. Svaka vrsta finansij-
skog trzista moze da se ,uklopi“ u podjelu ovog trzista po bilo kom kriterijumu. OtrZistu novca, trzistu ka-
Na primjer, medunarodna finansijska trzista (podjela prema lokaciji) mogu biti pitala, deviznom trzistu i

P S : P Sl ; trzistu finansijskih derivata
trzista vlasnickih instrumenata, instrumenata duga i trzista finansijskih derivata 2ok el L

. Lo . vov . bice viSe rijeci u lekcijama

(podjela prema finansijskim instrumentima). Takode, ova trzisSta mogu biti krat- koje slijede.
koro¢na i dugorocna (podjela prema roku dospijeca finansijskih instrumenata), \_

kao i primarna i sekundarna (podjela prema prirodi transakcija).
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TrziSte obveznica spada u:

globalizacija finansij-

DDalizac nacionalna ili medunarodna trzista — prema lokaciji
skih trziSta - proces

povezivanja nacional- -+ trzista duznickih instrumenata — prema vrsti finansijskih instrumenata
nih finansijskih trzista . L
ujedno, internacionalno - promptna trziSta — prema vremenu placanja i isporuke

(svietsko) trziste. dugorocna (trzista kapitala) — prema rokovima dospijeca

finansijske inovacije -

e OIE primarna i u sekundarna trzista — prema prirodi transakcija
noviteti, nova rjeSenja

u oblasti finansijskih - berzanska i uvanberzanska trziSta — prema mjestu i nacinu obavljanja
trzista i finansijskih in-
prometa.
strumenata.
Slicno je i s trzisStem akcija.
- y : J
g J

Finansijska trziSta u savremenim uslovima odlikuju se visokim stepenom ne-
stabilnosti, neizvjesnosti, promjenama i podloznoScu krizama. Kreiraju se novi
finansijski instrumenti, mijenjaju se zakonski propisi, javljaju se nove finansijske
institucije. Obiljezavaju ih finansijske inovacije, procesi globalizacije, povecanje
drzavne regulative, kao i tehnicko-tehnoloske inovacije.

( n N\

Bn
Ukoliko na jednom finansijskom trzistu cijene finansijskih instrumenata
tokom duzeg vremena rastu, to trziSte popularno se naziva ,trziste biko-
va“ (bull market), jer bikovi tokom borbe napadaju odozdo prema gore. U
suprotnom slucaju, kada cijene u duzem periodu opadaju, trziste se po-
pularno naziva ,trziSte medvjeda“ (bear market), posto u borbi medvjedi
napadaju odozgo prema dolje.

| J

Finansijske inovacije omogucavaju Sirenje finansijskih trzista, kao i Sirenje poslova
na tom trzistu. Podstice ih tehnicko-tehnoloski i informaticki razvoj, konkurencija
izmedu finansijskih posrednika, kao i nestabilnost i neizvjesnost privrednog sistema.

N
Jedna od finansijskih inovacija su tzv. hedzZing ( engl. hedging) instrumenti
za zasStitu od rizika: fjucersi i svopovi za zastitu od promjene kamatne stope
ili deviznog kursa, nove vrste svopova (CDS) za zastitu od kreditnog rizika,
inovacije kojima se izbjegava porez i zakonska regulativa (svop totalnog
prinosa). O ovim inovacijama bice viSe rijeci u narednom poglavlju, koje
se odnosi na berze.

& J

Globalizacija dovodi do toga da je moguce finansijske instrumente kupovati
i prodavati po istoj cijeni u viSe zemalja ili u svim zemljama. Prednosti koje
omogucava globalizacija finansijskog trzista ogledaju se: u vecoj mogucnosti
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prikupljanja sredstava preko finansijskih instrumenata; u Sirem izboru finan-
sijskih instrumenata, Sto je pogodno za investitore; i u vecoj mogucnosti za
inovacije kada su u pitanju vrste finansijskih instrumenata, sistemi placanja,
pa i sama trzista.

karskim trziStem imati negativne posljedice od globalizacije? Ako imaju,

Mogu li slabo razvijene zemlje sa slabo razvijenim finansijskim i ban- g
u Cemu se one ogledaju?

Pojacana drzavna regulacija karakteristika je finansijskih trzista, narocito po-
slije ekonomske krize 2008. godine. Drzava moze svojim mjerama i odlukama
bitno da utice na funkcionisanje finansijskog trziSta i ponasanje ucesnika na
njemu. Finansijska trzista su predmet sve znacajnije regulacije preko zakon-
ske regulative i regulatornih organa. Karakteristicno je da u SAD postoji viSe
regulatornih organa, dok u razvijenim zemljama Evrope postoji samo po jedan
ovakav organ. U zemljama naseg regiona, kao i u Crnoj Gori, veliku ulogu u
regulaciji finansijskog trziSta imaju centralne banke, a kao regulatorna tijela
postoje komisije ili agencije za hartije od vrijednosti.

P :
U Velikoj Britaniji regulatorni organ zaduzen za pracenje i kontrolu finan-
sijskog trziSta naziva se Nadlezno tijelo za finansijske usluge, u Francuskoj
je to Nadlezno tijelo za finansijska trziSta, u Belgiji Regulatorno tijelo za
finansijske usluge i trzista, u Njemackoj Savezno odjeljenje za nadzor
nad trgovinom hartijama od vrijednosti, a u Crnoj Gori Komisija za trziste
kapitala (doskorasnja Komisija za hartije od vrijednosti).

& J

Tehnicko-tehnoloske inovacije najprije su omogucile obradu velikog broja
naloga nakon trgovine na finansijskim trzistima, a onda su se prosirile na sve
poslove i na samu trgovinu. Ove inovacije doprinijele su manjem koris¢enju
gotovine, povecanju likvidnosti, smanjenju transakcionih troskova, kreiranju
novih usluga i inovacija na trzistu novca. Sve ovo doprinosi neprestanom Sirenju
granica finansijskog trzista.
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Uporedi znacaj tehnicko-tehnoloskih inovacija u domenu materijalne proizvodnje

i u domenu finansijskih trzista.

2. Komentarisi jednu od podjela finansijskih trzista za koju smatras da
je najsveobuhvatnija.

1. Definisi finansijsko trziste.

3. Istaknijednu od funkcija finansijskog trzista koju smatras najvaznijom.

4. Objasni primjerom da su pojedine vrste finansijskih trzista prema
razlicitim kriterijumima povezane.

5. Procijeni buduci tok finansijskih inovacija i kretanja na finansijskom
trzistu.
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Englezi kaZzu da novac
stvara novac. Zasto?

4.3. TrziSte novca

4» Kljucni pojmovi: novcano trziste, vrste novcanog trzista, subjekti
L novcanog trzista, organizacija trzisSta novca

Trziste novca je finansijsko trziSte na kojem se trguje kratkorocnim oblicima
finansijske aktive, odnosno susrijecu ponuda i traznja kratkorocnih novcanih
sredstava. Takva sredstva su ziralni (depozitni) novac i kratkorocne hartije od
vrijednosti. Preko novcanog trzista drzava najlaksSe ostvaruje ciljeve svoje eko-
nomske politike. Novcano trziSte omogucava odrzavanje likvidnosti bankama,
privrednim subjektima i privredi uopste, omogucava finansijski deficitarnim
subjektima pribavljanje potrebnih novcanih sredstava, omogucava finansijski
suficitarnim subjektima ostvarenje dodatnih prihoda preko plasiranja viska
sredstava. KarakteriSe ga velik broj ucesnika, finansijskih posrednika i institucija,
kao i visok stepen drzavne kontrole.

Subjekti koji imaju visak slobodnih novcanih sredstava mogu preko ovog trzista
da ih relativno brzo zamijene za finansijske instrumente koji se opet relativno
brzo mogu pretvoriti u likvidna sredstva. Zato svim subjektima privrednog i
drustvenog Zivota ovo trziSte moZze da obezbijedi likvidnost. Na novcanom
trzistu formira se cijena novcanih sredstava — kamatna stopa, Sto omogucava
uravnotezenje ponude itraznje novcanih sredstava. Od stabilnosti kamatne stope e

zavisi stabilnost Citavog privrednog sistema i obezbjedenje njegove likvidnosti. @
ekonomska politika - dio
fx expr v vy . . P . . drzavne politike, a sastoji
Opisi kgkp zam:s};as trziste Roje nema fizicku loRaciju i transakcije koje @ se od aktivnosti | mjera
se odvijaju na njemu. kojima drzava reguliSe
odnose u privredi radi
optimalnog privrednog
p — razvoja.
|
. L : . . : . privredni rast - poveca-
Posto se nelikvidnost, po pravilu, preliva s finansijskog na realni sektor nje mase robe i usluga,
privrede, ne cudi Sto je svjetska ekonomska kriza 2008. godine za poslje- Sto se odrazava na po-
dicu imala nelikvidnost u privredi usljed smanjene ponude novca. To je vecanje bruto domaceg
dovelo do usporavanja, zaustavljanja (stagnacije) i opadanja privrednog proizvoda (BDP).
ra§ta (re;esije) izazi\(ajuéi usporavanje, zaustavljanje, pa cak i opadanje stagnacija — obnavlja-
privrednih aktivnosti. nje privredne aktivnosti
tekuceg perioda nacio-
N J nalne ekonomije na ni-
vou BDP-a prethodnog
Vrste novcanog trzista pokazuju da je ovo trziSte sloZzeno, jer ga Cine: perioda.
trziste kratkoro¢nog ziralnog novca, na kojem se vrsi kupoprodaja depozita recesija - pad privred-
| Zira[nog novca; nih aktivnosti (BDP-a)
nacionalne ekonomije
kreditno trziste, na kojem se vrsi plasman kratkorocnih kredita; u tekuéem u odnosu na
. . . . o prethodni period.
eskontno trziste, na kojem se vrsi kupoprodaja mjenica; Y )
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lombardno trziste, na kojem se trguje hartijama od vrijednosti, lombardnim
materijalom i upravlja lombardnim portfeljom;

gotovinsko trziste monetarnog zlata i drugih plemenitih metala, na kojem
se trguje monetarnim rezervama u zlatu i plemenitim metalima;

devizno trZiste, na kojem se vrsi kupoprodaja deviza (o ¢emu Ce biti viSe
rijeci vec u sljedecoj lekciji).

N
Predmet zaloge na lombardnom trZistu, pored hartija od vrijednosti, mogu

da budu i dragocjenosti i umjetnine. Specificnost lombardnog trzista ogle-

da se u tome Sto posrednika — banku ne interesuje bonitet zajmoprimca,

vec procijenjena vrijednost zaloge, gdje se odobravaju kreditna sredstva

od 60% do 80% procijenjene vrijednosti. Ukoliko duznik na vrijeme ne
vrati kredit, niti nakon poziva isto ne ucini, tada je banka ovlascena da
zalogu izlozi javnoj prodaji. Kada je ostvareni prihod veci od potrazivanja,
razlika se vraca vlasniku, dok se manjak, ukoliko se ostvari, naplacuje
utuzZivanjem kod nadleznog suda.

& J

Subjekti na novcanom trzistu su brojni i mogu
imati vise uloga. Najvazniji su: centralna banka,
poslovne banke, drzava, finansijske institucije
(investicioni fondovi, penzijski fondovi, osigura-
vajuca drustva, finansijske kompanije, brokerske i
dilerske firme), privredna drustva, kao i pojedinci.
Subjekti koji ne pripadaju finansijskom sektoru
na trzistu novca ucestvuju preko finansijskih
organizacija.

Banke su subjekti i na primarnom i na sekundar-
nom trzistu hartija od vrijednosti kroz vrsenje
promptnih i terminskih operacija na njemu.

Novcano trZiste znatno je Sire od trZista Ziralnog novca.

Centralna banka moze djelovati na ponudu i traznju na novCanom trzistu putem
mjera, operacija i instrumenata svoje kreditno-monetarne politike, kakve su:

kupovina i prodaja obveznica, ¢ime utice na koli¢inu novca u opticaju;

odluke o visini eskontne (diskontne) stope, ¢ime ova banka utice na formi-
ranje kamatne stope na novcanom trzistu;

direktan uticaj na kamatnu stopu;

odluke o visini obavezne rezerve.

Navedene aktivnosti centralne banke neposredno uticu na obim i dinamiku
kretanja novcane mase.
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Ako centralna banka prodaje svoje obveznice, onda time smanjuje kolic¢inu
novca u opticaju, i obratno. Povecanje eskontne stope po kojoj central-
na banka kreditira poslovne banke i koju objavljuje pri otkupu mjenica
dovodi do smanjenja traznje za kreditima, povecanja kamatne stope i
smanjenja koli¢ine novca u opticaju. Smanjujuci ponudu u odnosu na
traznju bankarskih rezervi, povecava se kamatna stopa na trzistu rezervi.
PovecCanjem stope obavezne rezerve, centralna banka smanjuje kolicinu
novca u opticaju.

|\ J

Poslovne banke preko trzista novca, kroz odnos s centralnom bankom i s drugim
ucesnicima, ostvaruju svoje funkcije vezane za obavljanje platnog prometa i
prometa usluga. Na ovom trzistu poslovne banke mogu da pretvore kratkorocna
novcana sredstva u novcana sredstva na duzi rok. TrziSte novca je dodatni izvor
novca koji banke koriste za povecanje kreditne aktivnosti, pri cemu moraju
voditi racuna o odrzavanju svoje optimalne likvidnosti. Visak ziralnog novca je
ponuda, a kupovina je traznja novca na trzistu novca. Visak Ziralnog novca je
saldo potrazivanja poslovne banke na njenom ziro racunu.

Preko trzista novca poslovne banke ostvaruju funkcije
vezane za platni promet i promet usluga.

Pojam dnevni ili nocni novac koristi se za novac kojim se trguje na nov-
canom trzistu, jer ga je moguce imati ,preko noci“. Tako banka moze
na ovom trzistu ,spasiti“ svoju likvidnost ukoliko se desi da je pred kraj
radnog dana doslo do podizanja velikog depozita. Ukoliko je to ugrozilo
njenu likvidnost, banka na trziStu novca moze uzeti kredit, koji Ce vratiti
narednog dana kada bude imala prve prilive novca.

Na ovom trziStu pozajmljuje se i terminski novac, koji se posuduje na pe-
riod od jednog mjeseca do godine dana, a sluZi za osiguranje likvidnosti
u odredenom terminu.
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devize - potrazivanja po
tekucim racunima kod
inostranih banaka, cekovi
i mjenice koje glase na
inostrane valute i trasira-
nje uinostranim banka-
ma, primljeni akreditivni
nalozi, kreditna pisma,
telegrafski nalozi i druge
hartije od vrijednosti koje
glase nainostrane valute.

kreditna politika - skup
odluka i mjera koje pre-
duzima centralna bankai
kojima se tezi osiguranju
stabilnosti nacionalne
valute putem uticaja na
rast kamata i rast nov-

c¢ane mase.

spoljnotrgovinska po-
litika - skup aktivnosti,
odluka i mjera kojima
drzava reguliSe promet
robeiuslugasinostran-
stvom, finansijske i ka-
pitalne transakcije, kao
i sve druge aspekte me-
dunarodnih ekonomskih
odnosa.

devizna politika - skup
odluka i mjera kojima se
utvrduju ciljevi i kojima
se utvrduje pravni i eko-
nomski sistem u okviru
kojih se posluje s devi-
zama. Sprovodenje ove
politike prepusteno je
centralnoj banci.

N

. J

Karakteristicne hartije od vrijednosti kojima se moZe trgovati na novca-
nom trzistu jesu: obveznice centralne banke, blagajnicki zapisi drzave,
depozitni certifikati, bankarski akcepti.

U pogledu organizacije, trziSte novca moze biti:

Institucionalizovano, na kojem se organizovano susrijecu ponuda i traznja
kratkorocnih finansijskih instrumenata, ucesnici se utvrduju zakonom po-
jedinih zemalja i na kojem se trgovanje odvija preko posebne posrednicke
finansijske institucije (berza novca). Prava i obaveze ucesnika utvrdene su
normama od strane centralne banke.

Neinstitucionalizovano trziSte novca je ono koje ne podrazumijeva po-
stojanje posebne institucije preko koje bi se ponuda i traznja za novcem
i kratkorocnim hartijama od vrijednosti organizovano susrela, i na kojem
ucesnici i njihova prava i obaveze nijesu normirani.

MjeSovito trziSte novca jeste ono koje kombinuje elemente institucionali-
zovanog i neinstitucionalizovanog oblika trgovanja novcanim sredstvima.

Dakle, trziSte novca omogucava mobilizaciju i alokaciju kratkorocnih finansijskih
sredstava, likvidnost ucesnika i utvrdivanje cijene novca i finansijskih instrumenata.

Q-

Objasni uticaj novcanog trzista, njegovih funkcija, vrsta i stepena organizovanosti
na privredni razvoj jedne zemlje.

—8—

1. DefiniSi novcano trziste.

2. Objasni aktivnosti centralne banke na novcanom trzistu.

3. Uporedi ulogu centralne banke s ulogom poslovnih banaka na nov-
canom trzistu.

4. Navedi primjer uticaja centralne banke na koli¢inu novca u opticaju.

5. Uporedi pojedine vrste novcanog trzista i ocijeni stepen njihove
organizovanosti.
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4.4, Devizno trziste

A~
L

Kljucni pojmovi: devizno trziste, devize, devizni kurs

Devizno trziste je finansijsko trziste kojim se povezuje domaca ekonomija sa svjet-
skim ekonomijama. U Sirem smislu, devizno trzisSte obuhvata kupovinu i prodaju
deviza, deviznu arbitrazu i devizne Spekulacije. U uzem smislu, ono obuhvata samo
kupovinu i prodaju deviza za domacu valutu ili za druge vrste deviza. Devize pred-
stavljaju specificnu robu koja se kupuje i prodaje na deviznom trzistu. Za imaoca
deviza (domaci rezident) one nijesu novac, jer e imalac deviza dobiti novac kada
proda devize na deviznom trzistu ili kada ih prezentira kod neke banke za naplatu.
Inostrani devizni rezident, kao korisnik potrazivanja u inostranstvu, dobija devize
koje predstavljaju potrazivanja u inostranoj valuti. S makroekonomskog aspekta,
devize su potrazivanja koja posjeduje jedna nacionalna privreda u valutama drugih
nacionalnih privreda. Devize su bitne zbog ocuvanja likvidnosti domace privrede u
medunarodnim placanjima, pa ponuda i traznja deviza na deviznom trziStu veoma
zavisi od kreditne, spoljnotrgovinske i devizne politike drzave.

Kupoprodaja deviza na deviznom trzistu
vrsi se po srednjim deviznim kursevima,
koji se formiraju na ovim trzistima. Devizni
kursevi prilagodavaju se odnosima ponude
i traznje za devizama. Izrazavanje deviznog
kursa naziva se notacija. Notacija moze biti
direktna, kada se jedinica strane valute
iskazuje u protivvrijednosti domace valute,

Zapocni razgovor
njemackom izrekom

Novac svugdje svira
prvu violinu.

iindirektna, kada se jedinica domace valute  y uzem smislu, devizno trzite obuhvata kupoprodaju deviza za doma-
iskazuje u protivvrijednosti stranog novca. ¢u valutu ili druge vrste deviza.

-

Devizni kurs je cijena jedne valute izrazena u jedinicama druge valute, Sto znaci
da on omogucava da se vrijednost razlicitih valuta medusobno preracunava.
Uporedivanje valuta omogucava i uporedivanje cijena, bez cega ne bi bila mo-
guca medunarodna trgovina. Preko deviznog kursa vrsi se efikasna alokacija
resursa na svjetskom nivou. Devizni kurs je i instrument ekonomske politike
drzave, jer svaka promjena deviznog kursa utice na cijene izvoza, na domace
cijene izvjesnih proizvoda i usluga, kao i na sve domace cijene. Zato devizni kurs
utice i na razvoj cijele nacionalne privrede.

Fiksni devizni kurs je utvrdeni devizni kurs, koji se mijenja odlukom drZave.
Fluktuirajuci devizni kurs je promjenljiv i nepredvidljiv, jer zavisi od ponude i
traznje deviza na deviznom trzistu. U praksi se zemlje sve cesce opredjeljuju
za sistem fluktuirajucih deviznih kurseva, buduci da on omogucava racionalnu
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.
alokaciju resursa i slobodu drzave u vodenju makroekonomske politike. Klizni
fiksni kurs je sredina izmedu fiksnih i fluktuirajucih deviznih kurseva, s ciljem

da se kombinuju njihove dobre i loSe strane. Naime, drzave prilikom svoje od-

luke o deviznom kursu (fiksni devizni kurs) uporeduju dinamiku prethodnog i
ocekivanog kretanja, kao i druge informacije s deviznog trzista.

& J

Znacaj deviznog trzista ogleda se u sljedecim segmentima:

omogucava vlasnicima deviza da ih pretvore u nacionalnu valutu, a drugim
licima da nabave odgovarajuca sredstva za placanje u inostranstvu;

uskladuje ponudu i traznju za devizama;

omogucava normalno obavljanje medunarodnog platnog prometa i odrza-
vanje likvidnosti u medunarodnim placanjima.

Ovo trziste nije samo pod snaznim uticajem makroekonomske politike drzave, vec
i stanja platnog bilansa, kao i politickih dogadaja i prilika. Tako, na primjer, svako
ogranicenje uvoza ili smanjenje/povecanje carina bitno utice na ponudu i traznju za
devizama. Koliko je jedna nacionalna ekonomija efikasna, pouzdano pokazuje devizni
kurs, tj. cijena domace valute na deviznim trzistima. S obzirom na to da na deviznom
trzistu do deviza dolaze oni subjekti koji za njih mogu ponuditi najvisu cijenu i koji ¢e
ih najefikasnije iskoristiti, ovo trziSte doprinosi optimalnoj alokaciji deviza.

( = N\

A
Nestabilnost deviznog kursa najznacajnijih svjetskih valuta citavu svjetsku
ekonomiju moZze uciniti nestabilnom. Posljedica promjena vrijednosti naj-
vaznijih svjetskih valuta jeste smanjenje izvoza zemalja u razvoju. Uticaj je
poguban i na strane direktne investicije, jer se povecava mogucnost valutne
krize. Nasuprot tome, veca stabilnost deviznih kurseva najznacajnijih svjetskih
valuta (dolara, eura, japanskog jena) vodila bi povecanju svjetske trgovine i
sprecavanju valutnih kriza. Ne treba zaboraviti da je znacajan razlog ovome
u tome Sto mnoge zemlje u razvoju svoje valute vezuju za dolar ili euro.

Zasto je devizno trZiste strogo institucionalizovano, za razliku od nov- @
canog trZista?

Kupovina i prodaja deviza na deviznom trziStu moze se vrsiti:

promptno, kada se bankarski depoziti razmjenjuju trenutno, po sadasnjem
deviznom kursu, i

terminski, kada se bankarski depoziti razmjenjuju odredenog dana u bu-
ducnosti, po tadasnjem dnevnom kursu.
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Subjekti na deviznom trzistu jesu centralna banka, poslovne banke i drugi
ucesnici (turisti, izvoznici, uvoznici...).

Centralna banka vrsi transakcije s centralnim bankama drugih zemalja uticuci
na taj nacin na devizne kurseve. Preko ovog trzista centralna banka ostvaruje
ciljeve svoje monetarne politike. Ova banka obicno nema motiv profitabilnosti
na deviznom trzistu, vec joj je glavna uloga da utice na vrijednost svoje valute, s
ciljem da devizni kurs Sto blize dovede Zeljenom nivou. Ona moze intervenisati
u smislu da poveca ili ogranici pad, snizi ili stabilizuje kurs domace valute. Dva
osnovna nacina koja pri tome primjenjuje jesu zvanicne rezerve i promjena
kamatne stope.

Poslovne banke vrse kupoprodaju deviza s komitentima: turi-
stima, investitorima, izvoznicima, uvoznicima. Njima su devize
potrebne radi placanja, zastite od valutnih rizika, sticanja dobiti
Spekulacijama. Ove banke, kao neposredni ucesnici, mogu biti
samo one banke koje svoja devizna sredstva drze na svojim
racunima u inostranstvu.

Centralna banka i poslovne banke izravnavaju svoja dugova-
nja i potrazivanja na deviznom trzistu, i na taj nacin uticu na
formiranje deviznog kursa.

Na deviznom trzistu odvijaju se razne vrste transakcija izmedu
subjekata. Centralna banka vrsi transakcije s drugim centralnim
bankama radi uticaja na devizne kurseve i kretanje kapitala.
Transakcije se vrse izmedu banaka i njihovih komitenata, kao
i izmedu banaka i njihovih filijala u inostranstvu (Cesto telefo-
nom ili elektronski). Izmedu banaka u zemlji (medubankarsko
devizno trziste) moguce su transakcije preko brokera. Banka
kojoj nedostaju devize obraca se brokeru radi njihove kupovine.
Takvim transakcijama banke mogu drzati zeljeni nivo zaliha
deviza, i to u tajnosti od drugih banaka.

Centralne banke imaju Rljucnu ulogu na
deviznom trZistu.

f
L |
|
Banka s medunarodnom reputacijom u svakom trenutku moze da ko- valutni rizik - rizik da ce
municira s drugim bankama preko specijalizovane mreze ROJTER, saop- neka valuta imati manju
Stavajuci ponudu i traZnju za devizama, kamatne stope i drugo. MoZe da (ili vecu) vrijednost na
- . trzistu u buducnosti.
prenese naloge za transfer s racuna u inostranstvu u realnom vremenu,
posredstvom mreze SWIFT. Market’r.nejkeri su poslovne banke'koje suu $pekulacija - trgovanje
medusobnom kontaktu, javno nudeci kupovni i prodajni kurs. Oni trguju za robom, valutama, har-
svoj racun da bi uticali na zalihe valuta koje drze, kao i u korist klijenata. tijama od vrijednosti ili
posudivanje novca, uz
\ y, visok nivo rizika. Svrha
je velika i brza zarada,
Na savremenom deviznom trzistu prisutna su dva trenda: koja proistice iz naglog
porasta cijene predmeta
povecan obim mije$anja drzave u odredivanju deviznog kursa nacionalne trgovanja.

valute, uz postovanje kretanja ponude i traznje za devizama; - J
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broker (mesetar) - li-
cencirani posrednik u
transakcijama izmedu
kupaca i prodavaca de-
viza ili druge imovine.

platni bilans - pregled
svih placanja i prima-
nja jedne zemlje prema
inostranstvu za dati vre-
menski period.

. J

porast deviznih rezervi kao izvora likvidnih sredstava za izmirenje postojecih
i mogucih obaveza centralne banke.

Prvi trend je razumljiv, jer je stabilna vrijednost domace valute vazna za normalno
funkcionisanje Citave nacionalne ekonomije. Drugi trend je takode razumljiv,
jer devizne rezerve sluze izmirenju dospjelih obaveza po inostranim dugovima,
otklanjanju deficita platnog bilansa i intervencijama na deviznom trzistu.

(- = )\
[
| I
Dnevni promet na svjetskom deviznom trzistu 2013. godine procijenjen
je na 4,0 biliona americkih dolara. Najznacajnije svjetske valute i dalje

su americki dolar i euro.

Devizne rezerve na svjetskom trzistu 2011. godine iznosile su oko 9,6 biliona
americkih dolara, dok su deset godina ranije (2001. godine) iznosile oko 1,9
biliona americkih dolara. Zemljama koje imaju fiksni devizni kurs devizne
rezerve su potrebnije radi ocuvanja takvih deviznih kurseva.

| J

Dakle, na deviznom trzistu trguje se specificnom robom - devizama. Ovo trzi-
Ste je visoko institucionalizovano, osjetljivo je na politicke faktore i predmet je
mjera ekonomske politike drzave. Devizno trziSte omogucava obavljanje devi-
znog prometa s inostranstvom, uskladujuci zahtjeve za prodaju sa zahtjevima

za kupovinu deviza.

Uporedi osjetljivost trziSta robe na djelovanje ekonomskih i neekonomskih faktora

s osjetljivoscu deviznog trzista.

2. Objasni predmet poslovanja i formiranja cijena na deviznom trzistu.

1. Definisi devizno trziste.

3. Povezi subjekte deviznog trzista s vrstama transakcija u kojima oni
ucestvuju.

4. Pronadi uzroke poteskoca u finansiranju deviznog trziSta u nasoj zemiji.

5. Predvidi kako bi neki politicki faktor mogao uticati na devizno trziste.




Prokomentarisi nje-
macku izreku: Novac

4.5. Trziste kapitala svugdje svira pruu

violinu.

ap Kljucni pojmovi: trzisSte kapitala, trziste duga, hipotekarno trziste,
trziste vlasnickih instrumenata, primarno i sekundarno trziste kapitala,
organizovano i neorganizovano trziste kapitala

Trziste kapitala je dio finansijskog trzista na kojem se susrijecu ponuda i traznja
za kapitalom, odnosno trguje finansijskim instrumentima ciji je rok dospijeca
duzi od jedne godine. Njegova osnovna funkcija jeste da omoguci transfer kapi-
tala od subjekata koji ga imaju vise od potrebnog ka onima kojima je potreban  /~ @
dodatni kapital. Kapital Ciji se promet vrSi na trzistu kapitala slobodan je godinu
i vise dana, a potice iz akumulacije. Ovaj kapital nalazi se u obliku finansijskih
instrumenata kakvi su: akcije, obveznice, krediti, hipotekarni papiri.

kapital - finansijski in-
strumenti koji imaju rok
dospijeca duzi od godinu

Elementi ovih finansijskih instrumenata motivisani su dobitima u vidu kamate dana.

ili dividende. Dobit na trzistu kapitala veca je nego na trzisStu novca, jer je i . .. A
.. oo P . .. . L. premijarizika - dodatni
rizik dugorocnih plasmana veci. Sto je period na koji se posuduje dugorocni prinos koji banka ocekuje
kapital duzi, to je kamata visa. Visina ove kamate odreduje se po stopi koja zbog ulaganja u rizicne
se formira po osnovu ponude i traznje, na koju se dodaje i tzv. premija rizika. poslove.

Premija rizika je veca Sto je period na koji se posuduje kapital duzi, a zavisi i \_ Y,

od politickih, fiskalnih, valutnih i drugih faktora.

Naglasi znacaj, rizik i cijenu investicija. PoveZi pojam trzista kapitala s g
pojmom investiranja.

Trziste kapitala Cine:

kreditno trziSte (trziSte duga) na kojem se trguje finan-
sijskim instrumentima poput obveznica i dugorocnih
kredita;

hipotekarno trziste na kojem se trguje hipotekarnim
kreditima i drugim hipotekarnim hartijama od vrijed-
nosti (zaloznicama);

trziste vlasnickih instrumenata na kojem se trguje
akcijama.

Banke su kljucni subjekat na trzistu kapitala.

Svjetska ekonomska kriza narocito se odrazila na hipotekarno trziste.
Tako je, na primjer, visina odobrenih kredita sa 120 milijardi dolara 2000.
porasla na 700 milijardi dolara 2007. godine.
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TrziSte novca i trziste kapitala nije lako razgraniciti s obzirom na to da se sredstva
s jednog mogu prelivati na drugo trziste. TrziSte kapitala moze biti sinonim za
finansijsko trziSte uopste, iako se preko ovog trzista vrsi distribucija i alokacija
slobodnih finansijskih sredstava, prije svega u investicione svrhe.

Trgovanje dugorocnim finansijskim instrumentima moZze se odvijati na primar-
nom i na sekundarnom trzistu kapitala. Na primarnom trzisStu kapitala trguje
se tek emitovanim hartijama od vrijednosti. Njihovom emisijom emitent formira
ili povecava svoj kapital i obezbjeduje sredstva neophodna za poslovanje. Na
primarnom trzistu hartije od vrijednosti mogu se prodavati jednom, i to nakon
izvrSene emisije. Na sekundarnom finansijskom trzistu trguje se hartijama od
vrijednosti koje su vec jednom prodate na primarnom trzistu. Hartije od vrijed-
nosti mijenjaju svoje vlasnike, odnosno vrsi se njihova preprodaja.

TrziSte kapitala mozZe biti organizovano i neorganizovano. Organizovano tr-
Ziste kapitala je ono na kojem se kupoprodaja finansijskih instrumenata vrsi
posredstvom kreditnih i drugih finansijskih institucija (na primjer, preko berzi
hartija od vrijednosti). Koncentrisanjem ponude i traznje na odredenom mje-
stu utvrduje se trzisna vrijednost hartija od vrijednosti. Organizovano trziste
kapitala Cine i banke koje se bave dugorocnim kreditiranjem, osiguravajuce
kompanije i druge finansijske institucije. Neorganizovano trziste kapitala odvija
se bez posredovanja kreditnih institucija i berzi. Kapital slobodno i neposred-
no cirkulise izmedu subjekata koji ga nude i onih koji ga traze posredstvom
hartija od vrijednosti. Cijena kapitala — kamata utvrduje se, uglavnom, izmedu
zainteresovanih strana i ona se, po pravilu, krece u okviru raspona kamatne
stope na organizovanom trzistu kapitala.

Trziste kapitala treba da omoguci kupcima da kupe kapital po Sto povoljnijim
trziSnim uslovima, a prodavcima kapitala da ga prodaju po Sto povoljnijim uslo-
vima. Najbitniji uslov kupoprodaje kapitala jeste njegova cijena — kamata koju
ovo trziste formira. Kroz ovu svoju osnovnu funkciju trziste kapitala treba da
obezbijedi kapital koji nedostaje, izvrsi alokaciju kapitala u najperspektivnije
oblasti i grane privrede i tako omoguci normalan tok drustvene reprodukcije.

Banke su na trzistu kapitala kljucni akter. One se ne bave samo emisijom, vec
I posredovanjem u trgovini hartijama od vrijednosti.

< )

Banke mogu emitovati razliCite hartije od vrijednosti (akcije, obveznice,

penzijski fondovi - fon- blagajnicke zapise, depozitne certifikate), Sto je regulisano Zakonom o
dovi koje formiraju vlade bankama, Zakonom o hartijama od vrijednosti i dr. Kao emitent sopstvenih
Z?”gi“?; kc(’j,rpct’)raEUed'l_' hartija od vrijednosti, banka je posrednik i u kupoprodaji hartija od vrijed-
f]'Jg pleizliji’:la l\lljiohoeilzkfil;itil nosti (dilersko-brokerski poslovi), ali i u¢esnik na primarnom finansijskom
stvara se izdvajanjem i trzistu. Banka moze da obavlja poslove prve emisije i prodaje hartija od
uplatom doprinosa zapo- vrijednosti drugih banaka i preduzeca, moze prodavati tek emitovane akcije
slenih na ime penzijskog svojih klijenata u tude ime i za tud racun. Takode moze klijentima pruzati
osiguranja.
[ ]
\ J :
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razlicite konsultantske usluge, kao Sto je analiza mogucnosti prodaje hartija
od vrijednostiili vodenje dionicke knjige. Banka u_éestyuje ina se!<u ndarnom 0 osiguravajuéim drustvi-
finansijskom trzistu, jer posreduje u kupoprodaji vec emitovanih i jednom ma i njihovim specifi¢nim
prodatih hartija od vrijednosti na berzi, ali i van berze. Banka moze biti poslovima saznaces vise u
suosnivac berzanskih posrednika, s drugim bankama i preduzecima, kao i okviru mtf_dula Osigurnje
osnivac sopstvenih organizacija za obavljanje razli¢itih finansijsko-trzinih imovine ttica.
usluga na primarnom i sekundarnom finansijskom trzistu. -
| J
4 o N\
L |
LN |

Po dilersko-brokerskim poslovima poznate su merchant banks u Engleskoj
ili investment bankers u Americi.

| J

Znacajni ucesnici na trzistu kapitala jesu investicioni fondovi, penzijski fondovi
i osiguravajuca drustva. Investicioni fondovi prikupljaju kapital prodajom svojih
akcija, i tako prikupljeni kapital plasiraju na trzistu novca i kapitala s ciljem
da povecaju svoje prihode. Penzijski fondovi, s obzirom na to da raspolazu
znacajnim sredstvima koja ce biti isplacivana u buducnosti, traze na trzistu
kapitala mogucnosti za njihovo dugorocno plasiranje radi ostvarenja prinosa
na uplaceni kapital, ali ne po cijenu rizicnih plasmana. Osiguravajuca drustva
takode mogu, s obzirom na to da imaju kontinuiran priliv sredstava, plasirati
svoj kapital na trziStu kapitala s ciljem da povecaju prinos na taj kapital.
Vrste trzista kapitala, finansijski instrumenti na kojima se njima trguje, subjekti
i poslovi subjekata na finansijskom trzistu dati su u tabeli 4.2.

- trziSte duga - primarno - organizovano - akcije - banke - emisija
- hipotekarno - sekundarno - neorganizovano |- obveznice - investicioni sopstvenih
- trziste - dugoroéni fondovi h?%!'tlclja od
vlasnickih krediti - penzijski vrye ZOSU .
instrumenata - Snice i i | fondovi - posredovanje
zaloznice i drugi . . u kupoprodaji
hipotekarni - osiguravajuca hartija od
papiri drustva vrijednosti
} kornpfjmu.e - kupovina hartija
- pojedinci od vrijednosti
- obavljanje
raznih
finansijsko
-trzisnih usluga

Tabela 4.2. Vrste trZista kapitala, finansijskih instrumenata i poslova na njima
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Uporedi subjekte, poslove i vrste finansijskih instrumenata na trzistu kapitala sa
subjektima, poslovima i finansijskim instrumentima koji se javljaju na trzistu novca.

—8—

1. Nabrojvrste trzista kapitala i odredi predmet kojim se na njima trguje.
Objasni ulogu banke na trzistu kapitala.
Objasni poslove banke na organizovanom trzistu kapitala.

Zakljuci zasto se povecava uloga konsultantskih usluga banaka.

ok W N

Istakni argumente za kupoprodaju i protiv kupoprodaje hartija od
vrijednosti na:

a) organizovanom trzistu kapitala
b) neorganizovanom trzistu kapitala.
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4.6. Trziste finansijskih derivata

} Kljucni pojmovi: finansijski derivati, forvard ugovori, fjucers ugovori,
L opcijski ugovori, svop ugovori

TrziSte finansijskih derivata dio je finansijskog trzista na kojem se trguje fi-
nansijskim ugovorima (derivatima) cija je vrijednost izvedena i zavisi od vrijed-
nosti neke druge aktive. Ta druga aktiva za koju se veZzu moZze biti u vidu robe
ili osnovnih hartija od vrijednosti. Zato se trgovina derivatima obicno obavlja
istovremeno s kupoprodajom osnovne aktive. Razvoj terminskih poslova na
finansijskom trzistu kod kojih je izrazen rizik od neispunjenja obaveza, kako
kupca tako i prodavca, bitno je doprinio razvoju trzista finansijskih derivata.

r N
om
|

Prvi terminski poslovi zabiljezeni su na produktnim (robnim) berzama, i
to: na berzi u Londonu i na berzi poljoprivrednih proizvoda u Cikagu jos
sredinom 19. vijeka.

Prvi finansijski derivati u vidu fjucersa javili su se 1972. i opcija 1973. go-
dine. Vec 2003. godine trziste finansijskih derivata toliko se razvilo da je
Voren Bafet (Warren Buffett), americki investitor, upozorio da su finansijski
derivati najmocnije finansijsko oruzje za masovno unistenje cak i cijelog
privrednog sistema.

Kako razumijes al-
bansku izreku: Covjek

pravi novac, a novac
ne pravi covjeka?

( <>

osnovne hartije od vri-
jednosti - akcije, obve-
znice, depozitni certifikati
i druge hartije od vrijed-
nosti Cije je trgovanje
na primarnom i sekun-
darnom trzistu veoma
razvijeno.

Prisjeti se u kojim si naucnim disciplinama ili situacijama cuo/cula
za izraz derivat, pa prokomentarisi smisao tog izraza u kontekstu tih
disciplina ili situacija.

Trziste finansijskih derivata je iroko. Cine ga:
trziste forvard ugovora,
trziste fjucers ugovora,
trziste opcijskih ugovora,

trziste svop ugovora.
Forvard ugovori (engl. forward) jesu terminski, standardizovani kupoprodajni
ugovori, koji potvrduju saglasnost dviju strana da do odredenog datuma u

buducnosti kupe odnosno prodaju odredenu koli¢inu aktive po cijeni koja se
utvrduje na dan zakljucenja tog ugovora.
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terminski poslovi - po-
slovi koji podrazumijevaju
isporuku i placanje u bu-
ducnosti, a ne odmah po
zakljucenju posla

standardizovani ugovor
- ugovor u kome se uslo-
vi realizacije transakcije
unaprijed odreduju, uz
ucesce posrednika.
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materijalna aktiva - ma-
terijalna imovina nekog
subjekta prikazana u
aktivi njegovog bilansa
stanja. Na primjer, gotovi
proizvodi.

finansijska aktiva - nov-
Cane vrijednostii potrazi-
vanja nekog subjekta pri-
kazanog u aktivi njegovog
bilansa stanja. Primjer
su hartije od vrijednosti.

Kupovina preko interneta vrsta je terminskog posla, odnosno forvard
ugovora. Ugovor - narudzbenica zakljucuje se u sadasnjosti, a isporuka i
placanje slijede u buduénosti.

Prvi forvard ugovor zakljucen je na berzi poljoprivrednih proizvoda u Cikagu
1951. godine o isporuci 3000 buSela kukuruza nekoliko mjeseci kasnije.

. J
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hedzZeri - subjekti koji
trguju fjucersima da bi
se zastitili od rizika pro-
mjene cijena ili kamatne
stope predmeta fjucersa.

Spekulant - subjekat koji
trguje fjucersima u cilju
zarade po osnovu pred-
vidanja buducih cijena
osnovne aktive.

. J
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Forvard ugovor lako se prilagodava potrebama ugovornih strana, ali je rizik
od neizmirenja ugovornih obaveza visok. Nema posrednika koji bi garantovao
izmirenje tih obaveza.

FjuCerski ugovori (engl. futures) jesu terminski standardizovani ugovori, u
kojima kupac ima obavezu da kupi odredenu kolicinu aktive, a prodavac da
je proda na odredeni dan u buducnosti po dogovorenoj cijeni. Fjucersima se
trguje na berzi po propisanim pravilima, cime se sprecava rizik da jedna strana
ne ispuni svoje obaveze. Kupac i prodavac fjucersa moraju poloziti odredeni
iznos depozita kao garanciju isporuke i placanja. Robni fjucersi su sporazumi
0 kupoprodaji odredene koliCine materijalne aktive. Finansijski fjucersi su

sporazumi o kupoprodaji dijela finansijske aktive. Upravo je razvoj finansijskih
fjuCersa rezultat uspjesne primjene robnih fjucersa.

Trgovina fjucersima treba da ostvari sljedece ciljeve:

da smanjirizik od promjene cijena aktive koja je predmet fjucersa, promjene
kamatnih stopa ili deviznih kurseva - hedzing poslovi;

da se smanji Spekulacija kroz predvidanje buducih cijena osnovne aktive
- Spekulativni poslovi.

\
U ulozi hedZera (engl. hedger) kod robnih fjuCersa moZe da se nade
proizvodac poljoprivrednih proizvoda koji Zeli da se zastiti od promjene
cijena Zitarica. HedZer moze biti banka koja naplacuje usluge u jednoj
valuti, a ima obaveze u drugoj valuti, pa se kupovinom valutnog fjucersa

Zeli zastititi od promjene deviznog kursa. HedZeri mogu biti subjekti koji
kupuju akcije nekog drugog subjekta da bi se zastitili od promjena cijena
akcija u buducnosti.

. J

Finansijski fjuCersi mogu biti:

valutni, koji kupcima omogucavaju sigurnost u pogledu promjene deviznog
kursa, jer je devizni kurs po kojem se kupuju ili prodaju strane valute u
buducnosti unaprijed definisan;

kamatni, koji Stite investitore i obveznice od promjene kamatnih stopa;
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fjucersi na hartijama od vrijednosti, koji Stite investitore koji ulazu u drzavne
obveznice i akcije kompanija od promjene njihovih cijena;

fjucersi na trzisne indekse, koji kupcima omogucavaju vecu likvidnost, po-
reske olakSice, mogucnost kupoprodaje bez potpunog pokrica.

Cijena fjucers ugovora zavisi od ocekivane cijene aktive, odnosno indeksa iz
kojeg je ovaj ugovor izveden. Cijena zavisi i od ponude i traznje za ovim ugovori-
ma: ako je na trzistu finansijskih derivata veca traznja za odredenim fjucersima,
cijena tog fjucersa Ce rasti u odnosu na dotadasnji nivo.

a
Subjekti koji Zele da trguju s fjucersima moraju otvoriti racun kod brokerskih
kuca radi izvrSavanja transakcija. Depozit se krece u rasponu 5-15% vrijednosti
fjucers ugovora. Zato je trgovina fjucersima izlozena promjenama cijena ovog
instrumenta na dnevnom nivou.

|

Opcijski ugovori su terminski, standardizovani ugovori, koji sadrze pravo, ali
ne i obavezu da se kupi roba ili finansijska aktiva po unaprijed odredenoj ci-
jeni, unaprijed odredenog dana u buducnosti. Kupovina opcije podrazumijeva
placanje premije i ne zahtijeva uplatu sredstava u depozit. Opcija Stiti kupca
od promjena cijena na trzistu roba ili finansijskom trzistu. Ona, takode, pruza
mogucnost kupcu da obavlja Spekulativne poslove radi ostvarivanja zarade na
promjeni cijena.

Robne opcije pojavile su se sredinom 19. vijeka na robnoj berzi u Cikagu. Na
finansijskom trzistu njihova primjena pocela je takode u Cikagu, 1973. godine.

Subjekti opcijskog ugovora jesu kupac i prodavac. Kupac opcije moze, a i ne
mora, da naplati kupljenu opciju. Takode, nije u obavezi da kupi ili proda osnovnu
aktivu koja je predmet opcijskog ugovora. Po isteku roka dospijeca kupac moze
da odabere nekoliko mogucnosti (opcija): da kupi ili proda osnovnu aktivu, da
proda opciju na finansijskom trzistu ili da je ne iskoristi. Odluka zavisi od kre-
tanja cijena robe ili finansijskog instrumenta i ugovorene cijene u opcijskom
ugovoru. Prodavac opcije mora da uradi ono Sto od njega trazi vlasnik opcije.
On mora kod kupovne opcije da izvrsi prodaju, a kod prodajne opcije da izvrsi
kupovinu osnovne aktive koja je predmet opcije.

Obavezni elementi koje sadrzi opcijski ugovor jesu: instrument na koji se op-
cija odnosi (na primjer, akcije), kolicina tog instrumenta koji moze da se kupi ili
proda, naziv emitenta tog finansijskog instrumenta, ugovorena cijena, cijena
po kojoj kupac moze da kupi instrument na koji se opcija odnosi, rok dospijeca.

- <>

berzanska roba - roba
koja je standardizovana
u pogledu kolicine i kva-
liteta, tako da se njome
moze trgovati i kad nije
prisutna (metal, vuna,
pamuk, nafta, drvo, meso,
psenica).

trzisni indeks - poda-
takizrazen kao procenat
cijelog trzista. Stvaraju
se na osnovu velicine
pojedinog uzorka, pa se
nakon toga vezu. Na pri-
mjer, dionicki (akcijski)
indeks odreden je pre-
ma cijenama i kolicini
izdatih dionica razlicitih
emitenata.
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fiksna kamatna stopa
- unaprijed odredena
kamatna stopa, koja se
vremenom ne mijenja,
ostaje ista kroz ugovoreno
vrijeme trajanja kredita ili
depozita.

varijabilna kamatna sto-
pa - referentna kamatna
stopa koja se mijenja s
vremena navrijeme i po-
novo utvrduje prije svakog
saldiranja. Na primjer, eu-
ribor je evropska medu-
bankarska stopa, dnevna
referentna kamatna stopa
po kojoj banke jedna dru-
goj nude novac na medu-
bankarskom trzistu.
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Vrijednost (cijena) opcije zavisi od viSe faktora. Najvazniji su: trziSna cijena
osnovne aktive, ugovorena cijena, rok dospijeca, kamatna stopa na drzavne
obveznice, rizik kretanja cijena osnovne aktive. Na primjer, cijena opcije raste
ukoliko: raste trzisSna cijena osnovne aktive; traznja za opcijama je u porastu;
duzi je rok dospijeca opcije; raste kamatna stopa na drzavne obveznice; veci
je rizik kretanja cijene osnovne aktive.

Vrste opcija prema pravima koje daju vlasniku jesu kupovna opcija i prodajna
opcija. Kupovna opcija daje vlasniku pravo da kupi odredenu koli¢inu osnovne
aktive po unaprijed utvrdenoj cijeni, unaprijed utvrdenog dana u buducnosti.
Ova vrsta opcije je, kako se uobicajeno kaze, interesantna za unovcavanje ako je
trziSna cijena osnovne aktive veca od ugovorene cijene. Ovom opcijom vlasnik
se Stiti od rasta cijena osnovne aktive u buducnosti. Prodajna opcija daje vla-
sniku pravo da proda odredenu kolicinu osnovne aktive po unaprijed utvrdenoj
cijeni unaprijed utvrdenog dana u buducnosti. Vlasnik se ovom opcijom Stiti
od pada cijena osnovne aktive u buducnosti. Prodajna cijena je interesantna
za unovcavanje ako je trzisna cijena osnovne aktive niza od ugovorene cijene.
Prema tipu aktive koja se nalazi u njihovoj osnovi, opcije se dijele na: robne,
koje su izvedene iz berzanskih roba, i finansijske, koje su izvedene iz finansijskih
instrumenata (npr. akcija, obveznica).

Prema stilu trgovine, razlikuju se:

evropski tip opcija, koji podrazumijeva da vlasnik moze iskoristiti svoje
pravo na dan dospijeca,

americki tip, koji podrazumijeva da vlasnik moze iskoristiti svoje pravo bilo
kad od dana kupovine opcije do dana njenog dospijeca i

egzoticni tip, koji podrazumijeva posebne elemente opcijskog ugovora.

Svop ugovori (engl. swap) jesu ugovori kojima se dvije strane obavezuju da
razmijene odredenu aktivu ili obaveze koje svako od njih posjeduje po osnovu
nekog prethodno uradenog posla. Najcesce ucesnici ovog ugovora razmjenjuju
isplate u odredenim valutama ili obaveze po osnovu fiksnih ili promjenjivih
kamata. Razlikuju se valutni, kamatni i unakrsni svop ugovori.

Valutni svop podrazumijeva istovremenu kupovinu, odnosno prodaju dvije
valute u dva razlicita perioda. Uobicajeno je da period bude do godinu dana.
Ugovorne strane se valutnim svopom stite od kursnih razlika. Kupovni i prodajni
kurs kod ovog svopa medusobno se razlikuju, dok je kamatna stopa koju nose
obje valute fiksna. Kod ove vrste svopa podrazumijeva se razmjena osnovnih
iznosa svop ugovora na pocetku i na kraju svop aranzmana.

Kamatni svop podrazumijeva razmjenu jednog kamatnog toka za drugi bez
istovremene razmjene glavnice. Najrasprostranjeniji su kuponski i bazni svop.
Kuponski svop je ugovor kod kojega se placanja po osnovu fiksnih kamatnih
stopa razmjenjuju za placanja po osnovu varijabilnih kamatnih stopa. Bazni
kamatni svop je ugovor kod kojeg se vrsi razmjena placanja baziranih na vari-
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jabilnim kamatnim stopama. Kamatnim svopovima ugovorene strane Stite se
od kamatnog rizika.

Pretpostavimo da subjekat ,X“ mozZe da se zaduzZi po fiksnoj kamatnoj stopi
10% ili varijabilnoj (euribor) 3%, dok subjekat ,Y“ moze da se zaduzi po
fiksnoj kamatnoj stopi 12% ili promjenljivoj (euribor) 3,5%. Ako se subjekat
LX“ zaduZi po fiksnoj kamatnoj stopi 10%, a subjekat ,Y* po promjenljivoj
3,5%, onda se i jednoj i drugoj strani isplati da zakljuce kamatni svop.
Subjekat ,X“ ce se kroz kamatni svop obavezati da placa subjektu ,Y* ka-
matu u iznosu euribor + 3% (znaci, ne kompletan iznos), dok ce subjekat
LY biti obavezan da subjektu ,X“ placa fiksni iznos od 11%. | jedan i drugi
subjekat Ce zaraditi kroz ovakav kamatni svop: subjekat , X" e platiti 1%
nizu promjenjivu kamatnu stopu, dok ce subjekat ,Y* platiti 0,5% niZu
fiksnu kamatnu stopu nego Sto bi inace platio.

& J

Unakrsni valutni svop jeste ugovor kojim se ugovorene strane Stite istovremeno i
od kamatnog i od valutnog rizika. Ovaj ugovor podrazumijeva istovremenu kupo-
prodaju dvije valute u dva razlic¢ita perioda. Jedna valuta nosi varijabilnu, a druga
fiksnu kamatnu stopu, ili obje nose varijabilnu kamatnu stopu. Uobicajeno je da
se unakrsni valutni svop ugovara na period od dvije do pet, a ponekad i do deset
godina. Po isteku svop aranZmana postoji razmjena osnovnih iznosa.

Pregled najvaznijih karakteristika pojedinih vrsta ugovora na trzistu finansijskih
derivata prikazan je u tabeli 4.3.

forvard materijalna robni promjene cijene visok ne
ugovori aktiva aktive
fjucers materijalna | - valutni - promjene nizak da
ugovori i finansijska | - kamatni cijene aktive
ktiv . ;
aktiva - nahartijeod | - Promjene
vrijednosti kamatne stope
- natrzisne - promjene
indekse deviznog kursa
- Spekulacija




opcijski materijalna kupovne promjene nizak ne
ugovori i finansijska opcije cijena aktive
aktiva prodajne pekulativni
opcije poslovi
robne opcije
finansijske
opcije
evropski stil
americki stil
egzoticni stil
svop aktiva i valutni kursne razlike nizak ne
ugovori obaveze kamatni promjene
unakrsni kamatne stope
- istovremena
zastita od
kursnih razlika
i promjene
kamatne stope

Tabela 4.3. Karakteristike trZista finansijskih derivata

Centralna banka intervenise na deviznom trzistu koristeci pretezno valutne opcije i
svopove. Na trzistima finansijskih derivata poslovne banke se javljaju kao prodavci
i kreatori finansijskih instrumenata za transfer rizika, pri cemu im je motiv provizija,
i kao njihovi korisnici, pri cemu im je motiv zastita od rizika. Na medubankarskom
trzistu neposredno se ugovaraju rokovi, iznosi i ostali bitni elementi derivativnih
ugovora, dok se na berzama trguje potpuno standardizovanim ugovorima.

0

Zavrsne aktivnosti: Opisi vezu izmedu finansijskih derivata i osnovnih finansijskih
instrumenata iz kojih su oni izvedeni.

—8-

1. Nabroj i definisi pojedina trzista finansijskih derivata.

2. Objasni povezanost razvoja trzista finansijskih derivata s razvojem
terminskih poslova na finansijskom trzistu.

3. Pronadizajednicke karakteristike Cetiri osnovna finansijska derivata.

4. Uporedi finansijske derivate s aspekta rizika ¢ijem smanjenju dopri-
nose i s aspekta rizika koji sami izazivaju.

5. Izdvoj specificnosti svop ugovora u odnosu na forvard, fjucers i op-
cijske ugovore na finansijskom trzistu.
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Sazetak poglavlja

4. Finansijsko trziste, kao vrsta trzista faktora, predstavlja suceljavanje ponude i traznje za razlicitim vrstama
finansijskih instrumenata. Funkcije finansijskog trzista ogledaju se u: povezivanju ponude i traznje za finan-
sijskim instrumentima, smanjenju transakcionih troskova, alokaciji finansijskih sredstava, razvoju privrede,
obezbjedenju likvidnosti pojedinih subjekata i privrede u cjelini, poboljSanju Zivotnog standarda.

4.2, Finansijsko trziSte obuhvata: trZziSte novca, trziste kapitala, devizno trziste i trziSte finansijskih derivata. Ovi
oblici finansijskog trziSta mogu se podijeliti prema razlicitim kriterijumima, kao Sto su: lokacija, vrste finan-
sijskih instrumenata, vrijeme placanja i isporuke, rok dospijeca finansijskog instrumenta, prirode transakcije,
mjesto i nacin obavljanja prometa. Savremena finansijska trziSta karakterise proces globalizacije, finansijske
i tehnicko-tehnoloSke inovacije i pojacana drzavna regulacija.

4.3.TrZiSte novca dio je finansijskog trzista na kojem se suceljavaju ponuda i traznja ziralnog novca i kratkorocnih
hartija od vrijednosti. Ovo trziSte Cine: trziSte Ziralnog novca, trziste kratkorocnih kredita, eskontno trziste,
lombardno trziste i devizno trziste. Subjekti na novéanom trzistu jesu centralna banka, poslovne banke, drzava,
specijalizovane finansijske institucije. Centralna banka moze kupovinom i prodajom obveznica i odlukom o
visini novcane rezerve uticati na ponudu i traznju novca na novcanom trzistu. Ona vrsi i kontrolu novcanog
trzista preko odluke o visini eskontne i diskontne stope. Organizacija trzisSta novca moze biti institucionalizo-
vana, neinstitucionalizovana i mjesovita, zavisno od toga da li se trgovanje novcem i kratkorocnim hartijama
od vrijednosti obavlja uz posredovanije ili bez posredovanja neke finansijske institucije.

4.4, Devizno trziste je dio finansijskog trzista na kojem se obavlja kupovina i prodaja deviza za domacu valutu ili
za druge vrste deviza. Kupoprodaja deviza vrsi se po srednjim deviznim kursevima. Devizno trziSte omogucava
normalno obavljanje medunarodnog platnog prometa i odrzavanje likvidnosti u medunarodnim placanjima.
Kupoprodaja deviza na ovom trzistu moze da se vrsi promptno i terminski. Subjekti na deviznom trzistu su
centralne banke, poslovne banke i ostali ucesnici. Izmedu ovih subjekata odvijaju se razliCite vrste transakcija,
i to: izmedu centralne banke jedne zemlje i drugih centralnih banaka, izmedu banaka i njihovih komitenata i
izmedu banaka i njihovih filijala u inostranstvu. Na savremenom deviznom trziStu uocava se trend povecanog
obima mijesanja drzava u odredivanje deviznog kursa nacionalne valute i trend porasta deviznih rezervi.

4.5. Trziste kapitala je dio finansijskog trzista na kojem se vrsi kupoprodaja dugorocnih finansijskih instrume-
nata — kapitala. Ovaj kapital potice iz akumulacije. Emitenti ovih finansijskih instrumenata motivisani su
dobitima u vidu kamate ili dividende. TrZiSte kapitala Cine trziste duga, hipotekarno trziste i trziste vlasnickih
instrumenata. Trgovanje ovim instrumentima moze se odvijati na primarnom i sekundarnom trzistu kapitala,
organizovano ili neorganizovano. Kljucni akter na trziStu kapitala jesu banke, jer emituju sopstvene hartije
od vrijednosti, posreduju u kupoprodaji tek emitovanih i ve¢ emitovanih hartija od vrijednosti, a mogu biti i
osnivaci sopstvenih finansijskih organizacija.

4.6. TrziSte finansijskih derivata je dio finansijskog trzista na kojem se trguje finansijskim ugovorima (derivatima).
Finansijskim derivatima vrijednost je izvedena iz vrijednosti neke druge aktive u vidu robe ili osnovnih hartija od
vrijednosti. Ovo trziste Cine: trziSte forvardsa, trziste fjucersa, trziste opcijskih ugovora i trziste svop ugovora.
Forvards ugovori stite ugovorne strane od promjena cijena odredene aktive u buducnosti. Fjucers ugovori
smanjuju rizik od promjena cijene aktiva, kao i od promjena kamatne stope i deviznog kursa u buducnosti.
Njihov cilj moze biti i Spekulacija. Opcije su terminski standardizovani ugovori koji sadrze pravo, ali ne i oba-
vezu da se kupi ili proda roba ili finansijska aktiva po unaprijed odredenoj cijeni, unaprijed odredenog dana
u buducnosti. Opcijski ugovori Stite svoje vlasnike od rasta (kupovna opcija) ili pada (prodajna opcija) cijena
osnovne aktive u buducnosti. Svop ugovori Stite ugovorne strane od valutnog, kamatnog ili istovremeno od
rizika promjene kamatne stope i deviznog kursa.
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Projektni zadatak

ié:

Cilj zadatka: Uporedivanje pojedinih vrsta finansijskih trziSta, razvoj samostalnosti i kreativ-
nosti u radu, koriscenje Sire strucne literature.

Formirajte tri grupe ucenika. Svaka grupa treba da napiSe referat od najmanje pet, a najvise
sedam stranica A4 formata, font slova 12. Temu referata bira svaka grupa za sebe izvlacenjem
listica s napisanim temama. Predlazemo sljedece teme:

1. Trziste kapitala

2. Trziste novca

3. Devizno trziste

4. Trziste finansijskih derivata

Pri izradi referata koristite strucnu literaturu po sopstvenom izboru i internet. Rok za izradu
referata je sedam dana. U radovima treba da budu zastupljeni prakticni primjeri i konkretni
podaci o zadatim finansijskim trziStima. Na posebnom casu grupe izlazu svoje referate. Ucenici
koji slusaju biljeze svoja zapazanja. Nakon izlaganja svake grupe slijedi rasprava u kojoj uce-

stvuju svi ucenici. U toku rasprave posebnu paznju posvetite procjeni prednosti i nedostataka
pojedinih finansijskih trzista. Napravite SWOT analizu svakog pojedinacnog finansijskog trzista.

U
Napisi kratki esej na temu: U€esnici (subjekti) na finansijskom trZistu.
Mozes koristiti sljedece teze:
Definisati finansijsko trziste i nabrojati ucesnike na finansijskom trzistu.
Osvrnuti se na aktivnosti pojedinih ucesnika na finansijskom trzistu.

Istaci jednog od ucesnika koji, po tvom misljenju, ima kljucni znacaj na odredenom finan-
sijskom trzistu, uz kratko obrazloZzenje takvog stava.
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BERZA - POSEBNI
ORGANIZOVANI
OBLIK FINANSIJSKOG
TRZISTA

Berza se osniva ugovorom, kao akcionarsko drustvo, u skladu sa zakonom, a na osnovu odobrenja
Komisije za trziste kapitala. Berza je duzna da obezbijedi zakonito poslovanje, zastitu interesa ucesnika
na berzi, poStovanje pravila i standarda berze, informacije za javnost o Cinjenicama vezanim za rad
berze, a u obavezi je da zadrzi neutralnost prema svim ucesnicima. Postoji mnogo vrsta berzi, zavisno
od uzetog kriterijuma, a sama berza ima brojne funkcije. Berzanski poslovi uobicajeno se svrstavaju na

one koji prethode trgovini, koji su vezani za neposrednu trgovinu, poslovi koji slijede nakon trgovine

i poslovi informisanja, koji proZimaju sve prethodne, a ispoljavaju se i arbitrazom.

—/o\—
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U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

ZASTO SU BERZE POSEBAN | VRLO ORGANIZOVAN OBLIK FINANSIJSKOG TRZISTA;
KOJE SU FUNKCIJE BERZE;
KO I KAKO TRGUJE NA BERZI;
PO KOJIM SE PRAVILIMA TRGUJE NA BERZI;
KOJI SE POSLOVI OBAVLJAJU NA BERZAMA | KOJIM REDOSLJEDOM;
STO JE ZADATAK DILERA | BROKERA;

U CEMU SE OGLEDA ARBITRAZA.
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Neka te americka
izreka Ako ti dugujem
100 dolara - to je moj
problem, ali ako ti du-

gujem 1000 dolara - to
je tvoj problem pod-
stakne da prokomen-
tarises svoje videnje
duznickog odnosa.

standardni kvalitet -
skup osobina jednog
proizvoda koji je una-
prijed odreden i definisan
odredenim propisima/
standardima.
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O raznim vrstama hartija
od vrijednosti bilo je rijeci
u prethodnom poglavlju.
O robnim berzama ucio/
ucila siu prvom razredu, u
okviru modula Ekonomika
trgovine.
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5.1. Pojam, funkcije i vrste berzi

“» Kljucni pojmovi: berza, funkcije berze, vrste berze, arbitraza

Berza je institucija finansijskog trzista na kojoj se obavlja trgovina standardnim
robama (robne berze) ili finansijskim instrumentima (finansijske berze) na vrlo
organizovan nacin. Visoka organizovanost berzi ogleda se u tome Sto se na

njima trgovina obavlja na odredenom mjestu, u odredeno vrijeme, po pravilima
koja utvrduju nadlezni drzavni organi ili ona sama.

(- = N\
[
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Smatra se da naziv berza potice od latinske rijeci bursa, koja znaci torba ili
kesa. Naime, porodica Van der Beurze iz Briza, u Belgiji, imala je na svom grbu,
koji se nalazio na ulazu u njihovu kuéu, tri vreCice (torbe, kese) s novcem.
Imajuci u vidu ovaj grb i prezime ove porodice, trgovci su za svoja poslovna

okupljanja, najprije kod ove porodice, a onda i Sire, poceli koristiti rijec berza.

Prva organizovana berza pojavila se u 15. vijeku u Anversu “Bourse de Va-
leurs”. U Parizu se pojavila 1563, a u Londonu 1566.godine.

| J

Na berzama, kao pravnim licima organizovanim kao akcionarsko drustvo, okuplja
se velik broj kupaca i prodavaca radi trgovine berzanskom robom ili finansij-
skim instrumentima. Trgovina se moze obavljati kontinuirano 24 ¢asa. Roba se
najcesce fizicki ne nalazi na samom trzistu, jer je njen kvalitet standardizovan,
tj. unaprijed odreden. Najveci razvoj dozivjela je berza hartija od vrijednosti na
kojoj se trguje kratkorocnim, dugorocnim i izvedenim (derivativnim) hartijama
od vrijednosti.

Trgovinu na berzama mogu obavljati samo za to ovlasceni ucesnici, tj. brokeri
i dileri, po unaprijed definisanim pravilima i propisima. Brokeri su posrednici
na berzi koji posluju u ime i za racun klijenata (kupca ili prodavca) naplacujuci
proviziju za svoje usluge. Brokeri pruzaju konsalting, odnosno savjetodavne
usluge klijentima vezane za emisiju i trgovanje hartijama od vrijednosti. Dileri
su ucesnici na berzi koji poslove obavljaju u svoje ime i za svoj racun. Dakle,
oni su vlasnici hartija od vrijednosti u Cijem trgovanju ucestvuju. Oni kupuju i
prodaju hartije od vrijednosti po cijeni koju su unaprijed objavili i ostvaruju za-
radu na osnovu razlike u cijeni izmedu kupljenih i prodatih hartija od vrijednosti.

Opisi berze onako kako si ih dozivio/dozivjela u filmovima i dokumentar-
nim emisijama. Protumaci uobicajen izraz da se na berzama transakcije
obavljaju ,na parketu“ (engl. floor).
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Njujorska berza NYSE (New York Stock Exchange), koja je osnovana 1792.
godine, postala je nakon Prvog svjetskog rata i Velike ekonomske krize
30-ih vodeca svjetska berza. Ona je i danas jedna od najvecih berzi hartija
od vrijednosti. Ima 1375 ¢lanova. Dogadanja na Vol stritu odrazavaju se
na citav svijet, u kojem danas ima oko 500 berzi u 90 zemalja.

| J

Funkcije berze u savremenoj privredi su brojne:

- pruzasigurnost u poslovanju svim ucesnicima,
s obzirom nato da se svi oni moraju pridrzavati
odredenih pravila i propisa;

okuplja velik broj trgovaca onemogucavajuci e

BPIRT

dominaciju bilo kojeg od njih; o

doprinosi formiranju objektivnih trzisnih ci-
jena, koje odreduju odnosi ponude i traznje
velikog broja ucesnika u odredenom momentu;

omogucava vremensko i prostorno ujedna-

cavanJe.cU’ena, Jer se na,.nJQJ moz? prodava‘u Na berzi se ponuda, traznja i cijene finansijskih instrumenata
roba koja Ce se tek kasnije isporuciti; vrlo esto mijenjaju.

informise zainteresovana lica o obimu zakljucenih poslova i postignutim
cijenama;

omogucava predvidanje privrednih kretanja, s obzirom na to da se i na berzi
najprije osjecaju sve promjene u privredi.

Vrste berzi i tipovi transakcija mogu se posmatrati prema kriterijumima prika-
zanim u Tabeli 5.1.

Kriterijum podjele  Vrste

robne trguje sa odredenim robama

Prema predmetu

berzanske trgovine finansijske trguje se finansijskim instrumentima

trguje se razli¢itom robom i finansijskim

mjeSovi h .
Jesovite instrumentima

placanje i isporuka vrse se odmah po
zakljucenju posla

Prema dinamici
obavljanja
odredenih poslova

promptni poslovi

placanje i isporuka vrse se nakon zakljuc¢ivanja

terminski poslovi posla odredenog dana u buducnosti
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. - motiv ucesnika je uklanjanje ili smanjenje

P[emq motivu hedzZing rizika posla
ucesnika

< . motiv ucesnika je ostvarenje profita po osnovu

Spekulacija razlike u cijenama finansijskog instrumenta
Prema cilju profitne profit dijele ¢lanovi berze
poslovanja

neprofitne profit se ulaZe u razvoj berze

drzavne institucije drzavno vlasnistvo
Prema vlasnistvu

privatne institucije privatno vlasnistvo

mjeSovite institucije drzavno i privatno vlasnistvo

Tabela 5.1. Vrste berzi i transakcija prema razlicitim kriterijumima

Prema predmetu berzanske trgovine, berze se dijele na robne, finansijske i
mjesovite. Robne berze su specijalizovane za trgovinu odredenim vrstama robe,
koja je standardna i koje ima u dovoljnoj kolicini. To su najcesce poljoprivredni
proizvodi, nafta, metali, elektricna energija. Ovlasceno skladiste izdaje potvrdu
da roba zadovoljava propisane standarde.

|
|
Jedna od poznatijih velikih robnih berzi jeste berza metala u Londonu

(London Metal Echange - LME).

Finansijske berze omogucavaju trgovanje finansijskim instrumentima kao Sto
su kratkorocne i dugorocne hartije od vrijednosti, devize, finansijski derivati.

MjesSovite berze su one berze na kojima je moguce trgovati razliCitim vrstama robe
i finansijskih instrumenata. Prema dinamici obavljanja odredenih poslova, na berzi
se mogu obavljati promptni i terminski poslovi. Promptni poslovi na berzama su
oni poslovi kod kojih se placanje i isporuka odredenog finansijskog instrumenta
vr$i odmah ili za dva do pet dana od dana zakljucenja posla. Teminski poslovi su
oni poslovi kod kojih se placanje i isporuka vrse odredenog dana u buducnosti
od dana zakljucenja posla. Obicno se zakljucuju s ciljem smanjenja ili ukidanja
rizika promjene cijene hartije od vrijednosti, kamatne stope, deviznog kursa ili
ostvarenja profita. Na berzi su moguci i produZeni (reportni) poslovi, koji pred-
stavljaju kombinaciju promptnih i terminskih poslova. Ucesnik u ovim poslovima
ne mora da izvrsi posao u predvidenom roku, ve¢ moze da ga odlozZi (produzi).
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Prema motivu ucesnika, poslovi na berzi dijele se na hedzing i Spekulaciju. U
hedzing spadaju oni berzanski poslovi kod kojih je cilj smanjenje ili uklanjanje
razlicitih vrsta rizika. HedZeri su ucesnici u hedzingu koji zele da smanje rizik od
ostvarivanja gubitka. Spekulanti su ucesnici u hedzingu koji zele da ostvare dobit
iz ovog posla. HedZeri obicno radi zastite od rizika koriste finansijske derivate
(opcije, fjucerse). Spekulacija je vrsta berzanskog posla u kojoj ucesnici imaju
cilj da ostvare dobit na bazi razlike u cijenama u relativno kratkom vremen-
skom periodu. Ovaj posao Cesto je prisutan kod terminskih poslova. Ocekivanja
zarade Spekulanata zasnivaju se na njihovoj procjeni da ce cijene finansijskih
instrumenata imati suprotno kretanje od onog koje procjenjuju hedzeri ili drugi
Spekulanti. lako se Cesto Spekulacija povezuje s prevarom ili nepozeljnom rad-
njom, Cinjenica je da Spekulanti u ove poslove ulazu veliko znanje i strucnost.

Nacin na koji se trguje na berzi definisan je zakonskim propisima u domenu
berzanskog poslovanja. Bez obzira na Cinjenicu da se organizovanje i obavlja-
nje postupka trgovine na berzi nacelno ustanovljava zakonom, berze poslove
organizuju samostalno, ali se moraju postovati pravila ustanovljena zakonom.
Nadzor obavljaju nadlezne institucije kroz uvid u izvrSene transakcije. U tom
smislu organizovani su posebni berzanski sudovi - arbitraze, kako bi zastitili
osnovne uslove trgovine na berzi, koji moraju biti jednaki za sve. S pravnog as-
pekta, arbitrazni poslovi posmatraju se kao prakticna primjena ustanovljenih
propisa tokom berzanskih aktivnosti i sankcionisanja vinovnika za odstupanje
od tih propisa.

Medutim, u finansijskom smislu, arbitrazni poslovi predstavljaju one poslove koji
su motivisani cjenovnom razlikom, a manifestuju se kroz istovremenu kupovinu
i prodaju neke robe na dva, tri i viSe trzista radi ostvarivanja profita. U uzem
smislu, u oblasti finansija arbitrazni poslovi prvenstveno se odnose na poslove
kupoprodaje valuta. Lica koja kontinuirano planetarno prate devizna trzista
nazivaju se arbitrazeri. Arbitrazeri brzo reaguju na promjene deviznih kurseva,
prvenstveno zahvaljujuci savremenim informacionim tehnologijama, istovremeno
kupujuci po nizem, a prodavajuci po viSem kursu, izbjegavajuci devizni rizik, sve
dok se nivelacija deviznih kurseva ne izbalansira.

Prema cilju poslovanja, razlikuju se profitne i neprofitne berze. Profitne berze
su one na kojima je glavni cilj poslovanja profit, koji se dijeli medu njenim cla-
novima. Neprofitne berze su one na kojima je cilj poslovanja profit koji clanovi
ulazu u razvoj berze, a ne u svoje potrebe.

Prema prirodi vlasniStva, berze mogu biti javne, privatne i mjeSovite. Kao javne
institucije, berze osniva drzava - posebnim zakonom. Drzava moze upravljati
berzom, jer broj clanova koje mogu postavljati drzavni organi najcesce nije
ogranicen. Berze kao privatne institucije posluju samostalno, a mjesovite
objedinjuju i javno i privatno vlasnistvo. U savremenim uslovima, s obzirom na
procese globalizacije, nove nacine trgovine, informacionu tehnologiju i zakonske
propise, ova podjela berzi gubi na znacaju.

BERZA - POSEBNI ORGANIZOVANI OBLIK FINANSIJSKOG TRZISTA 103




u
[
|
Kontinentalni tip berze (narocito u Francuskoj) javni je tip berze. Anglosak-
sonski tip berze je tip privatnih berzi na kojima je uloga drzave mala, osim
po pitanju nadzora i kontrole. U Njemackoj, na primjer, postoji mjesovit
tip berzi, koje osniva drZava, a ¢lanovi berze su banke i druge finansijske
organizacije. Berza u Budimpesti takode je mjeSovita.
| J

Simbol kretanja cijena na berzi su bik i medvjed. Bik simbolizuje porast cijena, poSto napa-
da odozdo prema gore. Medvjed simbolizuje pad cijena, jer napada odozgo prema dolje.

.
U Crnoj Gori su do 2011. godine poslovale dvije berze: Montenegroberza

AD Podgorica i Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore AD Podgorica.
Njihovom integracijom nastala je sadasnja Montenegroberza. Prvog dana
poslovanja na jedinstvenoj crnogorskoj berzi obavljeno je 75 poslova, a
trgovalo se za ukupno 602 860 eura. Ukupan promet na Montenegroberzi

u februaru 2016. iznosio je 1 652 245 eura. Prosjecan dnevni promet istog
mjeseca iznosio je 78 678 eura, a prosjecni dnevni broj poslova 19.

Ova berza organizovana je kao akcionarsko drustvo, a njeno poslovanje je
do pocetka 2018. godine bilo uredeno Zakonom o hartijama od vrijednosti i
internim aktima. Pomenuti Zakon donijela je Skupstina Republike Crne Gore
22. decembra 2000. godine. Na osnovu tog zakona, Komisija za hartije od
vrijednosti je 4. aprila 2001. godine donijela Pravilnik o izdavanju dozvole za
rad berzi kojim se ureduju uslovi i postupak dobijanja dozvole za rad berzi.

Skupstina Crne Gore je 26. decembra 2017. godine donijela Zakon o trzistu
kapitala. Komisija za hartije od vrijednosti preimenovana je u Komisiju za
trziste kapitala. U tom zakonu, za berze se koristi termin organizator trzista.

(. J

Zakonom o trzistu kapitala Crne Gore uredena su najvaznija pitanja vezana za:
uslove potrebne za osnivanje berzi (organizatora trzista), ograni¢enja u osni-
vanju berzi, nepristrasnost berze, broj osnivaca berze, osnovni kapital berze,
karakter akcija i broj akcionara berze, sticanje dozvole za rad berze, sticanje
svojstva pravnog lica, prijavu za upis u sudski registar, otpocinjanje rada,
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obaveze i duznosti berze, akta berze, ovlascenja Komisije za trzisSte kapitala,
zabranu rada berze i dr. U ovom Zakonu za berzu se koristi termin organizator
trzista - lice koje upravlja trziStem kapitala, obezbjeduje uslove za spajanje
visestrukih interesa trecih lica za zakljucivanje ugovora o kupoprodaji finansij-
skih instrumenata ukljucenih u trgovanje po pravilima tog sistema, koje posluje
kontinuirano, u skladu sa zakonom. Zakon, na primjer, propisuje da je minimalni
osnivacki kapital berze (organizatora trzista) 1.000.000 eura. Kapital se mora u
cjelosti uplatiti u novcu, a akcije se ne mogu izdati prije nego 5to se uplati pun
iznos. Propisani opsSti akti berze / organizatora trzista jesu: akt o osnivanju,
statut, pravila i procedure poslovanja, kao i cjenovnik za usluge.

_m_

Pronadi u Zakonu o trziStu kapitala Crne Gore odredbe koje se ticu dozvoljenog
trgovanja berze (organizatora trzita) ili odredbe koje se ticu pravila trgovanja
na regulisanom trzistu, pa ih prokomentarisi.

—8—

1. Definisi berzu i izdvoj jednu od njenih funkcija.
2. Opisi proceduru osnivanja berze.

3. Objasni znacaj standardizacije robe, hartija od vrijednosti i poslova
na berzi.

4. Istakni povezanost podjele berzi prema razlicitim kriterijumima.

5. Procijeni buduci razvoj i znacaj hedzinga i Spekulativnih poslova
na berzi.
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Kako razumijes kine-
sku izreku Covjek gine

za novcem, a ptica za
hranom?

5.2. Poslovi na berzama

Kljucni pojmovi: listing, nalog za kupovinu i prodaju finansijskih
L instrumenata, kliring, saldiranje, informisanje, berzanski indeksi

Poslovi na berzama su svi ku-
poprodajni ugovori koje zaklju-
Cuje za to ovlasceni subjekat po
pravilima berze. Osnovu svih
poslova na berzi ¢ini kurs, koji
predstavlja berzansku cijenu
robe i finansijskih instrumenata
koji su predmet trgovanja. Ber-
zanska cijena odreduje se cen-
tralno, s jednog mjesta, na ber-
zanskom sastanku, a na osnovu
ponude i traznje za finansijskim
instrumentima. Zavrsni kurs s
prethodnog sastanka pocetni je
kurs za sljedeci sastanak.

Cuvena berza na Vol stritu (Wall Street) u Njujorku

N

( - N\
:

listing - procedura pro- Njujorska berza na Vol stritu (Wall Street) jedna je od najvecih berzi
pisana pravilnikom o li- svijeta. Postoji interesantna pric¢a vezana za sam naziv ulice (engl. wall
stingu, kojim se roba koja . . s . ST .2 ..
ispunjava berzanske stan- '—Zld). Na|m9, u 17. vijeku na t9m mjestu bio je |zgrad§n drveni zid, kOJ!
darde ukljucuje na berzu. je predstavljao neku vrstu zastite da stoka ne bi izasla van grada, ali
i od mogucih napada Indijanaca. Berza je osnovana 1792. godine, kada
su 24 brokera, pod kroSnjom jednog stabla, potpisala dokument koji je
ispunjavao svega pola stranice, a koji je poznat pod nazivom Buttonwo-
od agreement. Dokument je sadrzao svega dvije odredbe: da Ce brokeri
saradivati samo jedan s drugim, ne prihvatajuci druge posrednike, i da
¢e minimalna brokerska provizija biti 0,2.

berznski materijal - pred-
met trgovine na berzama:
roba, novac, hartije od
vrijednosti.

kliring (engl. clearing)
- utvrdivanje obaveza i
potrazivanja po osnovu L )
hartija od vrijednosti i
novcanih sredstava iz-
medu ucesnika u vezi s
poslovima na berzi, odno-
sno poravnanje obaveza

Poslovi na berzama mogu se razvrstati u nekoliko grupa i to:

1. Poslovi koji prethode trgovanju. Ovi poslovi podrazumijevaju poslove kojima

i potraZzivanja kako bi se
izvrsio posao saldiranja.

saldiranje - prenos proda-
tih hartija od vrijednosti sa
starog na novog vlasnika
uz istovremen prenos nov-
casracunakupca naracun
bivSeg vlasnika hartije.

\ J
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se roba ili finansijski instrumenti ukljucuju na berzu: ispunjenje berzanskih
standarda i obavljanje procedure listinga. U listingu su definisane karakte-
ristike koje roba ili finansijski instrumenti moraju da ispune prije stavljanja
u promet. Ove radnje obezbjeduju sigurnost trgovanja na berzi. Ako je u
pitanju roba, omogucuju ujednacenost i garantovani kvalitet robe. Javno
skladiSte je ovlascena institucija u kojoj se smjeSta berzanska roba.
Kriterijumi koji su definisani listingom kod finansijskih berzi ticu se trzisne
vrijednosti, broja hartija od vrijednosti kojima se mozZe trgovati i njihove
likvidnosti.

FINANSI)SKO POSLOVANJE
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Na jednoj od najvecih svjetskih berzi, Njujorskoj (NYSE) berzi, zahtjevi za
listing kod trgovine akcijama su: da se moze trgovati sa 1,1 milion javno
emitovanih akcija, ¢ija vrijednost nije manja od 100 miliona dolara.

2. Poslovi neposredne trgovine. Ovi poslovi obuhvatju poslove kao Sto su:
prikupljanje naloga prodavaca i kupaca, uporedivanje ponude i traznje i
zakljucenje poslova. U ovim poslovima koriste se berzanski obrasci kojima
se obezbjeduje formalizacija i standardizacija ovih poslova: nalog za kupo-
vinu i prodaju, berzanska tabla ponude i traznje, zakljucnica.

3. Poslovi nakon trgovine. Obuhvataju kliring i saldiranje. Kroz ove poslove
sredstva se prebacuju s novcanog racuna kupca na novcani racun prodavca,
a hartije od vrijednosti s racuna prodavca na racun hartija od vrijednosti
kupca. Zato svi ucesnici na berzi moraju imati otvorena najmanje dva ra-
cuna: novcani i racun hartija od vrijednosti. Ove poslove obavljaju za to
specijalizovane institucije, kao sto su klirinske kuce ili centralni registri.

4. Poslovi informisanja. To su berzanski poslovi koji pro-
Zimaju sve prethodno navedene poslove. Kao javno
trziste, berza treba da prikupi sve potrebne podatke
zainteresovanim investitorima i, uopste, javnosti. Ona
daje redovne dnevne izvjestaje preko medija ili interne
table, pa klijentima posrednika omogucava uvid u sve
podatke vezane za specificne predmete berzanskog
poslovanja. Zahvaljujuci javnosti informacija, investitori
mogu biti zasticeni od mogucih nepravilnosti u obavljanju
berzanskih poslova. Osnovne informacije koje daje berza
jesu: obim ponude i traznje, obim zakljucenih poslova,
cijene berzanskog materijala (pocetna, prosjecna, zakljucna), kotacije na berzi
i druge vazne informacije o trziSnom materijalu koji je predmet berzi.

Neka lica mogu imati povlascen, privilegovan pristup informacijama s
berze, Sto moze da demotivise ostale ucesnike da ulazu u hartije od vri-
jednosti. To mogu biti fizicka ili pravna lica, tzv. insajderi.

Pojednostavljeno, proces trgovanja finansijskim instrumenima na berzi tece ovako:
Najprije se finansijski instrument prima na berzu, Sto se naziva listing. Preko listin-
ga se vidi kako se kotiraju finansijski instrumenti. Zatim slijedi prikupljanje naloga
kupaca i prodavaca, cime se zapravo formira traznja i ponuda za finansijskim instru-
mentima. Nalozima se, kao formalizovanim obrascima, daje instrukcija ¢lanovima
berze (brokerima) da kupe ili prodaju odredeni finansijski instrument. Formiranjem

ponude i traznje za finansijskim instrumentima formira se i njihova cijena - kotacija.
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nalog - instrukcija berzan-
skom posredniku (¢lanu
berze) da kupi ili proda
odredeni finansijski in-
strument.

zakljucnica - dokument
pomocu koga prodavac i
kupac sklapaju kupopro-
dajni ugovor uz obostranu
saglasnost.

berzanska tabla - elek-
tronska tabla na kojoj se
prezentuju svi relevantni
podaci u vezi s trgovinom

na berzi.
J

Berzanska tabla

-

kotacija - izvjestaj koji po-
kazuje trgovinu (ponudu,
traznju i zakljuCene ugovore),
kao i cijene za posmatrani
berzanski materijal; cijena,
kurs finansijskog instru-
menta na berzi na osnovu
ponude i traZnje za njim.

kotiranje finansijskog in-
strumenta - trzisna vri-
jednost finansijskog in-
strumenta, broj finansijskih
instrumenata kojima se moze
trgovatiinjihova likvidnost.
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Traznja za odredenim finansijskim instrumentom, na primjer obveznicom, skup je svih
naloga za kupovinu tog instrumenta. Ponuda odredenog finansijskog instrumenta
je skup svih naloga za prodaju tog instrumenta. Uporedivanje traznje i ponude za
finansijskim instrumentima vrsi se na samoj berzi, na sastanku clanova berze.

U okviru poslova neposrednog trgovanja vrsi se kupovina i prodaja finansijskih instru-
menata po nalozima klijenata, po utvrdenoj cijeni (kursu) finansijskog instrumenta.

Poslovi nakon trgovanja jesu kliring i saldiranje. Kroz kliring se, kako je receno, utvr-
duju obaveze i potrazivanja po osnovu hartija od vrijednosti i novcanih sredstava
izmedu ucesnika na berzanskim poslovima. Poslovima saldiranja vrsi se prenos
hartija od vrijednosti sa racuna prodavca na racun kupca. Istovremeno, novac se
prenosi sa racuna kupca na racun prodavca hartija od vrijednosti.. Navedeni poslovi
i njihov redosljed pojednostavljeno se mogu prikazati kao na Semi 5.1,

< h

trzisna kapitalizacija -
broj koji se dobija mno-
Zenjem trzisne cijene svih
akcija na berzis ukupnim prijgm . L. L. novéani racuni
brojem akcija. flnansuskog traznja traznja traznja Klijenta
instrumenta
J

| |

| | |
raéqpi )
kotiranje ponuda ponuda ponuda ir?snt?SrSr:Jesli(;?a
klijenta

Sema 5.1. Redosljed berzanskih poslova

PRIJEM CIJENA

1ZVRSENJE KLIRING |

LISTING NALOGA FINANSIJSKIH NALOGA SALDIRANJE

KLIJENTA INSTRUMENATA

INFORMIRANJE

javnost

Ucesnici na berzi treba da prate promjene cijena finansijskih instrumenata na
berzama preko pracenja berzanskih indeksa - prosjeka na svjetski poznatim
berzama. Berzanski indeksi su statisticki pokazatelji promjena u skupu odre-
denog finansijskog materijala koji predstavlja Citavo trziste, tj. berzu. Oni su
pokazatelji onoga Sto se deSava na trziStu kapitala. Finansijski materijal koji
ulazi u berzanske indekse bira se na osnovu odredenih kriterijuma, kao sto
su: obim prometa, ucestalost trgovine, likvidnost, trziSna kapitalizacija i dr.
Ovi indeksi pokazuju kakve se tendencije desavaju na finansijskom trzistu, a
ucesnicima na berzi su vazni zbog donosenja kvalitetnijih odluka o kupovini
i prodaji ukupnog finansijskog materijala, a ne samo onog koji ulazi u indeks.

(- ~ )\
A
Berzanski indeksi su se javili jos krajem 19. vijeka. Tada je Carls Dou (Charles
Dow), americki novinar, lansirao indeks americkog trzista kapitala, koji je
i danas jedan od najpoznatijih berzanskih indeksa, Dow Jones Industrial
Average (DJIA). Preko ovog indeksa prati se kretanje vrijednosti akcija 30
izabranih industrijskih preduzeca kako se kotiraju na Njujorskoj berzi. Ovaj

indeks signalizira kretanja na Njujorskoj berzi.
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Pronadi na internetu, a zatim analiziraj Pravilnik o listingu jedne berze, na primjer
Beogradske berze AD Beograd, s narocitim osvrtom na uslove za listing i postupak
ukljucenja hartija od vrijednosti na listing.

—8—

1. Navedi grupe poslova na berzi po logicnom redosljedu.
Objasni ulogu kursa - berzanske cijene.

Opisi postupak trgovanja na berzi.

o s W N

Protumaci zasto je berzanska tabla simbol berzi.
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Sazetak poglavlja a 5

5.1. Berza je institucija finansijskog trzista na kojoj se trguje standardnom robom ili finansijskim
instrumentima. Trgovanje na berzama mogu obavljati samo za to ovlasceni ucesnici, po una-
prijed definisanim pravilima. Funkcije berze su brojne, sloZzene i od znacaja za Citavu privredu
i njen razvoj. Berze se mogu podijeliti prema vise kriterijuma (prema predmetu, dinamici
poslova, motivu ucesnika).

5.2. Poslovi na berzi su brojni i obicno se svrstavaju u Cetiri grupe: poslovi koji prethode trgovini,
poslovi trgovine, poslovi nakon trgovine i poslovi informisanja. Poslovi se odnose na: formi-
ranje listinga, prijem naloga klijenata, formiranje cijene finansijskih instrumenata na osnovu

ponude i traznje, izvrSenje naloga kliringa, saldiranje i informisanje.
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Projektni zadatak

id

Cilj zadatka: Upoznavanje nacina poslovanja na Montenegroberzi.
Formirajte Cetiri grupe ucenika, organizujte posjetu Montenegroberzi i rasporedite zadatke:

Prva grupa ima zadatak da prikupi podatke o poslovima koji prethode neposrednoj trgovini
na berzi.

Druga grupa ima zadatak da prikupi podatke o poslovima neposredne trgovine na berzi.
Treca grupa treba da prikupi podatke koji slijede nakon trgovine.

Cetvrta grupa treba da se interesuje za informisanje (vrste informacija, vrijeme davanja
informacija, poStovanje nacela informisanja) kao berzanskog posla.

Vrijeme obavljanja zadatka jeste sedam dana. Grupe treba da posjete Montenegroberzu i
neposredno prikupe podatke kroz razgovor s brokerima, a kao pomocno sredstvo koristite
podatke s interneta.

Na posebnom casu organizujte izlaganje svih grupa i formirajte zakljucke o dosadasnjem po-
slovanju Montenegroberze.

Projektni zadatak

é

Cilj zadataka: Prikaz finansijskih berzi i berzanskih poslova, razvoj samostalnosti i kreativnosti
u radu i sposobnosti sinteze (objedinjavanja) analiziranih problema.

KoristecCi Siru literaturu, internet, kao i metodu ispitivanja, uradi seminarski rad na jednu od
ponudenih tema:

1. Finansijske berze
2. Poslovi na berzi

Potrudi se da konkretne podatke o izabranoj temi potkrijepis primjerima i zanimljivostima.
PoZeljno je da u dogovoru s nastavnikom/nastavnicom, nakon 7 do 10 dana, usmeno izlozis
svoj rad. Ostali ucenici vodice zabiljeske i postavljati pitanja.

Nap|5| esej na temu: Poslovi na berzama. Sljedece teze mogu ti pomoci pri izradi eseja:
Pojmovno odrediti berzu i nabrojati njene vrste.

Navesti vrste poslova na berzi po logicnom rasporedu.
Detaljno opisati jedan posao ili grupu srodnih poslova na berzi.

Navesti zanimljivost o nekoj od svjetski poznatih finansijskih berzi i njenom uticaju na
finansijsku stabilnost u regionu ili svijetu.
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BUDZET - FINANSIJSKI
PLAN DRZAVE

1 POSLOVNOG
SUBJEKTA

S obzirom na brojne funkcije, nadleznosti i aktivnosti koje obavlja, ekonomske i neekonomske prirode,
drzava ima brojne rashode. Za finansiranje tih rashoda - javnih potreba koriste se javni prihodi u
obliku razlicitih vrsta poreza. Pregled drzavnih prihoda i rashoda dat je u drzavnom budzetu, koji je
zakonom ureden. Izrada drzavnog budZeta je strucan i odgovoran posao, koji zahtijeva postovanje
unaprijed odredene procedure, timski rad, strucnjake i poStovanje odredenih nacela. Znacaj i obim
javnih rashoda i prihoda pokazuje stalnu tendenciju porasta.

Svaki privredni subjekt ima svoj budzet - finansijski plan kojim su sve njegove buduce aktivnosti
novcano izrazene i Ciji je cilj obezbjedenje finansijske ravnoteze, likvidnosti i solventnosti.

, - - \

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

STO JE | CEMU SLUZI BUDZET DRZAVE;
$TO CINI SADRZA) BUDZETA DRZAVE;

KAKAV JE POSTUPAK PLANIRANJA I IZVRSENJA BUDZETA | KOJI SUBJEKTI UCESTVUJU
U TOM POSLU;

KOJA SU OSNOVNA BUDZETSKA NACELA;
KOJI SU NAJVAZNIJI JAVNI RASHODI | PRIHODI | KAKO SE MOGU KLASIFIKOVATI;
KAKO DA TUMACIS ZAKON O BUDZETU CRNE GORE;

$TO JE FINANSIJSKI PLAN POSLOVNOG SUBJEKTA.
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6.1. Pojam drzavnog budzeta

‘\» Kljucni pojmovi: budZet, cilj budZeta, izvrSenje budzeta, rebalans
L budzeta, budzetska nacela, tekuci budzet, kapitalni budzet

BudzZet se uopsteno moze shvatiti kao spisak svih planiranih prihoda i rashoda
za odredeni vremenski period jednog pravnog ili fizickog lica (drZave, poslovnog
subjekta, pa i pojedinca). BudZet drzave predstavlja prihode i rashode drzave,
najcesce za godinu dana. U tom smislu, budzet se tretira kao zakon, akt koji
skoro sve drzave imaju za finansiranje svojih aktivnosti i funkcija. Drzava ima
Sirok krug nadleznosti, aktivnosti i funkcija za koje su joj potrebna sredstva.
Izvori finansiranja tih sredstava su javni prihodi koje drzava ubira od privrede,
stanovnistva i kredita. Takvi javni prihodi su: porezi, akcize, doprinosi, carine,
takse, nadoknade.

Obavljanje aktivnosti i funkcija drZzave izazivaju javne rashode, koji su vezqni zZa
zdravstveni i obrazovni sektor, vojsku, policiju, javna preduzeca i drugo. Sema
6.1. prikazuje osnove po kojima se prikupljaju javni prihodi, kako se slivaju u

budZet i koje su aktivnosti drzave (javni rashodi) njime finansiraju.

carine policija
porezi ¥ Jvojska
akcize .¥ %javna preduzeca

doprinosi /—./ _\\.zdravstvo
takse f 4\obrazovanje
naknade ostali prihodi

Sema 6.1. Prihodi kojima se popunjava drzavni budzet radi finansiranja aktivnosti drzave

| |

[ L

| I
Smatra se da rijec budZet potice od latinske rijeci bulga (franc. bou-
gette, engl. budget) koja oznacava koznu torbu kakvu su u proslosti

imali obicaj da nose ministri finansija.

Cilj budzeta drzave jeste da obezbijedi finansiranje drzave u toku Citave
budzetske godine i iskazivanje svih drzavnih prihoda i rashoda. Znacaj budzeta
je visestruk:

ekonomski, jer omogucava ostvarenje ekonomskih ciljeva preko politike
prihoda i rashoda i utice na raspodjelu bruto domaceg proizvoda (BDP) i
drustvenu reprodukciju uopste;

pravni, jer je budzet pravni akt, zakon; iz njega proizilaze prava i obaveze uce-
snika u njegovom donosenju i izvrsenju; budzet je regulisan zakonom o budzetu;
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Njemackom izrekom
Novac je gospodar

kome svi rado sluze,
zapocni razgovor o
sljedecoj temi.

- <>

porez - javni prihodi koje
drzava prikuplja obave-
znim placanjem poreskih
obveznika (PDV, porez na
imovinu, porez na doho-
dak, porez na dobitidr.).

akciza - posebna vrsta
poreza kojim se opore-
zuju proizvodi kao Sto su
alkoholna pica, cigarete,
naftni derivati.

- J

4 > R

0 aktivnostima i funkcija-
ma drzave kao privrednog
subjekta ucio/ucila si iz
Osnova makroekonomije,

u drugom razredu.

-




budZetska ravnoteza -
pravilo koje nalaze da
se moze isplatiti onoliko
sredstava iz budzeta na
ime javnih rashoda koli-
ko je i uplacenih javnih
prihoda.

virmanisanje - izmjena
pojedinih budzetskih
rashoda.

rebalans - dopuna i iz-
mjena budZeta, ponovno
uravnotezenje budzeta.

. J

politicki, jer ga donosi skupstina (parlament), te on odrazava politiku i
prioritete vlade;

planski, jer je budZet zapravo finansijski plan drzave za godinu dana;

socijalni, jer se kroz budzet vrsi preraspodjela sredstava stanovnistva.

Protumaci raspodjelu BDP-a po rashodnom metodu. Sto obuhvata javna
potrosnja?

U postupku planiranja budzeta polazi se od utvrdivanja javnih potreba po na-
mjeni, a zatim se utvrduju finansijska sredstva kojima ce se podmiriti utvrdene
javne potrebe (javni prihodi). BudZet usvaja skupstina (parlament), nakon Cega
pocinje izvrSenje budzeta. BudZet se izvrSava tako Sto se prihodi uplacuju u
budzZet, a rashodi isplacuju iz budZeta. Dobro isplaniran budzet treba da obez-
bijedi budzetsku ravnotezu, tj. uskladivanje prihoda i rashoda. Obveznici javnih
prinoda vrse uplatu svojih obaveza na posebno propisane racune. IzvrSenje
javnih rashoda u nadleznosti je ministarstva finansija. S racuna budZeta vrsi se
prenos sredstava na racun odredenog drzavnog organa ili organizacije. Nadlez-
ni organ vrsi konacnu isplatu budzetskih sredstava. U toku izvrSenja budzeta
moze da dode do virmanisanja, preko kojeg se rashodi kod jednog korisnika
smanjuju, a kod drugog povecavaju.

Cest je i rebalans budzeta, koji predstavlja dopunu i izmjenu budZeta, preis-
pitivanje odnosa u javnoj potrosnji i uspostavljnje novih odnosa u prihodima
i rashodima. Potreba za rebalansom javlja se u slucaju kada drzava nije vise
u stanju da izvrsava budzet ili Zeli da ostvari odredeni cilj u toku budzetske
godine. Odluku o rebalansu donosi skupstina.

Kontrola i revizija izvrSavanja budZeta imaju cilj da obezbijede zakonitost u
izvrSavanju budzZeta. Kontrola se odnosi na sve subjekte koji su zaduzeni za
rukovanje i trosenje javnih prihoda i na sve faze planiranja i izvrsenja budzeta.
Zeli se provjeriti da li se javni prihodi trose namjenski. Revizija je Siri pojam i,
osim upotrebe javnih prihoda, obuhvata i samu kontrolu, a ima i svoje specificne
ciljeve i zadatke. Revizija je nezavisna od vlade i drugih organa izvrsne vlasti.

{ ;

Planiranje
budzeta

Usvajanje

IzvrSenje
budzeta

v v v

fAinansiiski - obezbjedenje prihoda
151J5K! skupstina
strucnjaci

Sema 6.2. Proces planiranja izvrenja budzeta drzave

budzeta

- pokrice rashoda
- virmanisanje
- rebalans
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U planiranju i pisanju predloga drzavnog budzeta ucestvuju strucne sluzbe
(komiteti, komisije), koje su sastavljene od predstavnika ministarstva finansija.
U nekim zemljama postoje posebna strucna tijela, specijalizovani timovi ili
instituti koji su ukljuceni u ovaj proces. Rijec je 0 ozbiljnom poslu, kojim se for-
muliSe strategija razvoja drustva, ocjenjuje budzet proslih godina, identifikuju
raspolozivi resursi i potrebe drustva, biraju prioriteti, vrsi alokacija resursa itd.

J

BudzZetska nacela su pravila kojih se treba pridrzavati prilikom izrade, dono-
Senja i izvrSenja budzeta.

BudZetska nacela nastala su kao rezultat nastojanja parlamenta da ogra-
nici pravo, ¢esto i samovolju, vladara prilikom uvodenja placanja razlicitih
dazbina i njihovog trosenja.

Pregled osnovnih budzetskih nacela s kratkim obrazloZzenjem dat je u tabeli 6.1.

Nacelo Budzet mora biti jedini i iskljucivi oblik finansiranja javnih potreba.
jednakosti Svaka drZava moZe imati samo jedan budzet.
Nacelo - . . . : )
potpunosti U budZetu treba iskazati sve javne prihode i rashode.
Nacelo Javne prihode i rashode u budzetu treba grupisati na jedinstven
preglednosti nacin, i to prihode prema izvorima, a rashode prema namjeni. Time se
(jasnoce) skupstini i javnosti olakSava uvid u stanje drzavnih finansija.
Natelo Budzetski prihodi i rashodi treba da budu Sto tacnije utvrdeni kako ne
realnosti bi doSlo do veceg odstupanja od budZeta prilikom njegovog izvrsenja.
- - zraduju ga finansijski struc¢njaci koji poznaju privredna kretanja i
(tacnosti) Izrad finansijski st k dna kret
metode planiranja.
BudZetski prihodi i rashodi treba da budu u ravnotezi. Ako su
Nagelo budZetski rashodi veci od prihoda, onda je ravnoteza narusena -
budzetske to je deficit drzavnog budZeta. U suprotnom, nastupa suficit. Ako
ravnotese se ustanovi neravnoteza, preduzimaju se mjere za uravnotezenje
budZeta. Cesto su to mjere kojima se povecavaju budzetski prihodi ili
smanjuju budzetski rashodi.
BudZet treba da bude javan, Sto poreskim obveznicima i drzavnim
Nacelo organima omogucava da se upoznaju s visinom budzetskih prihoda
javnosti i svrhom njihovog troSenja. Time je omogucena kontrola svih koji
ucestviju u procesu donosSenja i izvrsenja budZeta.
Nacelo Budzet mora biti odobren od strane predstavnickog tijela (skupstina,
prethodnog parlament). Ovo tijelo ga izglasava. Time skupstina stice pravo
odobrenja odlucivanja o vrsti i visini drzavnih rashoda i prihoda za budzZetsku
budzeta godinu.

Tabela 6.1. Osnovna nacela drZzavnog budZeta
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budzetski deficit - si-
tuacija neravnoteze u
budZetu kad su budZetski
rashodi veci od budzet-
skih prihoda u budzetskoj
godini.

budzetski suficit - si-
tuacija neravnoteze u
budzetu kad su budzetski
prihodi veci od budzet-
skih rashoda.

tekuca i stalna budzZet-
ska rezerva - sredstva
koja se koriste za hitne
i nepredvidene izdatke
tokom budZetske godine.
O njima odlucuje ministar
finansija, uz saglasnost
vlade.

tekuci budzetski rashodi
- rashodiza redovne dje-
latnosti tokom budzZetske
godine.

strateski (kapitalni) pro-
jekti - ulaganja u infra-
strukturu, gradevinske
objekte, zemljiSte, opre-
mu, ¢ime se povecava
drustveno bogatstvo.

. J

BudZet se sastoji od opSteg dijela, koji sadrzi prikaz planiranih ukupnih priho-
dairashoda za budzetski period, i posebnog dijela, koji Cini detaljan raspored
rashoda iz tekuceg budzeta po njihovoj visini i po budzetskim korisnicima. Ovi
djelovi budzZeta i njihov uopsten sadrzaj prikazani su Semom 6.3.

g Poseban dio

!

- detaljan raspored
budzetskih sredstava po
potrosackim jedinicama i
izdacima po ekonomskoj
klasifikaciji

Opsti dio

Transakcije
finansiranja
izdataka

Budzet drzavnih
fondova

Tekuci
budzet

Kapitalni budzet

- tekudi - strateski
budzetski kapitalni
rashodi projekti

- tekuca - izvori
budZetska finansiranja
rezerva strateskih

projekata

- stalna L J
budzetska
rezerva

Sema 6.3. Sadrzaj budzeta

Zasto se kapitalni budzet izraduje za Cetiri godine?
U koji dio Budzeta spada izgradnja auto-puta u Crnoj Gori, Bar - Boljare?

Na osnovu prilozenog OpSteg dijela Zakona o budzetu Crne Gore, koji
se primjenjuje od 1. januara 2018. godine, lako mozes uociti i analizirati
budzetska nacela. Takode, mozes uporediti ukupne budzetske prihode i
rashode.
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Ha asnowu Slana 82 fodka 5 Ustava Cme Gore | Amandmana I siav 1 na Ustay Cme
Gore, Skupiting Cme Gore 26 soiva, no Develo] siednici Dugog redovnog (lesenieg)
mdjedanja u 2017. godini, dona 24, decemiig 2017 godine, donijela je

ZAKON
O BUDZETU CRME GORE Z4 2018. GODINU

1 OFETI DID
Elani 1

Buctiet Cme Geore za 2018. godinu dat j& u djededof fabeli:

Budiet Crne Gore lznos u €
IZVORNI FRIHODI 1.708.246.091 41
Poneai | doprings 1.S97.670.452.79
Cutall prinad 110.375.438,62
IZDAC] 1.BZ2.390.447,15
Tekudo budietko poiralnio 1.531.615.467,15
Kopitaki budlet CG 2F0.775.000,00
DEFICIT -114.144.377 74
FRIMARNI DERICIT ~2B.4T1.677.74
OTPLATA DUGA 1B1.744.495,00
Cipioio govnice esidentima 50.680.000,00
Otploio giovnice nenezidentima 100.600.000,00
Otploto choveza 2 prethodnog pesodo 30.4464.475,00
MEDOSTAJUCA SREDSTVA -275.888.872,74
FINANSIRANIE 295.838.872,74
Poacjmice | bredit iz incstrarih vera 275.BBR.87T2.74
Clan 2

Prirnici v iznosu od 2/004.134.944,15 € e raspomeduju nac

1. TEXUCH BUDZET B51.754.17429 €
2. REZERVE 13.057.693,14 €
3. BUDZET DREAVNIH FONDOVA 664.803.601,72 €
4. KAPITALNI BUDEET 270.775.000,00 €
5. TRANSAKCLIE FINANSIRANIA [ZDATAKA 181.744.495,00 €

Opsti dio Zakona o budZetu Crne Gore za 2018. godinu
(preuzeto sa sajta Ministarstva finansija Crne Gore)

Q-

Analiziraj dva clana vazeceg Zakona o budZetu Crne Gore po sopstvenom izboru.

—8—

Opisi svrhu i znacaj drzavnog budzeta.

1. DefiniSi budZet drzave.

Objasni postupak utvrdivanja i izvrSenja budzeta drzave.

Povezi pojedina nacela drzavnog budzeta.

a s W N

Prokomentarisi odnos tekuceg i kapitalnog budzeta drzave.
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Pretpostavi zasto
Italijani imaju obicaj

da kazu da je uSte- 6.2. Budzetski rashodi i prihodi

deni novac dva puta

zaraden.
‘)) Kljucni pojmovi: budzetski rashodi, budzetski prihodi, nacela javnih
L rashoda, vrste javnih prihoda i rashoda

Budzet je sastavljen, kako je prethodno receno, od razvijenog spiska javnih
prihoda i rashoda. U budZetu je takode dat njihov planirani iznos za budzetsku
godinu. Na strani prihoda budZeta, kao drzavnog bilansa, nalaze se zakonom
propisani prihodi, i to: porezi, doprinosi, takse, naknade, ostali prihodi (prihodi
od kapitala, kazne i oduzete imovinske koristi, prihodi koje organi ostvaruju
vrseci svoje djelatnosti) i dr. Na strani rashoda nalaze se izdaci navedeni po
svojim ekonomskim funkcijama: bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca,
ostala licna primanja (naknade za prevoz, otpremnina), rashodi za materijal
(administrativni materijal, rashodi za energiju, gorivo i dr.), rashodi za usluge
(sluzbena putovanja, usluge prevoza, bankarske usluge, reprezentacija i dr.),
rashodi za tekuce odrzavanje (infrastrukture, gradevinskih objekata, opreme),
kamate, rente, subvencije, ostali izdaci (po osnovu isplata ugovora o djelu,
osiguranje, kazne i dr.), transferi za socijalnu zastitu (djecji dodaci, boracka i
invalidska zastita, porodiljska odsustva i dr.), sredstva za tehnoloske viskove
(garantovane zarade, naknade nezaposlenim licima, otpremnine), prava iz oblasti
penzijskog i invalidskog osiguranja (starosna penzija, invalidska penzija i dr.),
ostala prava iz oblasti zdravstvene zastite (lijecenje van Crne Gore), ostala
prava iz zdravstvenog osiguranja (ortopedske sprave i pomagala, naknade za
bolovanja preko 60 dana i dr.), transferi institucijama, pojedincima, nevladinom
i javnom sektoru, kapitalni izdaci, krediti i pozajmice, otplata dugova, rezerve.

. )
Savremena finansijska istorija paralelno proucava javne rashode i prihode.
Razlog ovakvom pristupu jeste Sto su javni rashodi izdaci koje drzava cini u
javnom interesu i za zadovoljenje javnih potreba. Javni rashodi su simbol javnih
potreba, koje se zadovoljavaju iz javnih prihoda. Javni prihodi i rashodi podjed-
nako su vazni i zajedno su instrumenti ekonomske i socijalne politike drzave.

| J
@ Uporedi drZavni bilans - budZet s bilansom stanja poslovnog subjekta.
( = N\

[

|
U literaturi se moze naici na stav da je finansijska aktivnost drzave filter
koji od privrede i stanovnistva crpi finansijska sredstva putem poreza i
drugih prihoda, da bi se putem rashoda ova sredstva vratila nazad pri-
vredi i stanovnistvu.

|\ J
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U posebnom dijelu zakona o budzetu, javni rasho-
di su rasporedeni po drzavnim institucijama kao
njihovim nosiocima (na primjer, raspored javnih
rashoda na administraciju i njene pojedine organe,
projekte i programe).

L

Za finansiranje drzavnih rashoda neophodno je
prikupiti znacajna sredstva u vidu drzavnih prihoda.

~

[ -
Provjeri koliko je u Budzetu Crne Gore za 2018. godinu predvideno sredstava
za obrazovanje, tj. obrazovne institucije.

e B | Opis ‘ lznos ‘

Hasfiacs | Westock

[[40am | Ministarstvo unutragngin poslova [ 95.804.167.67 |
1881 Program: Vanredne situscije i civilna bezhjednost 64401272
4 lzdaci Ep4401272
41 Tedout| badaci 354001272
a1 Bruic zarade | doprinosi na teret poslodavca .86 Pl 80
D3ED 4111 Neto zarade 1.106.06F 04
D3ED 4112 Porez ra zarade 163 083 43
D3&0 2113 Doprinasi na ieret zaposiencg 4 288 3%
0360 114 Dopanas na feret posiodavea 730 717 38
D3ED £115 Cipdtireski prirez 34756 g2
412 Ostala litna primanja 38 230 42
0360 4122 Maknada za siancvanje | odvojen Hvol 10650 98
D3ED 123 Naknada za prevar B3
D3ED £124 Jubllarne nagrade 500 50
D3ED 4125 Cepremning 1.000 58
D3ED 127 Oistale raknade 10000 58
413 Rashodi za materijal 230 000 30
D3E0 413 Adminisradvni materijal 100 H80 58
0360 4133 Maierijal za posebne namjene 2080 58
D3E0 4135 Rashod za gorto 100 H80 58
414 Rashodi za usluge 45 500 00
D3ED 141 Shobena pocania 10000 58
D3BD 414z Reprezentacia 500,00
D3ED 147 Konsulianiske usluge, propekti | siudije 15.000 58
D3ED A48 Usluge sirudnog wsavriaania 15.000 58
D3&0 4149 Ostale ushige 5.000 00
415 Rashodi za tekuce odriavangs b D50 58
0360 4153 Tekute odriavanje opreme 0 050 50
418 Ostall lzdacl 118 500 08
0360 4191 [darci po asnovu isplate ugavora o delu S0.000 00
D3ED 153 lzrada | cdriavanje sofvera 30080 58
D3ED A185 Kaoniibucije za anshvo u domadim | medunarcdnim organizadijama 38000 58
D3ED A58 Takse 500 50
43 Translor| instEucijama, pojedincima, neviadirom | javnom sekicnu S5.000 58
an Transderi institucijama, pojedincima. neviadinom | javnom saktons 55000 00
D3E0 £314 Transferi neviadinim organizacjama 10000 58
D3E0 L3186 Transferi za jednokraine sochaine pomodi 5000 58
D380 L3118 Ostal trarsfer pojedincima 4080 58
44 Fapitaini lzdaci 5 040000 150
441 Hapdtalni lzdaci 5 040000 150
D3ED A5 Lzdaci 23 cpremu 5 040000 150
1882 Program: Infegrisano upravijanje granicom B.TES. 128,38
| 4 Izdaci & T8 128 38
| &1 Tadout| zdaci 1.141.081 00

Dio Zakona o BudZetu Crne Gore koji se odnosi na Ministarstvo unutrasnjih poslova
. J/

-

organi drZavne uprave
- ministarstva, organi
uprave u sastavu mi-
nistarstava i posebne
organizacije. To je dio
izvrSne vlasti u drzavi
koji vrsi upravne poslove.

transfernirashodi - jav-
ni rashodi neproizvod-
nog karaktera kojima se
sredstva iz jednogdijela
privrede ili stanovnistva
prenose na drugi dio pri-
vrede ili stanovnistva.

javna funkcija - funkcija
koju lice vrsi na osno-
vu izbora, postavljanja
i imenovanja od strane
drZave, opStine, grada.

BUDZET - FINANSIJSKI PLAN DRZAVE | POSLOVNOG SUBJEKTA
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U odredivanju pojma i konkretnom utvrdivanju javnih rashoda, polazi se od
nekoliko nacela, kao Sto su:

a) nacelo opSteginteresa - javni rashodi treba da sluze podmirenju potreba koje
su u interesu cijelog drustva, a ne pojedinca ili uze grupe korisnika;

b) nacelo Stednje - javni rashodi moraju biti racionalni, te da se sa $to manje
sredstava na ime javnih rashoda ostvare sto veci efekti — zadovoljenje javnih
potreba;

¢) nacelo umjerenosti - javne rashode treba finansirati iz BDP-a, a ne na racun
buducih generacija (zaduzivanjem);

d) nacelo podudarnosti - javni rashodi treba da se podudaraju s javnim priho-
dima u ukupnom iznosu i po nacinu rasporedivanja.

@ Mogu li se navedena nacela uvijek striktno postovati? ObrazloZi odgovor.

Vrste javnih rashoda su brojne, jer su i javne potrebe brojne i raznovrsne. Pre-
gled najvaznijih vrsta rashoda prema razlicitim kriterijumima dat je u tabeli 6.2.

redovni mogu se predvidjeti unaprijed, stabilni su po visini,
svake godine se u budZetu redovno javljaju.

Prema
vremenu vanredni ne mogu se predvidjeti unaprijed, javljaju se

nepravilno i neredovno.
ligni namijgnjeni su izdrzavanju organa uprave (plate,

Prema penzije, nagrade).
objektu
troSenja materiialni obuhvataju izdatke koje drzava Cini radi obavljanja

J javnih funkcija, zadataka i mjera iz svoje nadlezZnosti.
drzava preko ovih rashoda pribavlja produktivne
funkcionalni usluge i dobra, placa sluzbenike i kupuje materijalna
(realni) dobra. to su administrativni rashodi drZave (vojska,
sudstvo, obrazovanje).

Prema rashodi proizvodnog karaktera kojima se povecava
funkciji investicioni drustveno bogatstvo (ulaganje u infrastrukturu,
koju vrsi gradevinske objekte, opremu od javnog znacaja).

drzava

rashodi neproizvodnog karaktera, jer se njima ne
stvaraju nova materijalna dobra niti se povecava

transferni bdp. njima se samo vrsi preraspodjela bdp-a tako
Sto se sredstva prenose iz jednog dijela privrede i
stanovniStva na druge.

Tabela 6.2. Vrste javnih rashoda
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U finansijskoj teoriji preovladava stav da javni rashodi treba da se krecu
oko 15-25% BDP-a zemlje. Medutim, u razvijenim zemljama ovaj proce-
nat je mnogo veci. Na primjer, u Njemackoj je 43%, Velikoj Britaniji 44%,
Evropskoj uniji 45,7%. U savremenim uslovima u trendu je stalan porast
javnih rashoda. Razlozi ovakvog dugorocnog trenda nalaze se u ratovima,
porastu stanovnistva, urbanizaciji, usavrsavanju i Sirenju javnih funkcija,
porastu cijena i drugim faktorima.

Svrstaj neki od javnih rashoda navedenih u Zakonu o budzetu Crne Gore za m
2018. godinu prema vremenu, objektu trosenja i funkciji Roju vrsi drZzava.

Javni prihodi su prihodi namijenjeni podmirenju javnih rashoda, a prikupljaju se oba-
veznim placanjima poreskih obveznika. U prihodima drzave najveci udio imaju porezi,
pa se zato javni prihodi Cesto poistovjecuju s porezima. Osim kroz poreze, javni prihodi
mogu se prikupiti kroz akcize, doprinose, takse, naknade, carine, penale i kazne.

Akciza je jedan od najstarijih oblika poreza. Ovaj naziv datira jos iz 16.
vijeka. Tada su u Holandiji oporezovali so, Secer, pivo i alkoholna pica
posebnim porezom.

Vrste javnih prihoda su brojne i zavise od posmatranog kriterijuma. Najcesce
se javni prihodi dijele prema kriterijumima prikazanim u tabeli 6.3.

izvorni javni prihodi koje drZava ostvaruje svojom
Prema ekonomskom aktivnoscu na temelju svog vlasnistva
osnovu
prikupljanja | i,y edeni javni prihodi koje drzava ostvaruje na osnovu svog
suvereniteta

Prema redovni javni prihodi koji se ubiraju periodicno i kontinuirano
Vremenu . . . . .o . . .

L . javni prihodi koji se ubiraju povremeno, u vanrednim
ubiranja vanredni prilikama
El:?)?;?(tu od stanovnistva | prihodi koje stanovnitvo izdvaja iz svog dohotka
od koga se . S - . N
prikupgljaju od privrede prihodi koje izdvajaju poslovni subjekti

. . javni prihodi kojima je namjena i koriScenje utvrdeno

Prema namjenski zakonom
utvrdenoj - -
namjent ?:;;g’en‘c‘k' javni prihodi kojima nije unaprijed utvrdena namjena
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poreski obveznik -
pravno i fizicko lice koje
koristi odredeno javno
dobro ili javnu uslugu i
ima zakonsku obavezu
da placa porez.

- J

- <>

penaliikazne - javni pri-
hodi koje pravna i fizicka
lica placaju zbog krsenja
ugovorenih ili zakonskih
odredbi.

-




obuhvataju prihode do kojih drZava dolazi pomocu

javho=pravni svog finansijskog suvereniteta

> h
privatno-

Prema

prihodi do kojih drzava dolazi kao i svaki drugi subjekt

pravnom pravn
carine - vrsta posrednog osnhovu . . . ..
poreza, koji predstavlja ubiranja ekvivalentni obuhvataju prihode za koje obveznik ima pravo na

obavezu uvoznika/ izvo- protivuslugu

znika da plati propisanu
sumu novca u korist drza-
ve u momentu kada roba

prelazi drzavnu granicu. Tabela 6.3. Vrste javnih prihoda

akciza - poseban oblik

poreza na promet kojim . . . . . . .
se 0porezuju proizvodis Svrstaj neki od javnih prihoda navedenih u Zakonu o budzetu Crne Gore

neelasti¢nom traznjom za 2018. prema vremenu, objektu trosenja i funkciji koju vrsi drzava.

(cigarete, naftni derivati,
alkoholna pica). Na cijenu
proizvoda dodaje se iznos

akcize, a onda se na taj p )
iznos obracunava PDV.
Izvorni prihodi su, na primjer, dividende od preduzeca u drzavnom vla-

i E snistvu. Porezi na imovinu su izvedeni prihodi. Porez na promet je redovni
hodi koje pravna i fizicka : . . . . L. .
lica placaju za korigenje prihod. Vanredni prihodi mogu se prikupiti u slucaju velike elementarne
javnih dobara. nepogode (pozara, poplave). Porez na dobit jeste prihod od privrede, a
porez na imovinu (stan, zemljiste) prihod je od stanovniStva.

prihodi opste obuhvataju poreze i druga davanja koja ne moraju u
nadoknade sebi sadrzavati ekvivalentnu protivuslugu

nadoknade - javni pri-

. J
Istovremeno, dividende od preduzeca u drzavnom vlasnistvu su privat-
nopravni prihodi, a porezi su javnopravni prihodi. Primjer za ekvivalentne
prihode jeste doprinos za zdravstveno osiguranje, zato Sto daje pravo na
g aq ™\ besplatnu zdravstvenu zastitu.

Svrstaj prihode od akciza na cigarete u pojedine vrste.
O porezima i doprinosima
ucio/ucila si iz Poslovne \ J
ekonomije u prvom razre-
du. O carinama si ucio/

ucila u okviru modula Eko- JQL
nomska trgovina, u prvom
razredu. O porezima si Interesuj se kod roditelja ili rodaka koje sve poreze oni placaju kao fizicka lica.
ucio/ucila u okviru modula Napravi spisak tih poreza. Uporedi spisak sa spiskom drugih ucenika/ucenica.
Osnovi makroekonomije, a

nacin knjizenja u modulu

Racunovodstvo. E'

. J

1. Definisi javne rashode i javne prihode.

Uporedi podjelu javnih prihoda i javnih rashoda.

Opisi sadrzaj Zakona o budzetu Crne Gore.

Objasni nacelo proporcionalnosti javnih rashoda i prihoda.

Predvidi buduci znacaj i visinu javnih rashoda i prihoda.

s W N
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6.3. Finansijski plan poslovnog subjekta - budzet firme

ap Kljucni pojmovi: finansijski plan (budZet) poslovnog subjekta, novcani
L tokovi, planirani bilans, plan investicija

Planiranje je prva komponenta menadZmenta savremenog poslovnog subjekta

kojim se postavljaju ciljevi poslovanja i utvrduju strategije njihovog ostvarivanja.
Kao rezultat procesa planiranja javlja se Citav sistem planova, koji su izrazeni
u naturalnim i novcanim jedinicama mjere.

Finansijski plan poslovnog subjekta, kojim je cjelokupno poslovanje izrazeno
u novcanom obliku, moZe se smatrati budZzetom preduzeca. Finansijski plan je
glavni upravljacki izvjestaj, instrument planiranja, kontrole, motivisanja zapo-
slenih i koordinacije aktivnosti svih poslovnih funkcija. Ovaj plan proizilazi iz
planova kljucnih poslovnih funkcija, kakve su prodaja, proizvodnja, nabavka,
marketing, ljudski resursi. Cine ga plan novcanih tokova, planski bilansi i plan
investicija (Sema 6.4.).

Koristeci svoja i tuda
iskustva, navedi ar-

gumente koji potvr-
duju njemacku izreku
Jeftinije je Rupovati
novcem nego molba-
ma.

4 NS

O menadZmentu i njegovim
komponentama ucio/ucila
siuokviruizbornog modula
Organizacija privrednih
drusStava.

O poslovnim funkcijama
ucio/ucilasi u okviru izbor-
nog modula Organizacija
privrednih drustava, modula
Preduzetnistvo, a ucices i
iz Marketinga u cetvrtom
razredu.

- J
- obim
proizvodnje - obim )
- zalihe gotovih proizvodnje - potrosaci - zadaci
provlivoFla ) ﬁ]rggma - struktura - marketin3ke - kvalifikacije
- troskovi strategije .
proizvodnje - troskovi nabavke . . potretfan.[?rm
<ak prodaje - vrijeme —'.:.evg‘p;entacua Zaposien
- utrosa rzista
elemenata - dostava nabavke instrumenti - plate
proizvodnje - pokrivenost - dobavljaci ) marketingkog - odgovornost
- investicije trzista - zalihe miksa - rasporedivanje

Plan nabavke

t !

Plan proizvodnje Plan prodaje

Plan marketinga

Plan ljudskih resursa

FINANSIJSKI PLAN

Plan novcanih tokova Planirani bilans

Plan investicija

(kapitalnih ulaganja)

Sema 6.4. Meduzavisnost planova u preduzecu i elementi finansijskog plana
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Planiranje uopste, a narocito izrada finansijskog plana, zahtijeva formi-
ranje odbora (tijela, tima) za planiranje. Odbor se sastoji od menadzera
pojedinih poslovnih funkcija preduzeca. Zadaci odbora su da: formuliSe
planske odluke koje su u skladu s ciljevima preduzeca, daje smjernice za
izradu plana, kontroliSe menadzere, prati ostvarenje plana i dr. U velikom
broju preduzeca sa centralizovanim tipom organizacije top-menadzeri
su glavni subjekti planiranja. Kod decentralizovanog tipa organizacije,
u planiranju aktivno ucestvuju menadzeri na nizim nivoima hijerarhije.

& J

Finansijski plan odnosi se na plani-
ranje novcanih sredstava da bi se
obezbijedila njihova raspoloZivost
u trazenom obliku i odredenim ro-
kovima, da bi se obezbijedilo racio-
nalno trosenje novcanih sredstava,

likvidnost i solventnost preduzeca, :; i "
najpovoljniji izvori ovih sredstava | « J.j J::: | |

itd. Osnovni zadatak finansijskog
plana jeste da odrzi optimalni si-
stem finansijske ravnoteze, uskladi
isplate i uplate (placanja i naplate),
priliv i odliv finansijskih sredstava.

.
U literaturi se savjetuje da se u izradi finansijskog plana postuju sljedeca nacela:

- nacelo naucnosti, koje zahtijeva da se plan zasniva na relevantnim podacima
iz pouzdanih izvora i dokumentacije;

- nacelo usaglasenosti, po kojem finansijski plan treba da bude usaglasen sa
ciljevima i planovima ostalih brojnih planova u preduzecu (proizvodnje, mar-
ketinga, kadrova, nabavke, prodaje);

- nacelo sveobuhvatnosti i kompleksnosti, koje se ispoljava kroz zahtjev da
finansijski plan obuhvati sve faktore koji uslovljavaju poslovnu aktivnost u
preduzecu;

- nacelo konkretnosti i odredenosti, po kojem se preciziraju prava i duznosti
onih subjekata koji su obuhvaceni finansijskim planom, tj. onih koji treba da
ga realizuju;

- nacelo realnosti, koje znaci da se finansijski plan, kao uostalom i svi planovi,
treba zasnivati na stvarnim mogucnostima, a ne samo na dobrim Zeljama
vlasnika i menadzera koji sastavljaju finansijski plan;

- nacelo sistematicnosti, koje podrazumijeva da finansijski plan bude pravo-
vremeno utvrden; smatra se da plan treba da bude zavrSen tri mjeseca prije
pocCetka nove poslovne godine;

- nacelo elasti¢nosti znaci da finansijski plan ima sposobnost da se prilagodava
promjenama faktora, narocito spoljasnjih, do kojih je doslo u toku izrade ili
realizacije finansijskog plana.

Finansijski plan objedinjava gotovo sve planove
pojedinih poslovnih funkcija.
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Navedi neki faktor spoljasnje prirode (iz okruZenja) koji bi mogao da promi- g
jeni jedan ili vise elemenata finansijskog plana u toku izrade ili realizacije.

Plan novcanih tokova je plan novcanih primanja '&@i
i izdataka za odredeni vremenski period. Ovaj a P
plan pokazuje kakvi ce biti ocekivani efekti bu- @@ E ‘\1}.

ducih poslovnih aktivnosti na novcanu poziciju \ il

preduzeca tj. na njegovu buducu likvidnost i

L
solventnost. Plan novcanih tokova sastavlja se \
po sljedecem postupku: \
e

pocetni novcani saldo; Xx
<o
a) planirani novcani saldo e o s o
b) planirani novéani prilivi Izrada finansijskog plana zahtijeva strucnost, odgovornost
i timski rad menadZera razlicitih organizacionih jedinica
¢) ukupno raspoloziva novcana sredstva poslovnog subjekta.
d) planirani novcani izdaci -
. . .. (I
e) minimalni novcani saldo g
f) ukupno potrebna sredstva U okviru modula Racuno-
vodstvo, tokom sve Cetiri
g) novCani visak ili manjak (c - f) godine, ucices o bilansu
stanjai uspjeha. Takode ces
h) finansiranje manjka novca: ih i sam/sama sastavljati.
. O investicijama si ucio/
* Zajam ucila iz modula Poslovna
- otplata zajma ekonomija.
- kamata \ J

i) ukupni efekti finansiranja

j) konacéni novcani saldo (c - d + i).

Planski bilansi, bilans stanja i bilans uspjeha djelovi su poslovnog plana. Njima
se prikazuje planirana finansijska situacija preduzeca na kraju planskog perioda.
Planski bilans stanja prikazuje stanje sredstava i njihove izvore finansiranja, a
planski bilans uspjeha prikazuje planiranje rashoda, prihoda i finansijski rezultat
za odredeni planski period.

Zbog velikog znacaja, investicije i kapitalna ulaganja posebno se planiraju i
obuhvataju u finansijskom planu. Kapitalna ulaganja u gradevinske objekte i
opremu zahtijevaju znacajna finansijska sredstva, s neizvjesnim finansijskim
efektom. Osnovni problem jeste pronalazenje pogodnih izvora finansiranja
investicija i vracanja tudih sredstava.

125




Na primjeru jednog uradenog biznis-plana, koji siimao/imala priliku da vidis
ili uradis u okviru modula Preduzetnistvo, uoci pozicije finansijskog plana.

Prema tome, finansijski plan sintetizuje planiranje ukupnih finansijskih sredsta-

va. Njime se predvida: nabavka finansijskih sredstava, potreba za finansijskim
sredstvima, usmjeravanje i rasporedivanje ukupno raspolozivih finansijskih
sredstava i vracanje finansijskih sredstava.

-

Finansijska ravnoteza, kao cilj finansijskog plana, moze biti kratkorocna
i dugorocna. Kratkorocna finansijska ravnoteza jeste odnos likvidnih i
kratkorocno vezanih sredstava i kratkorocnih obaveza. Ona postoji ako je
ovaj odnos 1: 1. Dugorocna finansijska ravnoteza jeste odnos dugorocno
vezanih sredstava i trajnog kapitala, s jedne strane, i dugoroc¢nih obaveza,
s druge strane. Ta ravnoteza postoji ako je ovaj odnos 1: 1.

J

Kori
Sto

snici finansijskog plana su vlasnici i menadzeri, kao i eksterni korisnici, kao
su banke, inspekcijske sluzbe, fondovi za razvoj.

Prema vremenu na koje se odnose, finansijski planovi mogu biti:

operativni, koji obicno obuhvataju mjesec ili kvartal, ali se mogu odnositi
i na krace vremenske periode (15 dana, 7 dana);

kratkorocni, koji se odnose na jednogodisnji period; i

dugorocni, koji obuhvataju period duzi od godinu dana.

Operativnim finansijskim planom predvidaju se pojedinacni iznosi svih ispla-

ta i
Osn

uplata u planskom periodu, s ciljem da se svi iznosi medusobno usklade.
ova za izradu operativnih finansijskih planova jeste racunovodstvena do-

kumentacija preduzeca.

Kratkorocnim finansijskim planovima predvidaju se sve isplate i uplate za pe-

riod
peri

od godine dana, uz mogucnost primjene dinamike po kracim vremenskim
odima (kvartalno, polugodisnje), da bi se postigla i odrzavala finansijska

ravnoteza.

Dugoro¢ni (strategijski) finansijski planovi odnose se na dugoro¢nu finansij-

sku

politiku preduzeca. Njima se predvidaju dugorocno potrebna finansijska

sredstva i njihova struktura po izvorima.

Ovi

planovi Cesto se javljaju u formi planova podredenih investicionih projekata

i kao dio razvojnih planova.
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o

Izrada finansijskog plana poslovnog subjekta (budZeta), na primjer male
firme za proizvodnju vode, obiman je, zahtjevan, strucan i timski posao.
Vlasnici i menadzeri prilikom sastavljanja ovog plana treba da postuju
odredene faze, a u svakoj fazi da sprovedu odredene strucne analize, s
ciliem da plan bude Sto je moguce realniji. Uobicajeno je da finansijski
plan sadrzi:

osnovne podatke o firmi;

dugorocne (strategijske) ciljeve firme (proSirenje kapaciteta, povecanje
trziSnog ucesca, prilagodavanje zahtjevima trzista i dr.);

obim poslovne aktivnosti u prethodnoj godini, po vrstama proizvoda,
njihovoj kolicini i cijeni;

analizu trzista prodaje (domace i strano trziste ili drugacije odredeni
trzisni segmenti, karakteristike kupaca po razlicitim kriterijumima,
nacin ugovaranja prodaje i dr.);

analizu konkurencije (broj, trziSno ucesce, asortiman i kvalitet proi-
zvoda, nacin prodaje i dr.);

projektovane materijalne troskove za novu budzetsku godinu (troskovi
osnovnog, pomocnog i rezijskog materijala, pojedinacno i ukupno);

formiranje ukupnog prihoda;

potrebna obrtna sredstva (vrsta, godisnje potrebe, dani vezivanja,
koeficijent obrta, ukupno potrebna obrtna sredstva);

konstrukciju finansiranja (sopstveni i tudi dugorocni i kratkoroc¢ni
izvori, kojima se finansiraju planirani izdaci);

plan ulaganja i program finansiranja (investiciona ulaganja i nacin
njihovog finansiranja);

projektovani bilans stanja i uspjeha (formira se na bazi prethodno
utvrdenih troskova i ukupnog prihoda);

projekciju gotovinskog toka budzeta (pokazuje stanje svih finansijskih
transakcija i pruza uvid u finansijski potencijal budzeta);

period povracaja ulaganja (period za koji oCekuje da e ulaganja biti
nadoknadena ocekivanim prilivom gotovine);

utvrdivanje neto sadasnje vrijednosti i interne stope rentabilnosti
projekta.
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Koristeci znanje iz modula Bankarsko poslovanje, procijeni ulogu finansijskog
plana privrednog subjekta u proceduri dobijanja bankarskog kredita. Saopsti
Svoju procjenu na casu i uporedi je s procjenama drugih ucenika.

—8—

1. Navedi zadatke i znacaj finansijskog plana - budzeta privrednih
subjekata.

2. Objasni razloge zbog kojih se finansijski plan privrednog subjekta
naziva njegovim budzetom.

3. Opisi povezanost razlicitih planova u preduzecu i nacin kako ih fi-
nansijski plan sistematizuje i sintetizuje.

4. Istakni mjesto finansijskog plana u biznis-planu privrednog subjekta.

5. Procijeni razloge zbog kojih su finansijski planovi najcesce operativni.
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Sazetak poglavlja

6.1.

Budzet je plan prihoda i rashoda drzave za budzetski period, koji je zakonski ureden. Budzet
ima ekonomski, pravni, politicki i socijalni znacaj. Postupak izrade budzZeta podrazumijeva
sljedece faze: planiranje budzeta, usvajanje budzeta, izvrSenje budzeta, kontrola i revizija.
Pri sprovodenju ovog postupka podrazumijeva se postovanje odredenih nacela, i to: nacela
jedinstvenosti, potpunosti, preglednosti, realnosti, budzetske ravnoteze, javnosti i prethod-
nog odobrenja budzeta. Budzet se sastoji od opsteg dijela (tekuci budzet, budzet drzavnih
fondova, kapitalni budzZet i transakcije finansiranja izdataka) i posebnog dijela, u kojem se
daje detaljan raspored budzetskih rashoda po njihovoj visini i korisnicima.

6.2.U drzavnom budzetu, na strani prihoda nalaze se zakonom propisani prihodi u vidu poreza,

6.3.

doprinosa, taksi, naknada, akciza. Na strani rashoda nalaze se brojni redovni i vanredni
izdaci namijenjeni razlicitim javnim potrebama. U odredivanju javnih rashoda polazi se od
nacela opsteginteresa, nacela Stednje, nacela umjerenosti i nacela podudarnosti. U priho-
dima drzave najveci udio imaju porezi. Javni prihodi mogu biti: izvorni i izvedeni; redovni i
vanredni; od stanovniStva i privrede; namjenski i nenamjenski; javnopravni; privatnopravni;
ekvivalentni i prihodi opSte nadoknade.

Kroz budzet poslovnog subjekta, koji zapravo predstavlja njegov finansijski plan, cjeloku-
pno poslovanje preduzeca izrazeno je u novéanom obliku. Finansijski plan sastavlja se na
osnovu planova kljucnih poslovnih funkcija u preduzecu, kao Sto su: proizvodnja, prodaja,
nabavka, marketing, ljudski resursi. Cilj sastavljanja finansijskog plana jeste odrZanje opti-
malnog stepena finansijske ravnoteze, uskladivanje priliva i odliva novcanih sredstava za
vrlo kratak, godisnjiili dugorocni period. Finansijski plan sastoji se od plana novcanih tokova
planskih bilansa i plana investicija. Korisnici finansijskog plana, osim vlasnika i menadzera
preduzeca, mogu biti i brojni eksterni korisnici.
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Projektni zadatak

ié:

Cilj zadatka: Analiza vaznih stavki javnih rashoda posebnog dijela aktuelnog Zakona o budzetu
Crne Gore.

Podijelite se u cetiri grupe od po 5-6 ucenika.

Prva grupa zaduzena je da analizira poseban dio Zakona o budZetu Crne Gore koji se odnosi
na rashode - izdatke za sudstvo.

Druga grupa zaduzena je da analizira poseban dio Zakona o budzetu Crne Gore koji se odnosi
na rashode - izdatke Ministarstva unutrasnjih poslova.

Treca grupa zaduzena je da analizira poseban dio Zakona o budZetu Crne Gore koji se odnosi
na rashode - izdatke Ministarstva prosvjete.

Cetvrta grupa zaduZena je da analizira poseban dio Zakona o budZetu Crne Gore koji se odnosi
na Ministarstvo finansija.

Na posebnom ¢asu organizujte usmenu prezentaciju analize ove Cetiri grupe. Neka predstavnik/
predstavnica svake grupe zapise na tabli, koju ste prethodno podijelili na Cetiri dijela, brojcane

podatke o najvaznijim rashodima koji su analizirani. Predlazemo da obuhvatite: bruto zarade
i doprinose na teret poslodavca, rashode za materijal, rashode za usluge i kapitalne izdatke.

U
Napisi kratak esej na temu: Sveobuhvatnost i kompleksnost finansijskog plana poslovnog

subjekta - budzeta firme. MoZes se sluZiti sljedecim tezama:

Finansijski plan treba da obuhvati viSe planova (plan proizvodnje, plan nabavke, plan pro-
daje, plan marketinga, plan ljudskih resursa).

Navesti poteskoce u usaglasavanju planova koje treba da obuhvati finansijski plan.
Razraditi finansijski plan po vremenskim periodima.

Analiziriti povezanost plana novcanih tokova, planiranog bilansa i plana investicija.
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FINANCE

Income

Capital

FINANSIJSKI POLOZA]
| FINANSIJSKI

RIZICI POSLOVNOG
SUBJEKTA

Robni i novcani tokovi medusobno su povezani. Ovi tokovi povezuju poslovne subjekte s njihovim
okruzenjem. Finansijska funkcija poslovnog subjekta kroz principijelnu finansijsku politiku nastoji da
reguliSe prilive i odlive novcanih sredstava i da obezbijedi dugorocno stabilnu finansijsku situaciju. U
tom nastojanju nailazi na brojne vrste finansijskih rizika, koji djeluju u sinergiji. Pouzdani pokazatelj
finansijske situacije poslovnog subjekta jeste stepen njegove likvidnosti.

, - x

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

KOJI SU ZADACI FINANSIJSKE FUNKCIJE POSLOVNOG SUBJEKTA;

KAKO METODA PRESIJECANJA BILANSA POKAZUJE FINANSIJSKU SITUACIJU
POSLOVNOG SUBJEKTA;

KAKAV TREBA DA BUDE ODNOS SOPSTVENIH | TUDIH IZVORA FINANSIRANJA, A
KAKAV DUGOROCNIH | KRATKOROCNIH;

ZASTO JE LIKVIDNOST CIL) FINANSIJSKE POLITIKE POSLOVNOG SUBJEKTA;
KOJIM SE POKAZATELJIMA MOZE IZMJERITI LIKVIDNOST;
S KOJIM SE FINANSIJSKIM RIZIKOM SUOCAVA POSLOVNI SUBJEKT;
KOJE SE EVIDENCIJE VODE U PRIVREDNOM DRUSTVU;

PO CEMU JE SPECIFICNO BLAGAJNICKO POSLOVANJE.
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Prokomentarisi rusku
izreku: Novac je roba

koju najskuplje pla- 71. Novcani tokovi i finansijska situacija poslovnog
' subjekta - privrednog drustva

} Kljucni pojmovi: poslovne finansije, novcani tokovi, finansijski poslovi,
L finansijska funkcija, finansijska situacija, metoda presijecanja bilansa

Finansije poslovnog subjekta — poslovne finansije jedna su od naucnih disciplina
nauke o finansijama, a istovremeno i svakodnevna praksa poslovnih subjeka-
ta. Poslovne finansije kao naucna disciplina bave se problemima efikasnog
upravljanja finansijskim sredstvima, tj. obezbjedivanjem finansijske ravnoteze
i dugorocne finansijske stabilnosti poslovnog subjekta.

Poslovne finansije kao praksa poslovanja obuhvataju skup aktivnosti poslovnog
subjekta koje se ticu pribavljanja, raspodjele i upotrebe finansijskih sredstava.
Novcani tokovi u kojima ucestvuje poslovni subjekt uslovljeni su robnim
tokovima, i obrnuto. Proces reprodukcije zavisi i od jednih i od drugih, kako
je prikazano Semom 7.1. Ako, na primjer, poslovni subjekt ne uspije da proda
zadovoljavajuci obim proizvoda na trzistu, postoji opasnost da priliv novcanih
sredstava bude manji od odliva. Poslovnom subjektu ce, u tom slucaju, nedo-
stajati novcana sredstava za otpocinjanje narednog ciklusa reprodukcije. Ne-
minovno je kasnjenje izmirenja obaveza prema dobavljacima, drZavi, povecan
stepen zaduzenosti, smanjenje likvidnosti, smanjenje koeficijenta obrta, sto
vodi poslovanju s gubitkom.

NOVAC

PLACANJE GOTOVIH PROIZVODA
@ )\ KUPOVINA ELEMENATA PROIZVODNJE

ROBA

stepen zaduZenosti -
odnos tudih i ukupnih
izvora sredstava poslov-
nog subjekta.

POSLOVNI TRIISTE

likvidnost - sposobnost SUBJEKT
poslovnog subjekta da
svojim novcanim sred-
stvima izmiri prispjele
obaveze.

\§ J ROBA

OBEZBJEDENJE ELEMENATA PROIZVODNJE
PRODAJA GOTOVIH PROIZVODA

NOVAC

Sema 7.1. Povezanost robnih i novéanih tokova poslovnog subjekta
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Prilivi i odlivi novcCanih sredstava mogu nastati po razli¢itim osnovama, kako
je prikazano u tabeli 7.1. Poslovni subekt treba pazljivo da ih planira.

PRILIVI NOVCANIH SREDSTAVA ODLIVI NOVCANIH SREDSTAVA

PO OSNOVU: PO OSNOVU:

- prodaje roba i usluga - obaveza prema dobavljacima

- naplate potrazivanja od kupaca - kupovine hartija od vrijednosti

- emisije hartija od vrijednosti - obaveza po oshovu poreza i

doprinosa
- avansa od kupaca

- obaveza po osnovu placanja zarada

- pribavljanja kredita zaposlenih

- naplata potrazivanja po ,
dugorocnim i kratkorocnim
plasmanima

obaveza po osnovu kamata,
dividendi i nadoknada

- otkupa sopstvenih hartija od

- uplata po oshovu povecanja vrijednosti

kapitala

- obaveza po osnovu glavnice za
kredite

U obaveza po osnovu novih kredita )

Poslovne finansije bave se pracenjem novcanih tokova i efikasnim obavljanjem

finansijskih poslova na nivou poslovnog subjekta - privrednog drustva. Najvazniji
finansijski poslovi prikazani su Semom 7.2.

Organizacija

VrSenje finansijske Pracenje finansijske
kontrole situacije
Vodenje finansijske Vodenje finansijske
evidencije politike

Sema 7.2. Finansijski poslovi koji su predmet poslovnih finansija

POSLOVNE
FINANSIJE

Navedeni finansijski poslovi mogu se dalje rasclanjivati, slozeni su i povezani
kako medusobno tako i s poslovima drugih poslovnih funkcija u privrednom
drustvu (proizvodnja, marketing, kadrovi i sl.).
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O procesu reprodukcije na
nivou poslovnog subjekta
ucio/ucilasi u okviru modula
Poslovna ekonomija, a o
kruznom toku ekonomskih
aktivnosti u modulu Osnovi
makroekonomije

oo
O likvidnosti e biti vise
rijeci u okviru ovog poglavlja.

-

<

funkcija - grupa srod-
nih poslova povezana u
cjelinu.




<&

likvidatura - kontrola ra-
cunovodstvenih isprava.

R A4 h

O funkcijama i modelima
organizacione strukture
poslovnih subjekata imao/
imala si prilike vise da
saznas u okviru modula
Organizacija privrednih
druStava.

-

Finansijska funkcija
poslovnog subjekta ima
odgovorne i zahtjevne
zadatke.

Finansijski poslovi poslovnog subjekta podrazumijevaju se i vode u okviru
njegove finansijske funkcije. Organizacija finansijske funkcije u privrednom
drustvu zavisi od mnostva faktora razlicite prirode, kao Sto su: organizaciona
struktura privrednog drustva, vrsta djelatnosti, velicina privrednog drustva,
kadrovske i finansijske mogucnosti, zakonski propisi i dr. Slozenost i specificnost
finansijskih poslova, kao i brojnost i promjenljivost faktora koji utiCu na orga-
nizaciju finansijske funkcije, onemogucavaju jedinstven nacin organizacije ove
funkcije kod svih privrednih subjekata. Tako je, na primjer, u velikim privrednim
drustvima finansijska funkcija najceSce organizovana kao sektor s vise sluzbi i
odjeljenja, a u malim privrednim drustvima finansijske poslove moZe obavljati
samo vlasnik ili racunovoda.

Kako model organizacione strukture privrednog drustva (funkcionalni, di-
vizionalni ili jednostavni) moZe uticati na organizaciju finansijske funkcije?

J

“
OpsSti model organizacije funkcije finansija koji se zasniva na grupisanju
srodnih finansijskih poslova prikazan je Semom 7.3.

FINANSIJSKA
FUNKCIJA
Poslovi pribavljanja i Poslovi platnog Poslovi finansijskog
plasmana sredstava prometa i likvidature I VIEWE!
- kreditni poslovi - potrazivanja od - finansijsko
. - kupaca planiranje
- investicije
lovi - obaveze prema - finansijska
- postovina dobavljac¢ima kontrola
finansijskim o
trzistima - likvidatura - finansijska
- poslovi - blagajna analiza
osiguranja - finansijsko
sredstava izvjeStavanje
Sema 7.3. Opsti model organizacije finansijske funkcije
o J

Finansijsko poslovanje privrednih drustava regulisano je u Crnoj Gori Zakonom
o privrednim drustvima i opStim aktima privrednog drustva (pravilnici, planovi,
odluke, rjesenja).
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Da li se mogu poistovjetiti racunovodstvo i finansijsko poslovanje pri-
vrednog drustva? Zasto?

Uspjesnost finansijske funkcije u obavljanju odgovornih finansijskih poslova
ocCituje se u finansijskoj situaciji preduzeca.

Finansijska situacija predstavlja stepen sposobnosti poslovnog subjekta da
efikasno upravlja svojim novcanim sredstvima i tokovima. Zato ona predstavlja i
predmeti cilj poslovnih finansija. S obzirom na to da je privredni subjekat stva-
ran i dinamican sistem, razumljivo je da se finansijska situacija mijenja i da se
zato mora redovno pratiti. Prema odnosu priliva i odliva novcanih sredstava u
odredenom vremenskom periodu, finansijska situacija privrednog drustva moze
se okarakterisati kao slaba, jaka i uravnotezena. Prema ucestalosti odstupanja
od normalne (pozeljne, optimalne) finansijske situacije, moze biti dugorocno ili
kratkorocno stabilna, i dugorocno ili kratkoroc¢no nestabilna. Ove vrste finan-
sijske situacije poslovnog subjekta i njihove karakteristike date su u tabeli 7.2.

Slaba Priliv novcanih sredstava manji je od odliva u
Prema odredenom vremenskom periodu
odnosu
priliva Jaka Priliv novcanih sredstava veci je od odliva u
i odliva odredenom vremenskom periodu
novcanih
sredstava - S e

. Priliv novcanih sredstava priblizno je jednak

Uravnotezena odlivu u odredenom vremenskom periodu
Prema Dugorocno ili Cesta su odstupanja trzidnih finansijskih situacija
ucestalosti kratkorocno od normalne (pozeljne) u duzem ili kracem
odstupanja nestabilna periodu
od
normalne Dugorocno ili Rijetka su odstupanja trziSnih finansijskih
finansijske kratkorocno situacija od one normalne (poZeljne) u duzem ili
situacije stabilna kracem periodu

Tabela 7.2. Vrste finansijske situacije poslovnog subjekta

Pred poslovnim finansijama kao minimalni zahtjev postavlja se obezbjedenje
uravnotezene i barem kratkorocno stabilne finansijske situacije poslovnog
subjekta. Maksimalan zahtjev jeste obezbjedenje jake i dugorocno stabilne fi-
nansijske situacije. Informacije o finansijskoj situaciji poslovnog subjekta pruza
iskaz o finansijskoj poziciji, tj.njegov bilans stanja. Metoda koja se najcesce koristi
u analizi bilansa jeste metoda presijecanja bilansa. Ova metoda omogucava
sagledavanje horizontalne i vertikalne strukture bilansa stanja.
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O nekim finansijskim po-
slovima, npr. blagajnickoj
evidenciji, poslovima na
finansijskom trzistu, finan-
sijskom planiranju saznaces
viSe u okviru ovog modula.
0 pojedinim vaznim poslo-
vima finansijske funkcije
viSe Ces saznati u okviru
drugih modula.

U okviru modula Racuno-
vodstvo vec uveliko koristis
tabelu bilansa stanja.

- J

- <>

iskaz o finansijskoj pozi-
ciji (bilans stanja) - pre-
gled sredstava (aktiva) i
izvora finansiranja sred-
stava (pasiva) poslovnog
subjekta u odredenom
trenutku, koji treba da
budu u ravnoteZi. Po va-
Zecem Zakonu o racuno-
vodstvu, za bilas stanja
koristi se naziv-iskaz o
finansijskoj poziciji, a za
bilans uspjeha - iskaz o
ukupnom rezultatu.

- J




Hirizontalna struktura bilansa stanja poslovnog subjekta, koja se dobija hori-
g Jd zontalnim presljecanjem bilansa stanja, pokazuje odnos dugorocnih sredstava
iz aktive bilansa stanja i dugorocnih izvora finansiranja sredstava iz pasive,

0O vecini navedenih poka- . . . S - L
jecn ravedeni p kao i odnos kratkorocnih sredstava i kratkorocnih izvora njihovog finansiranja.

zatelja bilo je rijeci u mo-
dulu Poslovna ekonomija. ) ) ) ) . ) N ) N
Ovi odnosi mogu ukazati na sljedeca stanja finansijske situacije poslovnog
subjekta:

~
@ slaba

dugorocna aktiva > dugorocna pasiva
> finansijska

dugoroéna aktiva - stal- kratkorocna aktiva < kratkorocna pasiva situacija
na imovina poslovnog

subjekta.

kratkorocna aktiva - . . . . ik

obrtna sredstva poslov- dugorocna aktiva < dugorocna pasiva jaka
nog subjekta (Ziro racun, . . . . > finansijska
potrazivanja, zalihe). kratkorocna aktiva > kratkorocna pasiva situacija

dugorocna pasiva - sop-
stveniidugorocno pozaj-
mljeni izvori finansiranja

poslovnog subjekta. dugorocna aktiva = dugorocna pasiva uravnoteZena
} ] 5 ] >  finansijska
kratkoroéna pasiva - krat- kratkorocna aktiva = kratkorocna pasiva situacija

korocni krediti i dobavljaci
za obrtna sredstva.

\_ ) Zlatno bankarsko pravilo finansiranja nalaze da se tudi kapital ne koristi vremen-
ski nepovoljnije nego sto je dobijen. To znaci da kratkorocno dobijena finansijska
sredstva treba uloziti u kratkorocna sredstva (obrtna sredstva), a dugorocno
dobijena finansijska sredstva u dugorocna - trajna sredstva poslovnog subjekta.

Vertikalna struktura bilansa stanja mozZe se pratiti preko sljedecih pokazatelja:
odnos tudih i ukupnih izvora sredstava
odnos sopstvenih i ukupnih izvora sredstava
odnos sopstvenih i tudih izvora sredstava
odnos dugorocnih i kratkoroc¢nih izvora sredstava

odnos akumulacije i trajnog kapitala i dr.
Za navedene odnose ne postoje unaprijed odredena pravila da bi se finansij-
ska situacija poslovnog subjekta okarakterisala jakom, vec to zavisi od vrste |
specificnosti pojedinih poslovnih subjekata.

Nepovoljna vertikalna struktura bilansa stanja vodi poslovnl subjekat u neli-
kvidnost, prezaduzenost i ugrozava njegov opstanak.
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Na osnovu uproscenog bilansa stanja poslovnog subjekta ,x“, koji se bavi
trgovinom, primijeniti metodu presijecanja bilansa i uporediti:
dugorocnu aktivu i dugorocnu pasivu
kratkoro¢nu aktivu i kratkorocnu pasivu.
Izracunati:
odnos tudih i ukupnih izvora sredstava,
odnos sopstvenih i tudih izvora sredstava.

Stalna imovina ......... ... 400.000 | Sopstveni (trajni) kapital 450.000
Gotovina .................. 108.000 | Dugorocne obaveze 168.000
Roba na zalihama ......... 200.000 | Kratkorocne obaveze 100.000
Potrazivanja od kupaca . . . ... 10.000

Ukupno 718.000 | Ukupno 718.000

Dugorocna aktiva (400.000) manja je od dugorocne pasive (450.000 +
168.000), Sto je pokazatelj jake finansijske situacije. Kratkorocna aktiva
(108.000 + 200.000 + 10.000) veca je od kratkoroc¢ne pasive (100.000), $to
potvrduje jaku finansijsku situaciju.

Odnos tudih i ukupnih izvora sredstava zapravo pokazuje stepen zadu-
Zenosti poslovnog subjekta i iznosi:

268 000
718 000

Dakle, poslovni subjekt ,x“ zaduzen je 37,3%.

+100 = 37,3%

Odnos sopstvenih i tudih izvora sredstava iznosi:

450000 , 110 — 167 09
ses 000 | 100 = 167,9%

Kod poslovnog subjekta ,x“ sopstveni izvori preovladavaju, i veci su od
tudih za 67,9%. Svi pokazatelji ukazuju na jaku finansijsku situaciju.

0

Na osnovu bilansa stanja koji si imao/imala prilike da sastavi$ na ¢asu Racunovod-
stva, procijeni finansijsku situaciju poslovnog subjekta izracunavanjem makar dva

vazna pokazatelja.

1. Objasni novcane tokove u kojima ucestvuje poslovni subjekt.
2. Nabroj poslove za koje je zaduzena finansijska funkcija poslovnog subjekta.

Uporedi horizontalnu i vertikalnu strukturu bilansa stanja poslovnog
subjekta.

Navedi uslove jake finansijske situacije poslovnog subjekta.

5. Procijeni posljedice po poslovni subjekat njegove kratkoroc¢no i dugorocno
slabe finansijske situacije.
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Tudi novac ima oStre
zube - njemacka je

izreka. Obrazlozi.

R A4 h

O pojedinacnim izvorima
finansiranja privrednih
druStava ucio/ucila si i
u okviru modula Poslov-
na ekonomija, u prvom

razredu.
J

@ )

dotacija - oblik bespo-
vratnog davanja s odre-
denom namjenom.

regresi - oblik bespovrat-
nog davanja privrednim
subjektima iz odredenih
grana djelatnosti radi
kompenziranja poslovnog
rezultata, koji je umanjen
zbog niZih cijena njegovih
proizvoda.

premija - oblik finansij-
ske pomodi koji se daje
s ciljem da se podstaknu
odredene poslovne aktiv-
nosti, na primjer izvoz.

. J

7.2. Izvori finansiranja privrednog drustva

‘ﬁ Kljucni pojmovi: sopstveni izvori finansiranja, tudi izvori finansiranja,
L dugorocni izvori finansiranja, kratkorocni izvori finansiranja

Finansiranje privrednog drustva, kako je vec istaknuto, obuhvata aktivnosti na
obezbjedenju neophodnih finansijskih sredstava, koja omogucavaju nesmetane
tok procesa reprodukcije privrednog drustva. Pokazatelj izvora finansiranja, a
time i finansijske konstitucije privrednog drustva, jeste pasiva njegovog bilan-
sa stanja. Pasiva omogucava sagledavanje i analizu izvora sredstava, kako s
aspekta vlasnistva, tako i s aspekta rocnosti (Sema 7.4.).

IZVORI
FINANSIRANJA

Po vlasnistvu Po rocnosti

- krediti
(obaveze)

- kratkorocne
obaveze

dugorocne
obaveze

Trajni

kapital - medusobno
finansiranje
privrednih

drustava

- osnivacki
ulozi

- izdvajanje iz
dobiti

- izdvajanje za
amortizaciju

- pokloni

- zajednicka
ulaganja

- subvencije,
dotacije,
regresi,
premije

trajni

kapital

Sema 7.4. Izvori finansiranja privrednog drustva

Sopstvene izvore finansiranja formira vlasnik iz sopstvenih sredstava (osnivacki ulozi),
dobiti, sredstava amortizacije koja su slobodno raspoloziva, poklona, subvenicja i dr.
Povecanje ovih izvora umnogome zavisi od visine dobiti i nacina njene raspodjele.
Naime, pri istoj dobiti, vlasnik u cilju povecanja sopstvenih izvora moze njen veci dio
izdvojiti na ime akumulacije. Time dio dobiti vlasnik reinvestira u privredno drustvo.
Sopstvene izvore privredno drustvo moze da obezbijedi i po osnovu finansijskih
pomoci u vidu subvencija, dotacija, regresa, premija, koje obezbjeduje drzava, kao i u
vidu poklona drugih poslovnih subjekata ili zajednickih ulaganja (engl. joint venture).
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Tude izvore finansiranja privredno drustvo obezbjeduje od subjekata iz okru-  /~ a9 g
Zenja — banaka i poslovnih partnera. Takvu mogucnost mu obezbjeduje, kako
smo vidjeli u trecem poglavlju, finansijsko trziste. Pri koriscenju tudih izvora

potrebno je da finansijer, priviemeno i pod odredenim uslovima (rok, kamata), O pojmu, namjeni, znacaju
inacinu formiranja akumu-

prenese pravo koriscenja pozajmljenih sredstava na primaoca. Najvazniji oblik lacije ugio/uéila si u okviru
tudih izvora finansiranja jeste kredit. U toku poslovanja, izmedu poslovnih modula Poslovna ekonomija,
subjekata dolazi do medusobnog finansiranja. Tako, na primjer, finansiranje u prvom razredu.

putem ucesca ima za pretpostavku formiranje i raspodjelu zajednicke dobiti.  \_
lzmedu poslovnih partnera cesto je finansiranje po osnovu neisplacenih oba-
veza, avansa, pretplata i sl.

p i
Pretpostavimo da je poslovni subjekt ,x“ narucio robu od dobavljaca ,y"
nabavne vrijednosti 7.000 eura. Roba je stigla, uskladiStena je, medutim
nije placena. Knjigovodstveno - zalihe robe se povecavaju (duguju) 7.000
eura, ali se povecavaju i obaveze prema dobavlja¢ima (potrazuju) za
isti iznos. U ovom slucaju, sve dok poslovni subjekt ,x“ ne plati robu u
iznosu 7.000 eura, smatra se da ga dobavljac ,y“ kreditira u robi. Kad se
obaveza plati, gase se obaveza prema dobavljacu (duguje) za 7.000 eura,
a smanjuje se stanje na transakcionom (Ziro) racunu poslovnog subjekta
,X"“ za 7.000 eura (potrazuje). Poslovanje privrednog drustva finansira se
kombinovanjem sopstvenih i tudih izvora finansiranja. Sopstveni izvori su
najsigurnija podloga za izvrsenje zadataka privrednog drustva i stabilnost
njegovog poslovanja. Oni su vazni i za zastitu povjerioca, jer su garant
placanja obaveza prema njima.

Klasican pristup podrazumijeva da je finansiranje tudim izvorima ekonomski
isplativo (rentabilno) ako je prirast dobitka, koji se javlja kao efekat finansiranja,
veci od zbira kamata koje se placaju na osnovu njegovog koriscenja.

-

S obzirom na to da kvalitet finansijske konstitucije privrednog drustva zavisi
od odnosa sopstvenih i tudih izvora finansiranja, u teoriji i praksi zastupaju se
odredeni principi ili pravila kad je u pitanju ovaj odnos:

a) pravilo izravnavanja rizika zahtijeva jednakost sopstvenih i tudih izvora,
mada o tome ne postoji jedinstven stav. Po strogom tumacenju ovog pravila,
zaduzenost ne treba da bude veca od jedne trecine raspolozivih izvora.

b) pravilo sigurnosti. UCeSce sopstvenog kapitala treba da bude utoliko vece
Sto je poslovni subjekt izloZzen vecem riziku. Na taj nacin, sopstveni kapital
ima zastitnu funkciju za tudi kapital. Novoformirani poslovni subjekti tesko
mogu zadovoljiti ovo pravilo s obzirom na to da im je stepen zaduZenosti visok.
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Koliko su pravila izravnavanja razlika i pravilo sigurnosti zastupljeni u
biznis-planovima preduzetnika (koje si imao/imala priliku da izradujes
u okviru modula Preduzetnistvo)?

Po pravilu sigurnosti, poslovni subjekti iz oblasti poljoprivrede i gradevi-
narstva, s obzirom nato da imaju visok poslovni rizik, treba da imaju vece
uceSce sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima u odnosu na poslovne
subjekte iz drugih, manje rizicnih djelatnosti.

J

Visokozaduzeni poslovni subjekti imaju nizak stepen pokrica, koji se dobija iz
odnosa tudih i ukupnih izvora, bas kao i stepen zaduZenosti.

\

Uzmimo primjer iz prethodne lekcije, u kojem su u pasivi bilansa stanja
poslovnog subjekta ,x“ dati sljedeci izvori finansiranja:

Sopstveni kapital 450 000
Dugorocne obaveze 168 000
Kratkorocne obaveze 100 000
Ukupno 718 000

U ovom primjeru lako je provjeriti da je pokrivenost aktive pozajmljenim
izvorima finansiranja, kao i stepen zaduzenosti, nesto veci od 37,3%, 5to
je povoljno. Sredstva su 37,3% finansirana tudim izvorima, koja mu pred-
stavljaju obavezu (kratkoro¢nu i dugoroc¢nu):

268000
7.1 H 7 L)
R 9 A 718 000 _ 100=373%

0 osnovnimiobrtnim sred-

stvima poslovnog subjekta, - g
njegovimvrstama i karak- . ) o o oo . .

teristikama ucio/ucila si Prema rocnosti, razlikuju se dugorocni i kratkorocni izvori finansiranja. Dugo-
u modulu Poslovna eko- rocnim izvorima finansiraju se ulaganja u osnovna i stalno potrebna obrtna

nomija, u prvom razredu.

D sredstva. Kratkorocnim izvorima finansiraju se povremeno potrebna obrtna

sredstva i sezonske zalihe. U njihovom karakteru treba poStovati ve¢ pomenuto
zlatno bankarsko pravilo finansiranja.

Koliko iznosi ucesce dugorocnih izvora finansiranja u ukupnim izvorima
na osnovu podataka iz prethodnog primjera?
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Izvori finansiranja poslovnog subjekta i njihov odnos predmet su stalnog prace-
nja, analize i kontrole finansijskog poslovanja poslovnog subjekta, Sto je uslov
efikasnog upravljanja njegovim finansijama.

-O-

Na osnovu bilansa stanja, posljednjeg koji se radio/radila iz Racunovodstva,
analiziraj izvore finansiranja po rocnosti i vlasnistvu.

—8—

1. Definisi pojam izvora finansiranja poslovnog subjekta.

2. Navedi najvaznije vrste izvora finansiranja poslovnog subjekta.

3. Povezi podjelu izvora finansiranja poslovnog subjekta prema vla-
snistvu i prema rocnosti.

4. QObjasni vaznost postovanja odredenih pravila kada je u pitanju
struktura izvora finansiranja.

5. Istaknisadrzajiulogu trajnog kapitala u strukturiizvora finansiranja
poslovnog subjekta.
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Sto mislis o holand-
skoj izreci: S puno

novca u dZepu svugdje
si kod kuce?

rentabilno ulaganje fi-
nansijskih sredstava -
ulaganje koje ce donijeti
to vedi prinos (dobit) po
jedinici uloZenih finansij-
skih sredstava.

dugorocna sposobnost
finansiranja - sposob-
nost da se dugorocna
ulaganja finansiraju iz
sopstvenih i pozajmljenih
izvora, kao i da se kratko-
roc¢na ulaganja finansiraju
iz pozajmljenih izvora,
pricemu se ne ugrozava
likvidnost.

\

. J

7.3. Odrzavanje likvidnosti - kljucni zadatak finansijske
politike poslovnog subjekta

/D Kljucni pojmovi: finansijska politika, princip finansijske politike,
likvidnost, opsti pokazatelj likvidnosti, rigorozni pokazatelj likvidnosti,
pokazatelj trenutne (staticke) likvidnosti, pokazatelj perspektivne
(dinamicke) likvidnosti

Finansijska politika privrednog drustva jeste skup mjera, nacela, instrumenata
i odluka kojima se nastoje ostvariti definisani ciljevi i zadaci finansijskog poslo-
vanja privrednog drustva. Ona se odnosi na dva povezana finansijska procesa,
i to: pribavljanje finansijskih sredstava i upotrebu (plasiranje) ovih sredstava.
Ciljevi finansijske politike vezani su za obezbjedenje dugorocne likvidnosti pri-
vrednog drustva, obezbjedenje dugorocne sposobnosti finansiranja, ocuvanje
i povecCanje imovine privrednog drustva. Zadatak joj je da reguliSe optimalno
pribavljanje finansijskih sredstava i njihovo rentabilno ulaganje.

Finansijsku politiku cini vise parcijalnih finansijskih politika, kako je prikazano
u tabeli 7.3. Parcijalne finansijske politike medusobno su povezane. Tako, na
primjer, kratkorocna proistice izdugorocne finansijske politike. Politika investi-
ranja i tekuca finansijska politika proisticu iz opSte finansijske politike.

. . Usmjerena je na strateSke odluke i
Vrijeme koje Dugoroéna obezbjedenje finansijske stabilnosti
je potrebno za privrednog drustva
ostvarivanje
ciljeva, zadataka i . . . .
mjera finansijske 3 Usmjerena je na operativne odluke i
politike Kratkorocna obezbjedenje likvidnosti privrednog
drustva
Opéta Odnosi se na finansiranje uopste:
finansijska pribavljanje, plasiranje finansijskih
politika sredstava na osnovu analize finansijske
situacije privrednog drustva
Predmet Politika Odnosi se na ulaganja (investicije) novcanih
finansijske politike investirania sredstava u prostu i prosirenu reprodukciju,
) kadrove, istrazivanje trzista, novitete
Tekuca Odnosi se na mjere, odluke, postupke
finansijska kojima se nastoji odrzati likvidnost
politika privrednog drustva

Tabela 7.3. Vrste finansijskih politika privrednog drustva
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Finansijska politika pociva na odredenim principima. Principi finansijske politike
jesu pravila koja finansijski menadZzment treba da postuje pri donosenju odluka
i uopste pri vodenju finansijske politike. Teorija i praksa poslovanja privrednih
drusStava isticu sljedece principe finansijske politike:

a) Princip finansijske stabilnosti. Odnos dugorocno vezanih sredstava i sop-
stvenog kapitala uvecanog za dugorocni pozajmljeni kapital treba da bude @
maksimalno 1ili manji od 1 ‘

dugorocno vezana sred-
stva - plasmani, stalna
imovina, stalne zalihe.

Dugorocna vezana sredstva

<1
Sopstveni kapital + Dugoro€ni pozajmljeni kapital

0dnos manji od 1stvara sigurnost u pogledu odrzavanja likvidnosti. Odnos jednak
1znaci da su dugorocno vezana sredstva pokrivena sopstvenim i pozajmljenim
kapitalom.

b) Princip likvidnosti — sposobnost poslovnog subjekta da u roku izmiruje prispjele
obaveze. O nacelima mjerenja likvidnosti bice viSe rijeci u nastavku ove lekcije.

c) Princip finansijske elasticnosti — sposobnost poslovnog subjekta da zadovolji
principe finansijske politike, cak i pri promjeni faktora koji na nju uticu, bilo da su
interne ili eksterne prirode. Privredno drustvo treba da bude sposobno da izvore
finansiranja pribavi Sto jeftinije, u pravo vrijeme i u pravom obliku. Takode, ono
treba da vraca ta sredstva povjeriocima, bez posljedica po svoju likvidnost.

d) Princip sigurnosti — polazi od potrebe povjerioca da zastiti svoje potrazivanje kroz,
prije svega, visoko ucesce trajnog kapitala u strukturi pasive poslovnog subjekta
koji mu je duznik. Poznato je da se povjerioci, na primjer banke, najcesce opredje-
ljuju da ulazu sredstva u ona privredna drustva kod kojih je stepen sigurnosti veci.

e) Princip nezavisnosti — podrazumijeva da poslovni subjekt treba da se zastiti od @
povjerilaca, narocito kad oni vode svoju finansijsku politiku na Stetu duznika (na
primjer, banka mijenja dogovorene kamatne stope). stopa akumulacije - od-
nos akumulacije i an-
f) Princip akumulacije i mobilizacije finansijskih sredstava — polazi od potreba g;fé’é’ea:gzq f/ir‘isetrfsvk% !
povecanja sopstvenih nad tudim izvorima putem povecanja stope akumulacije. periodu.
N

Koji princip finansijske politike smatras izuzetno vaznim u smislu da g
predstavlja okosnicu svih drugih principa?

Faktori koji uticu na finansijsku politiku privrednog drustva su brojni, slozeni
i promjenljivi. Privredno drustvo moZe da kontroliSe interne faktore i da utice
na njih, dok mu je kod eksternih faktora ta moc ogranicena. Najvazniji faktori
finansijske politike prikazani su Semom 7.5.
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R A

O privrednom sistemu i
njegovim podsistemima
ucio/ucila si u modulu Os-
novi makroekonomije, u
drugom razredu. O opstim
principima poslovanja bilo
je rijeci u Poslovnoj eko-
nomiji, u prvom razredu.

. J

FINANSIJSKE

- devizni
sistem

- kreditno
-monetarni
sistem

- fiskalni
sistem

- carinski
sistem

- trziste roba

- novcano
trziste

- trziste
kapitala

Sema 7.5. Faktori finansijske politike

- opsta poslovna politika

- parcijalna poslovna

politika (proizvodnja,
marketing)

- finansijska situacija

privrednog drustva

- organizaciona kultura

- postovanje ekonomskih

principa poslovanja

~\

Odrzavanje likvidnosti istovremeno je i cilj i princip finansijske politike privred-
nog drustva. Zato cemo se zadrzati na problemima njenog mjerenja. Likvidnost
izrazava sposobnost privrednog drustva da plati, ispuni svoje dospjele finansijske
obaveze (dospjeli krediti i kamate, dugovanja prema dobavljacima, porezi i sl.),
uz oCuvanje potrebne strukture sredstava i kreditnog boniteta.

-
Poznati teoretiCar biznisa i menadzmenta Isak Adizes (Ichak Adizes)
poredi znacenje likvidnosti poslovnog subjekta sa znacenjem povisenog
krvnog pritiska i drugih slicnih poremecaja za ljudski organizam. Naime,
eventualna nelikvidnost je simptom teskih problema u poslovanju i trazi
nalazenje dubljih uzroka i korjenitu promjenu nacina poslovanja.

|

Za mjerenje i pracenje likvidnosti koristi se visSe pokazatelja, a najcesce:

opsti pokazatelj likvidnosti

rigorozni pokazatelj likvidnosti

pokazatelj trenutne likvidnosti (staticka likvidnost)

pokazatelj perspektivne likvidnosti (dinamicka likvidnost).
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Opsti pokazatelj likvidnosti jeste odnos tekuce aktive (obrtnih sredstava) i/~ a4 g
tekucih (kratkorocnih) obaveza:

Obrtna sredstva (gotovina + kupci + zalihe) Umodulu Bankarsko poslo-

Opsti pokazitelj likvidnosti = vanje ucio/ucilasi pod kojim
Kratkorocne obaveze (kratkoro¢ni krediti + dobavljac) uslovima banka odobrava

kredite i kako ta procedura

tece.

-

Ovaj odnos pokazuje koliko poslovni subjekt ima novcanih jednica, na primjer
eura, obrtnih sredstava na svaku novcanu jedinicu obaveza. U teoriji se smatra
daje normalan rezultat opste likvidnost dva. Ipak, ako su koeficijent obrta zali-
ha i stepen naplate potrazivanja od kupaca niski, onda ni ovaj odnos ne mora
da bude zadovoljavajuci. U takvoj situaciji, kada je ovaj odnos veci od jedan a
manji od dva, poslovni subjekt moZe imati problem da pokrije obaveze koje ce
dospjeti. Najvjerovatnije da banke nece odobriti kredit ovakvom poslovnom
subjektu. Odnos manji od jedan pokazuje da ce poslovni subjekt skoro ostati

bez gotovine potrebne za izmirenje prispjelih obaveza.

r B

Situacija u kojoj je opsti pokazatelj likvidnosti previsok (3, 4, 5) ukazuje
da je moguce da privredno drustvo ne isplacuje akcionarima dividende
koje im pripadaju. Poznat je primjer Majkrosofta, koji u periodu 1985-2004.
godine nije isplacivao akcionarima dividende, vec je dobit koristio za razvoj
firme. To je dovelo do izuzetnog razvoja Majkrosofta i do porasta vrijed-
nosti njegovih akcija. Kasnija jednokratna isplata dividendi akcionarima
U iznosu 32 miliona dolara nije ugrozila likvidnost firme.

| J

Rigorozni pokazatelj likvidnosti jeste odnos tekuce aktive (obrtnih sredstava),
umanjene za zalihe, i tekucih (kratkoroc¢nih) obaveza poslovnog subjekta:

Obrtna sredstva - zalihe

Rigorozni pokazitelj likvidnosti =
Kratkoro¢ne obaveze (kratkoroéni krediti + dobavljac)

Ovaj odnos pokazuje koliko poslovni subjekt ima obrtnih sredstava u vidu
gotovine i kupaca na svaki euro kratkorocnih obaveza. Dakle, pokazuje lakocu
otplate kratkorocnih obaveza iz gotovine i priliva od kupaca, ne cekajuci da se
zalihe pretvore u novac. Ako poslovni subjekt ima dovoljno imovine u zalihama,
kreditori i dobavljaci budnije prate njegov pokazatelj rigorozne aktivnosti. Odnos
veci od jedan prikazuje poslovni subjekt koji je likvidan, jer ¢e moci da izmiruje
svoje prispjele obaveze. U analizu se moraju ukljuciti i drugi faktori, kao sto
su rokovi dospijeca potrazivanja od kupaca, koeficijent obrta potrazivanja od
kupaca, kasnjenje kupaca u isplati obaveza i dr.
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R A4 h

O trenutnoj i perspektiv-
noj (staticka i dinamicka)
likvidnosti ucio/ucila si u
prvom razredu u modulu
Poslovna ekonomija.

J

Pokazatelj trenutne likvidnosti mjeri staticku likvidnost i pokazuje mogucnost

placanja dospjelih obaveza samo u jednom trenutku, u toku posmatranog dana.
Dobija se kao odnos raspolozivih likvidnih sredstava i dospjelih obaveza.

Pokazatelj trenutne likvidnosti _ Raspoloziva novcana sredstva

(stati¢ka likvidnost)

Dospjele obaveze

Ako je ovaj odnos veci od jedan, znaci da poslovni subjekat moze trenutno
raspolozivom gotovinom podmiriti dospjele obaveze u istom trenutku. U pro-
tivnom, ako je odnos manji od jedan, poslovni subjekt trenutno je nelikvidan.

Pokazatelj perspektivne (dinamicke) likvidnosti pokazuje sposobnost poslov-
nog subjekta da plati obaveze koje ¢e dospjeti u buducem periodu (sedmica,
mjesec, tri mjeseca). Dobija se kao odnos raspolozivih novcanih sredstava na
dan mjerenja uvecanih za potrazivanja po osnovu hartija od vrijednosti, koja
Ce se u odredenom periodu unovciti, i zbira dospjelih obaveza na dan mjernja
i obaveza koje ¢e dospjeti tokom odredenog perioda:

Pokazatelj perspektivne _ Raspoloziva nov€ana sredstva + potraZivanja

(dinamicke) likvidnosti

Dospjele obaveze + obaveze koje ¢e dospjeti tokom
posmatranog perioda

Da bi se poslovni subjekt smatrao likvidnim, potrebno je da navedeni odnos
bude veci od jedan. To znaci da Ce bez teskoca uspjeti da izmiri prispjele oba-
veze i u buducem periodu.

Na osnovu jednostavnog primjera, koji smo vec imali u ovom poglavlju, izra-
cunavamo pokazatelje likvidnosti ako je 25% obaveza dospjelo na naplatu,
a u roku od dva mjeseca ocekuje se da za naplatu dospije joS 10% obaveza.
U toku perioda od dva mjeseca ocekuje se naplata potrazivanja od 15%.

Stalna imovina ............ 400.000 | Sopstveni (trajni) kapital 450.000
Gotovina .................. 108.000 [ Dugorocne obaveze 168.000
Roba na zalihama ......... 200.000 | Kratkorocne obaveze 100.000
Potrazivanja od kupaca ... ... 10.000 | (70.000 kratkoroéni krediti
+ 30,000 dobavljac)
Ukupno 718.000 [ Ukupno 718.000
318 000

Opsti pokazatelj likvidnosti : 100000 = 3,18

Poslovni subjekt je likvidan, jer raspolaze sa 3,18 eura na svaki pozaj-
mljeni euro.
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118 000 _ 4 4
100 000
Poslovni subjekt ima 1,18 eura sopstvenih obrtnih sredstava (gotovina i

kupci) na svaki euro kratkoro¢nih obaveza.

108 000 _
67 000

Poslovni subjekat raspolaze sa 1,67 eura sopstvenih sredstava naspram
jednog eura dospjelih obaveza.

Rigorozni pokazatelj likvidnosti :

Pokazatelj trenutne likvidnosti : 1,61

118 000 _
93 800

Vrijednost raspolozivih novcanih sredstava i nadoknada unovcenih u hartije
od vrijednosti poslovnog subjekta jeste 1,16 eura u odnosu na vrijednost
jednog eura obaveza uvecanih za dospjele obaveze u vremenu posmatranja.

Pokazatelj perspektivne likvidnosti : 1,16

Dakle, analizirani poslovni subjekt po svim pokazateljima je likvidan.

____‘:)____.

Raspitaj se kod menadZera privrednog druStva iz svog okruzZenja koji su im prin-
cipi finansijske politike prioritetni i zasto. Dobijene odgovore zapisSi i prezentuj

na posebnom casu.

1. Definisi finansijsku politiku privrednog drustva.
2. Povezi razlicite principe finansijske politike privrednog drustva.

Objasni vaznost likvidnosti kao cilja i principa finansijske politike.

W

Napisi osnovne formule pokazatelja likvidnosti poslovnog subjekta.

5. Izracunaj pokazatelje likvidnosti koristeci primjer jednog od bilansa
stanja koji si izradio/izradila iz Racunovodstva.
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Navedi primjere koji
ilustruju kinesku

izreku: Novac ponekad
uklanja nevolje, ali ih i
stvara.

@ )

finansijske promjenljive
- cijena berzanske robe,
devizni kurs, kamatna
stopa i dr.

J

R A4

O finansijskom trzistu
bilo je rijeci u Cetvrtom
poglavlju ovog udzbenika
- Finansijska trzista.

7.4. Rizici - stalni pratioci finansijskog poslovanja
poslovnog subjekta

/) Kljuéni pojmovi: rizik, kreditni rizik, rizik kamatne stope, rizik likvidnosti,
L devizni rizik, trzisni rizik, operacioni rizik

Rizik u poslovanju, uopsteno gledano, predstavlja bilo koji buduci dogadaj koji
se ne moze predvidjeti, a moZe prouzrokovati negativne posljedice na buduce
rezultate poslovnog subjekta. Dakle, poslovni rizik vezan je za neizvjesnost
realizacije poslovne politike u ostvarenju poslovnog dobitka preduzeca, kao
prinosa na ukupno angazovani kapital. U finansijskoj teoriji rizik se posmatra
kao neocekivani ishod, koji nastaje usljed promjene finansijskih promjenljivih,
a koji za rezultat ima novcani gubitak za jednog ili vise poslovnih subjekata.
Finansijski rizik najcesce se odnosi na moguci finansijski gubitak poslovnih
subjekata na finansijskom trzistu, s obzirom na to da se poslovni subjekti tamo
susrijecu s brojnim vrstama rizika, koji nekada djeluju samostalno, a cesce
zajedno. Upravljanje rizikom neophodno je da bi poslovni subjekti, narocito
banke, mogli u Sto vecoj mjeri u datim uslovima da ostvare cilj - maksimizaciju
dobiti uz ocuvanje likvidnosti.

NajcesSci rizici s kojima se srijeCe poslovni subjekt i faktori koji na njih uticu
prikazani su Semom 7.6.

INTERNI FAKTORI kreditni rizik

* nivo tehnike i
tehnologije

rizik kamatne
stope

« ljudski resursi
- motivacija

- organizaciona kultura

- diversifikovanost
poslovanja

- istrazivanje i razvoj

EKSTERNI FAKTORI

- traznja

- pravno okruzenje
- tehnolosko okruzenje

- sociolosko okruzenje
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devizni rizik
VRSTE
FINANSIJSKIH
RIZIKA

rizik likvidnosti

trzisni rizik

operativni rizik

Sema 7.6. Vrste rizika poslovanja




Rizici predstavljeni Se-

mom 7.4.1. jesu poslovni MEDIUM
rizici. Njih poslovni su-
bjekt preuzima na sebe
kako bi ostvario novcani
dobitak. Pored ovih, po-
slovni subjekti se suoca-
vaju i s drugim rizicima
nad kojima nemaju di-
rektnu kontrolu (pravni
rizik, rizik politicke priro-
de, rizik od elementarnih
nepogoda i dr.). Borba s poslovnim rizicima klju¢ni je zadatak

finansijskog menadzmenta.

( o N\
L |

b4 . ~ . ~ . . . ~ . .

Cesto se moze i u svakodnevnom zivotu cuti: Ko reskira - profitira. Tacno

je da se rizik i profitabilnost nalaze u direktnom proporcionalnom odnosu:

veci rizik — veci profit. Medutim, vazi i obrnuto, jer veci rizik znaci i vecu

mogucnost novcanog gubitka.

Uporedi opstu izloZenost rizicima banaka i drugih poslovnih subjekata. @

Kreditni rizik je rizik od neispunjenja obaveza duznika prema povjeriocima
U punom iznosu i u ugovorenim rokovima. Ovaj rizik prisutan je u skoro svim
finansijskim transakcijama. U kreditni rizik spada i rizik da ce kreditni rejting
poslovnog subjekta ili emitovanih hartija od vrijednosti biti umanjen. Smanjenje
kreditnog kvaliteta emitenta hartija od vrijednosti dovodi do smanjenja trziSne
vrijednosti njegovih hartija od vrijednosti. Za procjenu ovog rizika investitori
mogu koristiti analize koje vrse rejting agencije.

Za banke, kreditni rizik jeste rizik da duznik nece ispuniti obavezu prema banci,
te da banka zbog toga moze imati gubitak. Banka je duzna da za svaku pojedi-
nacnu izlozenost riziku utvrduje potreban kapital. Granice izlozenosti banaka
ovoj vrsti rizika propisane su Zakonom o bankama.

p :
Banke su narocito razvile razlicite instrumente i tehnike za zastitu od
kreditnog rizika. Najpoznatije su:

Garancije — kao ugovori u kojima je lice koje preuzima rizik (garant) duzno
da izvrsi obaveze u korist povjerioca. Garancija, zahvaljujuci trecem licu, koje
|\ J
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O rejtingu hartija od vri-
jednosti bilo je viSe rijeci u
trecem poglavlju - Hartije

od vrijednosti.

-




ima bolji kreditni rejting od druge ugovorene strane i preuzima obavezu
izvrSavanja obaveze, smanjuje izlozenost kreditnom riziku.

Osiguranje obveznica — emitenti obveznice placaju premiju trecem licu, koje
Ce, u slucaju da emitent ne moze izvrsiti svoju obavezu, vlasnicima obveznice
obezbijediti isplatu kamate i glavnice.

Kolateral — omogucava da kreditor bude vlasnik kolaterala u slucaju da
korisnik kredita ne izvrsi ugovorene obaveze. Kao kolateral mogu se koristiti
drzavne obveznice, korporativne obveznice, gotovina, obicne akcije.

Prenos prava i obaveze — jedna ugovorena strana moze prenijeti svoju oba-
vezu na trece lice u slucaju da se smanji njen kreditni rejting.

Rani raskid — kreditori i korisnici kredita mogu postici dogovor da u slucaju
nepredvidenih dogadaja prekinu obavljanje transakcija.

Put opcije — podrazumijeva da investitor ima pravo otkupa potrazivanja prije
roka dospijeca po unaprijed ugovorenoj cijeni.

Postoje i mnogi drugi instrumenti i tehnike zastite.

(. J

Rizik kamatne stope jeste neizvjesnost ostvarenja
prinoda poslovnog subjekta, najcesce finansijske
organizacije (banke), koja je prouzrokovana promje-
nom kamatnih stopa. Ova vrsta rizika odredena je
promjenom aktivne kamatne stope, a cesto i pa-
sivne kamatne stope. Poznato je da prihod banke
u najvecoj mjeri zavisi od razlike aktivne i pasivne
kamatne stope. Centralna banka utvrduje minimal-
ne standarde za upravljanje rizikom kamatne stope.

Devizni rizik predstavlja rizik od umanjenja finan-
sijskog rezultata i kapitala banke usljed promjene
deviznog kursa. Ovaj rizik desava se u slucajevi-
ma investiranja i poslova u inostranstvu, kad su
Pored toga Sto su poslovni rizici visoRi, oni su i raznovrsni.  plasmani ili ostvareni prihodi u jednoj valuti, a
obaveze u drugoj.

Rizik likvidnosti je rizik od mogucnosti umanjenja finansijskog rezultata i kapi-
g Jd tala poslovnog subjekta usljed njegove nesposobnosti da isplati svoje obaveze

S u rokovima dospijeca. Zato je vazno efikasno upravljati likvidnoScu - planirati
O aktivnim i pasivnim prilive i odlive novcanih sredstava, pratiti likvidnost i donositi i preduzimati
kamatnim stopama de- . . . S oo . .. . L
taljnije i iz Bankarskog mjere za sprecavanje i otklanjanje uzroka nelikvidnosti. Isto vazi i za rizik likvid-
poslovanja. nosti banke, koji podrazumijeva da banka ne moze izmiriti obaveze u momentu
dospijeca ili tada mora da pribavi novcana sredstva uz visoke troskove da bi
izmirila dospjele obaveze. Propisi centralne banke uspostavljaju, u ovom slucaju,
minimalne standarde za upravljanje rizikom likvidnosti banke.
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Trzisni rizik je rizik od mogucnosti umanjenja finansijskog rezultata i kapitala
poslovnih subjekata, posebno banaka, usljed promjena u kamatnim stopama,
cijenama, deviznim kursevima, indeksima ili drugim trzisnim faktorima, koji
uticu na vrijednost finansijskih instrumenata na trzistu. Banka mora da postuje
minimalne standarde za upravljanje ovim rizicima, koji su utvrdeni propisom
centralne banke. Takode, banka mora da mjeri sve rizike shodno standardizo-

vanoj metodologiji centralne banke.

Uporedi kreditni rizik i rizik likvidnosti.

Operativni rizik je rizik u poslovanju poslovnog subjekta koji moze da ugrozi
njegov finansijski rezultat i smanji kapital usljed neodgovarajucih propisa i
sistema u samom poslovnom subjektu: loSe kontrole, nekompetentnog me-
nadZzmenta, neodgovarajuce organizacione strukture i kulture, neadekvatnog
informacionog sistema, nezakonitog poslovanja i drugih razloga, pretezno interne
prirode. Poslovni subjekt, a posebno banka, treba da ima utvrdenu strategiju za
upravljanje rizicima, kao sto je politika za upravljanje rizicima. Politika upravlja-
nja rizicima sadrzi oblasti u kojima se vrsi procjena rizika, metode utvrdivanja
rizika, pokazatelje za utvrdivanje rizika, vremenski okvir za mjerenje pojedinih
vrsta rizika. Strategija za upravljanje rizicima donosi se za period od tri godine,
a politika za upravljanje rizicima treba da se preispituje svake godine.

IzloZenost poslovnog subjekta navedenim i drugim rizicima pretpostavlja
postojanje adekvatne metode za njihovo mjerenje. Jedna od takvih me-
toda jeste finansijski leveridZ (financial leverage). Finansijski leveridz
mjeri se pomocu faktora finansijskog rizika, koji pokazuje promjene neto
dobitka u odnosu na poslovni dobitak:

% promjena neto dobitka

Faktor finansijskog leveridza =
% promjena poslovnog dobitka

Finansijski rizik polazi od fiksnih rashoda finansiranja (kamata), koji se
ne mogu prilagoditi kratkorocnim promjenama poslovnog dobitka. Tako
finansijski rizik predstavlja stepen neizvjesnosti vezan za ostvarenje neto
dobiti kao prinosa na sopstvena poslovna sredstva. Ako je pozajmljeni
kapital veci i ako su fiksni rashodi koje on iziskuje visi, onda postoji veci
rizik da poslovni subjekt nece moci svojim redovnim poslovanjem da po-
krije fiksne rashode finansiranja. Znaci, veli¢ina finansijskog rizika zavisi

od stepena u kojem su finansijski rashodi pokriveni iz poslovnog dobitka.
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marza pokrica - razlika
izmedu prihoda od pro-
daje i varijabilnih rasho-
da. To je dio prihoda koji
preostaje nakon pokri-
Ca varijabilnih rashoda
i sluzi za pokrice rashoda
perioda.

poslovni dobitak - razli-
ka izmedu marZe pokrica
i rashoda perioda bez
kamata.

neto dobitak - razlika
bruto dobitka i planira-
nog poreza iz rezultata.

bruto dobitak - razlika
izmedu poslovnog do-
bitka i neto razlika fi-
nansiranja.
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Pronadi u Zakonu o bankama Crne Gore odredbe koje se odnose na limite izlo-

Zenosti banke pojedinoj vrsti rizika. Prepisi takvu odredbu i prezentuj je na casu.

—8—

1. Definisi finansijski rizik.

2. Navedi vrste finansijskog rizika i faktore koji na njega uticu.

3. Objasni jedan od mogucih rizika finansijskog subjekta.

4. Procijeni stepen povezanosti razliCitih vrsta finansijskog rizika.

5. Pretpostavi razloge zbog cega su banke razvile najvise instrumenata
i tehnika za zastitu od finansijskog rizika.
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7.5. Tokovi gotovine poslovnog subjekta: finansijska
evidencija, blagajna, transakcioni racun i devizni racun

(0 Kljucni pojmovi: finansijska evidencija, poslovne knjige, racunovodstvene
L isprave, blagajna, dnevnik blagajne, transakcioni racun, devizni racun

Finansijska evidencija u Sirem smislu obuhvata sve poslovne knjige koje se vode
u privrednom drustvu. U uzem smislu, obuhvata one analiticke knjigovodstve-
ne evidencije i pomocne knjige koje su neophodne za donosenje operativnih
finansijskih upravljackih odluka.

Poslovne knjige su jednoobrazne evidencije o stanju i promjenama na imovini
(sredstvima), kapitalu, obavezama, prihodima i rashodima poslovnih subjekata
(privrednih druStava i preduzetnika). To su:

a) Dnevnik — poslovna knjiga u kojoj se evidencija o poslovnim promjenama
vodi hronoloski, prema redosljedu njihovog nastanka. Moze da se vodi kao
jedinstvena poslovna knjiga ili viSe poslovnih knjiga, u koje se unose promjene
odredenih bilansnih ili vanbilansnih stavki.

b) Glavna knjiga — poslovna knjiga u kojoj se evidencija poslovnih promjena vodi
sinteticki (zbirno). To je zapravo skup racuna na osnovu kojih se sastavljaju
finansijski izvjestaji i koji moraju biti u skladu s kontnim okvirom, prilagodeni,
potrebama privrednog drustva i drugih pravnih lica. U glavnu knjigu unose
se poslovne promjene, kao i u dnevniku, ali na razli¢it nacin. Zato promet

dugovne i potrazne strane dnevnika i glavne knjige mora biti jednak.

c) Pomocne knjige u kojima se vodi analiti¢ka evidencija materijalnih ulaganja,
nekretnina, potrazivanja, opreme, investicija, zaliha, obaveza, dugorocnih pla-
smana i dr. Promjene u ovoj evidenciji iskazuju se u koli¢inskim i u novcanim
iznosima, a za imovinu u nematerijalnom obliku samo u novcanim iznosima.

Analiticka evidencija pruza dublji uvid u stanje i kretanje imovine, dugova,
kapitala, rashoda, prihoda, rezultata poslovanja. Privredno drustvo samo od-
lucuje koliko ce analitickih evidencija voditi. Obicno su to analiticke evidencije
kupaca, imovine, dobavljaca, sirovina i materijala, sitnog inventara, gotovih
proizvoda, trgovinske robe.

Poslovne knjige vode se za poslovnu godinu koja je jednaka kalendarskoj godini.
Nakon knjizenja svih poslovnih promjena i obracuna na kraju poslovne godine
ili uslucaju statusnih promjena poslovnog subjekta, poslovne knjige se zatva-
raju (zakljucuju). Na pocetku poslovne godine, a na osnovu zakljucenog bilansa
stanja prethodne godine, vrsi se otvaranje novih poslovnih knjiga.
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Novac sitno zveci, a
daleko se cuje.

Kako komentarises
ovu hrvatsku izreku?

( <>

poslovne knjige - dnevnik,
glavna knjiga i pomocne
knjige u kojima se na pro-
pisani nacin vode sve po-
slovne promjene privred-
nog drustva. u pomocnim
knjigama vodi se analiticka
evidencija, u glavnoj knjizi
sinteticka, a u dnevniku
hronoloska evidencija po-
slovnih promjena.

nematerijalna imovina -
imovina u obliku prava,
kao Sto su potrazivanja od
kupaca, patenti, licence,
avansi, kaucije i dr.

sinteticka evidencija - zbir-
na, zajednicka evidencija,
izrazena novcano.

analiticka evidencija -
pojedinacna, detaljna,
sistematska evidencija
pojedinih djelova imovine,
kapitala i obaveza poslov-
nog subjekta.

statusna promjena poslov-
nog subjekta - promjene
koja nastaje usljed spajanja
ili razdvajanja poslovnih su-
bjekata navise manjih, kao i
usljed promjene vlasnistva
ili organizacionog oblika.

- J

( oo R

O poslovnim knjigama,
jednoobraznom, dvojnomi
prostom knjigovodstvu ucis
iz modula Racunovodstvo.

\_




p :
Poslovni subjekti (privredna drustva i preduzetnici) otvaraju poslovne knjige
na osnovu bilansa osnivanja. Bilans osnivanja sastavlja se na osnovu popisa
imovine i obaveza sa stanjem na dan upisa u registar kod nadleznog organa.
Preduzetnici vode poslovne knjige po principu prostog knjigovodstva, u skladu
sa Zakonom o porezu na dohodak gradanaiili po principu dvojnog knjigovodstva,
u skladu sa Zakonom o racunovodstvu. Oni sastavljaju godisnji poreski bilans.

- J

Kontrolu ispravnosti evidentiranja poslovnih promjena u poslovnim knjigama
vrsi Poreska uprava.

Racunovodstvene isprave su pisani dokumenti ili elektronski zapisi o nastalim
poslovnim promjenama, koje obuhvataju sve podatke potrebne za knjizenje tih
promjena u poslovnim knjigama. 1z racunovodstvene isprave moze se saznati
osnov, vrsta i sadrzaj poslovne promjene. Tok kretanja racunovodstvenih isprava
prikazan je Semom 7.7.

Sakupljanje Kontrola Knjizenje Cuvanje

racunovodst- prikupljenih poslovnih racunovodst-
venih isprava isprava promjena venih isprava

e 2

- fakture kupca [ likvidator j [ racunovoda ] [ odgovorna lica]

- uplatnice

- isplatnice

- isplatne liste

- fakture
dobavljaca

Sema 7.7. Kretanje racunovodstvenih isprava

‘
Racunovodstvena isprava ima sljedece elemente:

naziv i adresu izdavaoca

svrha izdavanja

naziv isprave

imena osoba koje ucestvuju u izazivanju poslovne promjene na koju
se isprava odnosi

0snhov za izvrsenje poslovne promjene

kolicine

novcani iznos

potpise osoba ovlascenih za izdavanje isprava.
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Blagajna je dio poslovnog subjekta ili mjesto u poslovnom subjektu gdje se
obavljaju blagajnicki poslovi prikupljanja, Cuvanja i izdavanja gotovog novca i
instrumenata bezgotovinskog placanja. Ove poslove obavlja za to zaduzeno i
odgovorno lice - blagajnik. Glavna blagajna obuhvata ukupan promet gotovinom
i instrumentima bezgotovinskog placanja. Pomocne blagajne obavljaju poslove
s gotovinom i instrumentima bezgotovinskog placanja na nivou pojedinih orga-
nizacionih jedinica poslovnog subjekta, olaksavajuci tako rad glavne blagajne,
ali joj i podnose izvjestaje o izvrsenim placanjima. Sve naplate i isplate blagajna
obavlja na osnovu uredno popunjenih i kontrolisanih dokumenata. Njihovu
kontrolu obavlja za to ovlasceno lice - likvidator. Vrste blagajni i dokumentacija
koja prati naplate i isplate s blagajne prikazani su Semom 7.8.

VRSTE BLAGAJNI

Glavna blagajna Pomocne blagajna

- blagajna prodavnica
- porto blagajna
- transportna blagajna

- blagajna za otkup
poljoprivrednih
proizvoda

- <>

isplatna lista zarada -
dokument u kojem se

Za naplatu jednom mjesecno obra-
cunavaju iiskazuju zarade

* zaposlenih, i to: bruto

- N zarada, porez na zaradu,

- nalog za naplatu - nalog za isplatu doprinosi i neto zarada.
prlvznamce  putni nalog priznanica - pravdajuci
 racun za prOdatu robu . iSplatﬂa lista zarada dokument’ k0J| se jav[ja
- komisijski zapisnik o - komisijski zapisnik prinaplatamaiisplatama
visku novca u blagajni 0 manjku novca na gotovog novca. sastavlja
blagajni ga lice koje prima novac,

ito utri primjerka (jedan
ostaje u knjizi priznanica,
drugi knjigovodstvu, a
- priznanica treci licu koje je uplatilo
- - novac).

- racun za kupljenu
robu

Sema 7.8. Vrste blagajni i prateca dokumentacija pri naplati i isplati putni nalog - dokument

za sluzbeno putovanje u
Evidencija o naplatama i isplatama preko blagajne vodi se u knjizi blagajne drugo mjesto. Sadrzi:ime
(blagajnicki izvjestaj). To je tampani obrazac, koji se jos naziva blagajnicki Bﬁfobaorfa F;]”atclféeprz:/’g?;
dnevnik. U njemu se svakog dana popunjava jedan ili vise tabaka, u zavisnosti broj dnevnica. '
od veli¢ine dnevnog prometa. Blagajnicki dnevnik, koji je prethodno provjeren, - J

potpisuju blagajnik, poslovoda organizacione jedinice i kontrolor (likvidator).
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R A4 h

0 postupku otvaranja tran-
sakcionog racuna kod jedne
banke ili viSe banaka ucio/
ucila siizmodula Preduzece
zavjezbu, Preduzetnistvo i
Racunovodstvo.

oo
Vise rijeci o virmanu bice
u osmom poglavlju: Platni
promet u zemlji i s ino-
stranstvom.

. J

DNEVNIK BLAGAJNE od
(Blagajnicki Izvjestaj)
Red- | remeljnica oPIsS uLAZ 1ZLAZ Broj
broj raéuna
Promet blagajne
Komada | Apoen | Ukupno Saldood_____
Ukupni primitak
5000 Odbija se izdatak
50,00 Saldood EROJ PRILOGA

1,00 SLOVIMA:

SVEGA
CEKOVI
UKUPNO

| lBIagajmk

Obrazac blagajnickog dnevnika

Knjigovodstveno stanje prema blagajnickom dnevniku treba da se podudara sa
stanjem koje je utvrdeno prebrojavanjem gotovine i iznosa po osnovu prometa
instrumentima bezgotovinskog placanja. Eventualni manjak blagajnik treba licno
da nadoknadi. Dnevni pazar treba da se uplati glavnoj blagajni ili na transakci-
oni racun poslovnog subjekta. Uplata na transakcioni racun vrsi se na osnovu
uplatnice ili naloga platioca. Na blagajni treba da ostane manja suma novca
koja je potrebna za dnevnu likvidnost. Ta suma se naziva blagajnicki minimum.
Za uplatu pazara na glavnoj blagajni blagajnik ispunjava obrazac — dnevni pazar.

Transakcioni racun, prema Zakonu o platnom prometu Crne Gore, jeste vrsta
racuna koji otvaraju i vode banke i druge kreditne institucije koje pruzaju platne
usluge, ogranak kreditne institucije iz trece zemlje sa sjedistem u Crnoj Gori i
Centralna banka - na ime jednog ili viSe korisnika platnih usluga za izvrsenje
platne transakcije i za druge namjene. Poslovni subjekt otvara transakcioni
racun kod jedne ili vise poslovnih banaka u cilju obavljanja finansijskih tran-
sakcija s drugim poslovnim subjektima u zemlji, i to po propisanoj proceduri.
Na transakcionom racunu poslovnih subjekata promet sredstava izuzetno je
izrazen i na dnevnom nivou, jer se najveci dio placanja i naplata odvija upra-
vo preko ovog racuna, putem naloga za prenos —virmana. Sredstva koja se
vode na transakcionom racunu smatraju se depozitima po videnju. Centralna
banka propisuje osnovne elemente naloga za placanje preko transakcio-
nog racuna i nacin popunjavanja tih naloga za izvrsenje platnih transakcija.
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Svoja devizna sredstva poslovni subjekti drze na deviznim ra¢unima kod svojih
poslovnih banaka. S ovih racuna, po nalogu svojih klijenata, poslovne banke vrse
placanja po osnovu ugovorenog uvoza. Po osnovu izvoza, evidentiraju se uplate,
tj. prilivi deviznih sredstava. Pored poslovnih banaka u zemlji, za devizne poslove
mora se ukljuciti i poslovna banka u inostranstvu, s kojom banka u zemlji koja
vrsi medunarodni platni promet zakljucuje sporazum o medusobnoj saradnji.
Time se izmedu banaka, jedne u zemlji, a druge u inostranstvu, uspostavljaju
korespondentski odnosi. Ove korespondentne banke otvaraju kontokorentni
racun, koji predstavlja transakcioni racun kroz koji Ce biti proknjizene sve platne
transakcije u kojima ucestvuju poslovni subjekti koji su klijenti banke. Kad banka
dobije nalog za placanje od svog klijenta, na primjer poslovnog subjekta , X", vrsi
prenos deviza s njegovog deviznog racuna na kontokorentni racun koresponden-
tne banke. S kontokorentnog racuna ova sredstva se prenose na devizni racun
poslovnog subjekta Y, kome je to, kao povjeriocu, priliv sredstava.

p
Banka koja je ovlascena za poslove platnog prometa ima po jednu korespon-
dentnu banku u svakoj zemlji s kojom obavlja platni promet. Te banke, jedna
u zemlji, druga u inostranstvu, mogu biti direktni korespondenti u slucaju da
je kontokorentni racun otvoren kod jedne od te dvije banke. Ove banke mogu
biti i inderektni korespondenti ako svoja medusobna placanja vrSe preko svojih
kontokorentnih racuna otvorenih kod drugih banaka - posrednika. Kad doma-
ca banka otvara svoj kontokorentni racun kod svoje korespondentne banke,
kaZzemo da otvara NOSTRO kontokorentni racun. S aspekta banke kod koje je
ovaj racun otvoren, on je LORO racun.

_m._

Nabavi iz jednog privrednog drustva, s kojim Skola ima dugorocnu saradnju, barem
jednu knjigovodstvenu ispravu, na primjer, fakturu dobavljaca ili kupca. Pronadi
na njoj elemente koji je Cine validnom.

8-

1. Definisi finansijsku evidenciju i racunovodstvenu ispravu.

2. Objasni razloge zbog kojih je racunovodstvena isprava osnov za
knjizenje poslovnih promjena.

3. Uporedi evidenciju koja se vodi u razlicitim poslovnim knjigama.

4. Predvidi posljedice nedostajanja racunovodstvenih isprava u prav-
danju nastalih poslovnih promjena.

5. OpiSi ulogu blagajne u poslovnom subjektu.
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kontokorentni racuni
- racuni koje otvaraju
banke koje su u korespo-
ndentskom odnosu u cilju
obavljanja medusobnih
placanja.

nostro racun - racun
domace banke kod ino-
strane banke.

loro ra€un - racun ino-
strane banke kod domace
banke.
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Sazetak poglavlja a Q

7.1. Poslovne funkcije obuhvataju skup aktivnosti poslovnog subjekta koje se ticu pribavljanja, raspodjele i upotrebe finan-

72.

73.

4.

75.

sijskih sredstava s ciljem da se obezbijede finansijska ravnoteza i dugorocna finansijska stabilnost poslovnog subjekta.
Navedeni tokovi su usko povezani s robnim tokovima, a i od jednih i od drugih zavisi normalno obavljanje procesa
reprodukcije. Poslovne funkcije bave se pracenjem novcanih tokova (priliva i odliva novcanih srdstava) i efikasnim
obavljanjem finansijskih poslova na nivou poslovnog subjekta. Za finansijske poslove zaduzena je finansijska funkcija
poslovnog subjekta. Finansijska situacija poslovnog subjekta rezultat je uspjesnosti finansijske funkcije u obavljanju
brojnih finansijskih poslova. Finansijska situacija moze biti slaba, jaka i uravnotezena, kao i dugorocno ili kratkorocno
stabilna, ili dugorocno ili kratkoroc¢no nestabilna. Metoda , presijecanja bilansa“ najcesce se koristi za analizu finansijske
situacije poslovnog subjekta. Bilans stanja poslovnog subjekta moze se ,presjeci“ horizontalno i verikalno.

Izvori finansiranja poslovnog subjekta mogu biti po vlasnistvu - sopstveni i tudi, a po ro¢nosti - dugorocni i kratkorocni.
U sopstvene izvore ubraja se trajni kapital poslovnog subjekta, a u tude krediti i medusobno finansiranje privrednih
drustava. Kvalitet finansijske konstrukcije poslovnog subjekta zavisi od odnosa sopstvenih i tudih izvora. Kad je u
pitanju ovaj odnos, predlazu se sljedeca pravila: pravilo izravnavanja rizika i pravilo sigurnosti. Dugorocnim izvorima
finansiraju se ulaganja u osnovna i stalno potrebna obrtna sredstva. Kratkorocnim izvorima finansiraju se povremeno
potrebna obrtna sredstva i sezonske zalihe.

Finansijska politika je skup mjera, nacela, instrumenata i odluka kojima se nastoje ostvariti definisani ciljevi i zadaci
finansijskog poslovanja poslovnog subjekta. Prema vremenu potrebnom za ostvarenje ciljeva, finansijska politika dijeli
se na dugorocnu i kratkorocnu. Prema predmetu, razlikuje se opsta finansijska politika, politika investiranja i tekuca
finansijska politika. Sve ove vrste su povezane i meduzavisne. Osnovni principi finansijske politike su: princip finansijske
stabilnosti, princip likvidnosti, princip finansijske elasti¢nosti, princip sigurnosti, princip nezavisnosti, princip akumu-
lacije i mobilizacije. Osnovni cilj finansijske politike jeste odrZzavanje likvidnosti kao sposobnosti poslovnog subjekta
da ispuni svoje prispjele obaveze uz oCuvanje sredstava i kreditnog boniteta. Za mjerenje likvidnosti koristi se viSe
pokazatelja. NajceSce su to: opsti pokazatelj likvidnosti, rigorozni pokazatelj likvidnosti, pokazatelj trenutne likvidnosti
i pokazatelj perspektivne likvidnosti.

Rizik je, u finansijskom poslovanju, neocekivani ishod koji nastupa usljed promjena finansijskih promjenljivih, i koji
za rezultat ima novcani gubitak za jednog ili vise povezanih poslovnih subjekata. Najcesci finansijski rizici su: kreditni
rizik, rizik kamatne stope, devizni rizik, rizik likvidnosti, trzisni rizik i operativni rizik. Svi ovi rizici su pod uticajem veli-
kog broja internih i eksternih faktora, koji djeluju pojedinacno, a ceSce zajedno. Kreditni rizik je rizik od neispunjenja
obaveza duznika prema povjeriocima u punom iznosu i u ugovorenim rokovima. Rizik kamatne stope jeste neizvjesnost
ostvarenja prihoda poslovnog subjekta koja je prouzrokovana promjenama kamatnih stopa. Devizni rizik je rizik po
finansijski rezultat i kapital poslovnog subjekta usljed promjena deviznog kursa. Rizik likvidnosti je rizik po finansijski
rezultat i kapital poslovnog subjekta usljed njegove nesposobnosti da u roku isplati svoje finansijske obaveze. Trzisni
rizik je rizik poslovnog subjekta, posebno banaka, usljed promjena kamatnih stopa, deviznih kurseva, cijena, indeksa ili
drugih faktora koji uticu na vrijednost finansijskih instrumenata na trzistu. Operativni rizik je rizik od neodgovarajucih
procesa i sistema unutar samog poslovnog subjekta.

Finansijska evidencija obuhvata sve poslovne knjige koje se vode u privrednom drustvu, Sto se posebno odnosi na
glavnu knjigu, dnevniki poslovne knjige. Poslovne promjene vode se u poslovnim knjigama na osnovu racunovodstvenih
isprava. Racunovodstvene isprave su pisani dokumenti ili elektronski zapisi o nastalim poslovnim promjenama koje
obuhvataju sve potrebne podatke za knjizenje tih promjena u poslovnim knjigama. Blagajna je mjesto u poslovnom
subjektu na kojem se obavljaju blagajnicki poslovi na prikupljanju, Cuvanju i izdavanju gotovog novca i instrumenata
bezgotovinskog placanja. Postoje glavne i pomocne blagajne, a dokumenti na osnovu kojih se obavlja blagajnicko
poslovanje mogu biti za naplatu i za isplatu. Evidencija o naplatama i isplatama preko blagajne vodi se u blagajnickom
dnevniku, koji ima propisanu formu. Svaki privredni subjekat ima kod jedne ili visSe poslovnih banaka otvoren tran-
sakcioni racun preko koga se bezgotovinski odvijaju placanja i naplate izmedu tog i drugih poslovnih subjekata, koji
medusobno poslovno saraduju. Devizna sredstva poslovni subjekti drze na deviznim racunima kod svojih poslovnih
banaka. S tih racuna, po nalogu svojih klijenata, poslovne banke vrse placanja po osnovu ugovorenog uvoza, dok se
po 0snovu izvoza evidentiraju uplate deviznih sredstava.
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Projektni zadatak

id

Cilj zadatka: Sagledavanje Sirine i sloZzenosti finansijskih poslova, novcanih tokova i mjerenje
likvidnosti konkretnog privrednog drustva.

Grupa od tri ucenika, koji se dobrovoljno jave, ide u najavljenu posjetu privrednom drustvu ili
preduzetniku.

Prije posjete treba osmisliti intervju, koji ce se voditi s menadZerom finansijske funkcije tog
poslovnog subjekta. Pitanja treba da budu jasna, konkretna, povezana i usredsredena na cilj
zadatka. Odgovore valja zapisivati ili snimati, uz dozvolu ispitanika — menadzera,.
Predlazemo sljedeca pitanja:
Da li vasa finansijska funkcija ima organizacionu formu sektora, sluzbe, odjeljenja?
Koliko je zaposlenih u vasoj finansijskoj funkciji, i s kojom su stru¢nom spremom?
Angazujete li povremeno spoljasnje konsultante?
Na kojim principima pociva vasa finansijska politika?

Javljaju li se i koliko cesto protivurjecnosti izmedu finansijske funkcije i drugih poslovnih
funkcija (proizvodnje, marketinga) u vasem privrednom drustvu?

Koji faktori presudno uticu na vasu likvidnost u ovom periodu, i da li je tako stalno?

Kojim pokazateljima mjerite likvidnost, i da li reagujete odmah ako su negativni?

S kojim se rizicima, poslovnim i finansijskim, najceSce suocavate?

Primjenjujete li neke metode mjerenja finansijskih rizika?
Dobijene odgovore, tok vodenja intervjua, kao i utiske o postojecem privrednom drustvu prezen-
tujte na posebnom casu. Prezentaciju mozete vrsiti usmeno ili putem Power Point prezentacije.
Ostali ucenici slusaju prezentaciju, saopstavaju utiske o prezentaciji, daju sugestije kakva su

jos pitanja mogla da se postave kroz intervju. Svi ucestvuju u formiranju zakljucaka vezanih za
cilj zadatka. Zakljucke oko kojih se svi ucesnici slazu pisete na tabli u vidu teza.

Napisi kratak esej na temu: Likvidnost poslovnog subjekta. Sljedece teze mogu ti pomoci u
izradi eseja:

Objasniti znacaj likvidnosti za poslovni subjekat.
Predstaviti nacin izracunavanja pokazatelja likvidnosti.

Navesti pokazatelje likvidnosti konkretnog poslovnog subjekta.
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PLATNI PROMET
UZEMLJIIS
INOSTRANSTVOM

Robni promet je pracen platnim prometom. Tek zajedno, robni i nov¢ani promet omogucavaju nor-
malan tok drustvene reprodukcije u jednoj zemlji i svijetu. Platni promet je kompleksan i, uglavnom,
vrlo organizovan: ukljucuje novcane transakcije, sprovodi se preko mnogih instrumenata i u njemu
ucestvuje mnostvo subjekata. Kretanje novca moze biti vidljivo, a cedce je nevidljivo. Cesto su moguca
i tzv. obracunska placanja. Posebno je slozen sistem platnog prometa s inostranstvom. | unutrasnji i
platni promet s inostranstvom strogo su zakonski regulisani.

, =l x

U OVOM POGLAVLJU SAZNACES:

$TO JE PLATNI PROMET I IZMEPU KOGA SE VRSI;
KO SU NOSIOCI PLATNOG PROMETA;
KOJE SU VRSTE UNUTRASNJEG PLATNOG PROMETA;
KOJI SU INSTRUMENTI UNUTRASNJEG PLATNOG PROMETA;
KOJA JE RAZLIKA IZMEDU UNUTRASNJEG | MEDUNARODNOG PLATNOG PROMETA;

KOJI SU INSTRUMENTI PLATNOG PROMETA S INOSTRANSTVOM (MEDUNARODNOG
PLATNOG PROMETA).
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8.1. Pojam i vrste platnog prometa

‘\» Kljucni pojmovi: platni promet, unutrasnji platni promet, platni
promet s inostranstvom, sistemi medunarodnog placanja, nacini
medunarodnog placanja, obracunska placanja, SWIFT

Platni promet obuhvata novcane odnose izmedu dva lica, od kojih jedno placa
- izmiruje obaveze, a drugo naplacuje svoja potrazivanja. Podrazumijeva sva
gotovinska i bezgotovinska placanja u cilju izmirenja finansijskih obaveza izmedu:

domacih pravnih i fizickih lica i

domacih i stranih pravnih i fizickih lica.

Unutrasnji platni promet obuhvata sva placanja izmedu domacih fizickih i
pravnih lica, bilo da se obavlja organizovano ili neorganizovano, gotovinski ili
bezgotovinski, po osnovu kupoprodaje robe i usluga ili finansijskih odnosa.
Vrste unutrasnjeg platnog prometa, prema razlicitim kriterijumima, prikazane
su u tabeli 8.1.

Izmedu kojih Obuhvata sva novcana placanja izmedu ucesnika
subjekata Organizovani u platnom prometu koja se vrse preko racuna
sevrsiidali koji se vode kod zakonom ovlascenih institucija.
se placanje
obavlja preko . . Obuhvata placanja koja se ne vrse preko racuna
racuna Neorganizovani i u kojima ucestvuju samo fizicka lica.
Izmedu platioca i primaoca, bez posredovanja
Neposredni finansijske institucije, na primjer banke.
Prema nacinu Dominira izmedu fizickih lica.
na koji se
obavlja Izmedu platioca i primaoca, uz posredovanje
Posredni finansijske institucije. Dominira izmedu pravnih
lica, kao i pravnih i fizickih lica.
. Obavlja se prenosom gotovog novca (gotovine)
Gotovinski od lica koje placa do lica kojem se placa.
U zavisnosti
od oblika Obavlja se virmanski, prenosom sredstava s
novca Lo racuna platioca na racun korisnika, na osnovu
Bezgotovinski naloga platioca. Preovladava u platnom
prometu, narocito izmedu pravnih lica.

Tabela 8.1. Vrste unutrasnjeg platnog prometa

Izmirenje duznicko-povjerilackih odnosa ucesnika u platnom prometu vrsi se i
putem obracunskih plac¢anja, kao Sto su: kompenzacija (poravnanje obaveza),
cesija (ustupanje potrazivanja), asignacija (upucivanje). Kompenzacija je vrsta
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ima pravo.
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O kompenzaciji i cesiji de-
taljnije si ucio/ucila u okviru
modula Pravo, u drugom
razredu.
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Vise o virmanu i instru-
mentima bezgotovinskog
placanja saznaces vec u
sljedecoj lekciji.

O platnom prometu kao
vrsti neutralnog bankar-
skog posla ucisiu modulu
Bankarsko poslovanje.

. J

@ N\

virman - nalog za pre-
nos novcanih sredstava s
racuna duznika na racun
povjerioca kod iste ili
druge banke.

delikatna sposobnost -
sposobnost lica da snosi
krivicnu odgovornost za
svoje postupke.

poslovna sposobnost -
sposobnost lica da moze,
recimo, da otvori racun
kod banke.

. J

obracunskog placanja kod koje dolazi do prestanka uzajamnih obaveza. Ovaj
oblik placanja mozZe se sprovoditi u slucajevima kad su ucesnici u platnom
prometu (dva ili viSe njih) u isto vrijeme i duZznici i povjerioci. Kroz kompenza-
ciju se medusobne obaveze gase bez isplate, tj. efektivnog placanja. Ukoliko
obaveze nijesu iste, manja obaveza gasi se u potpunosti, a razlika se izmiruje
efektivnim placanjem.

Do kompenzacije moze doci kada se steknu zakonom propisani uslovi (zakonska
kompenzacija), pri cemu je dovoljno da jedna strana uputi drugoj kompenza-
cionu izjavu. Kompenzacija se moze vrsiti i na osnovu odluke suda (sudska
kompenzacija), kao i na osnovu ugovora o kompenzaciji (ugovorna kompenza-
cija). Evidencija novcanih obaveza koje su izvrSene kompenzacijom vrsi se kod
banke kod koje ucesnik ima otvoren racun, i to najmanje jednom mjesecno. Ako
ucesnik u kompenzaciji ima vise otvorenih racuna kod vise banaka, dovoljno je
da se kompenzacija evidentira na jednom racunu, u jednoj od banaka. Ucesnik
uspostavlja banci nalog za prenos.

Cesija je prenoSenje, ustupanje potrazivanja. Kroz cesiju, cedent (stari povjerilac)
prenosi svoja potrazivanja od duznika (cesusa) na cesionara (novog povjerioca).
Ona nastaje ugovorom starog i novog povjerioca (cedenta i cesionara), pri cemu
nije potrebna saglasnost duznika (cesusa). Stari povjerilac obavjesStava duznika
o0 cesiji dostavljajuci mu primjerak ugovora o cesiji ili pisano obavjestenje. Duz-
nik svoju obavezu ispunjava placanjem tako Sto podnosi banci nalog za prenos
sredstava sa svog na racun novog povjerioca.

Asignacija je pisana izjava kojom jedno lice - uputilac (asignant) ovlascuje drugo
lice — upucenika (asignat) da za njegov racun izmiri obavezu trec¢em licu — primaocu
uputa (asignataru). Osnov za asignaciju moZe biti Cinjenica da je asignat duznik
asignantu. Ako to nije slicaj, onda asignant cini poklon ili daje zajam asignatu. Za
izmirenje obaveze asignacijom ucesnici podnose banci nalog za prenos. Asignant
svojim nalogom nalaze prenos sa svog racuna na racun asignatora. Asignat us-
postavlja nalog za obracun.

N
Organizovani platni promet omogucava odvijanje procesa reprodukcije,
ucesnicima omogucava visi nivo efikasnosti, zatim optimizaciju obima
novcanih sredstava, smanjivanje obima koriScenja kredita, Sirok izbor
oblika, nacina i instrumenata placanja, poboljsanje likvidnosti, drustve-
nu kontrolu nad platnim prometom i drugo. Organizovani platni promet
podrazumijeva: prijem naloga za placanje, kontrolu ispravnosti naloga
za placanje, izvrSenje naloga za placanje (prenos sredstava s racuna
duznika na racun korisnika) i obavjestenje ucesnika u platnom prometu
o obavljenom placanju.

Kako organizovani platni promet utice na optimizaciju obima novcanih
sredstava, a time i na inflaciju?

162




Ucesnici u platnom prometu su: pravna lica, fizicka lica koja obavljaju placanje
preko racuna i radnje koje nemaju svojstvo pravnog lica, ali su duzne da vode
poslovne knjige (agencije, zanatske radnje, trgovinske radnje).

Nosioci platnog prometa jesu pravna lica preko kojih se obavljaju poslovi
platnog prometa. To su:

a) centralna banka — Cuvar javnih interesa u platnom prometu, prati likvidnost
poslovnih banaka, vodi racune banaka, vodi medunarodni kliring, donosi
propise o platnom prometu, vrsi kontrolu platnog prometa;

b) poslovne banke — vode racune pravnih i fizickih lica i vrSe poslove u vezi s
tim racunima;

c) poSte — primaju uplate fizickih lica u korist racuna koji se vode kod bana-
ka, vrse isplate za racun klijenata, primaju uplate dnevnog pazara za racun
klijenata i dr.

Prema Zakonu o Centralnoj banci, za platni promet u Crnoj Gori nadlezna je i
odgovorna Centralna banka Crne Gore (CBCG). Unutrasnji platni promet regulisan
je Zakonom o platnom prometu Crne Gore, 2005. godine.

Medunarodni platni promet obuhvata sva placanja i naplate izmedu domacih
i stranih pravnih i fizickih lica po osnovu prometa roba, usluga ili drugih duz-
nicko-povjerilackih odnosa. Pravna lica se po osnovu finansijskih poslova s
inostranstvom ukljucuju u medunarodni platni promet, a time i u medunarod-
na placanja. U medunarodnom platnom prometu banke su vazan posrednicki
subjekt, s obzirom na to da se najveci dio placanja obavlja upravo preko njih.
lzmedu rezidenata i nerezidenata koriste se najmanje dvije valute, a Cesto i treca
- konvertibilna valuta. Kao konvertibilne valute koriste se najjace svjetske valute.
Konvertovanje je neophodno posto subjekt koji naplacuje ocekuje placanje u

svojoj nacionalnoj valuti, a subjekt koji placa posjeduje svoju nacionalnu valutu.

Zasto se platni promet strogo regulise zakonima?

Kako medunarodna placanja uticu na platni bilans zemalja koje u njima @
ucestvuju?

Sistemi i najvazniji nacini medunarodnog placanja i njihove osnovne karakte-
ristike prikazani su u tabeli 8.2.
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Odrustvima lica, drustvima
kapitala i preduzetnicima
ucio/ucilasi u okviru modula
Preduzetnistvo i izbornog
modula Organizacija pri-
vrednih drustava.

O pravnoj, poslovnoj i deli-
katnoj sposobnosti bilo je
viSe rije¢i u modulu Pravo,
u drugom razredu.
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rezident - lice koje obav-
lja neku ekonomsku ak-
tivnost u zemlji.

nerezident - lice koje
obavlja neku ekonomsku
aktivnost van zemlje.

konvertibilna valuta -
valuta koja je zamjenjiva
za drugu valutu po vaze-
cem kursu.

konvertovanje - pre-
tvaranje jedne valute u
drugu.
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Placanje izmedu dviju zemalja vrSi se prebijanjem potraZivanja.
Bilateralizam Ovaj sistem moZe da se odvija samo izmedu dvije zemlje, i ne moze
se prenijeti na trecu. Uti¢e na smanjenje obima svjetske trgovine.

Devize steCene u jednoj zemlji mogu se upotrebljavati u

Plurilaterizam odredenom broju drugih zemalja.

Devize steCene u jednoj zemlji mogu se upotrijebiti za placanje u
bilo kojoj drugoj zemlji.

Najcesci nacin medunarodnog placanja, kod kojeg nema
Konvertibilni ogranicenja i koji podrazumijeva raspolaganje deviznim sredstvima
ili nacionalnom valutom koja je konvertibilna.

Multilaterizam

Nacin placanja kod kojeg dolazi do prebijanja potrazivanja i
dugovanja. Uvoz se placa izvozom. Razlika izmedu uvozne i izvozne
cijene robe placa se ili naplacuje u robi koju je dalje potrebno
prodati da bi se stekla novcana sredstva.

Kompenzacija

Nacin placanja kod kojeg dolazi do izravnavanja potrazivanja i
dugovanja izmedu dviju ili viSe drzava, uz posredovanje centralnih
banaka. Uvoznik uplacuje dug u svojoj nacionalnoj valuti, a izvoznik
se naplacuje preko svoje banke u svojoj nacionalnoj valuti.

Kliring

Tabela 8.2. Sistemi i nacini medunarodnog placanja

Nacionalne ekonomije su tijesno povezane, prije svega kroz medunarodnu tr-
govinu, za koju su im neophodna inostrana novcana sredstva. Ponuda i traznja
za inostranim novcanim jedinicama suceljavaju se na deviznom trzistu. Dakle,
devizno trziste, kao dio finansijskog trzista, obuhvata prodaju i kupovinu deviza
za domacu valutu ili druge vrste deviza.

Osnovna funkcija deviznog trzista jeste utvrdivanje odnosa vrijednosti jedne
nacionalne valute prema tudim valutama, iz deviznog kursa. Kupoprodaja de-
viza vrsi se po srednjim deviznim kursevima. Na deviznom trzistu treba da se
utvrdi realan devizni kurs, koji izjednacava opsti nivo cijena u zemlji s opsStim
nivoom cijena u inostranstvu. Ako je devizni kurs realan, proizvodi Cija je cijena
u zemlji relativno niza u odnosu na inostrane cijene moci ce da se isplativo
izvoze. Proizvodi Cija je cijena u inostranstvu relativno visa nego u zemlji moci
Ce da se uvoze, a da to bude isplativo.

Devizni kurs je znacajan instrument ekonomske politike jedne zemlje, a devi-
zno trziste uslov obavljanja medunarodne trgovine i odrzavanja likvidnosti u

medunarodnim placanjima.

Kako povecanje carinskih dazbina utice na ponudu deviza i potraznju
za devizama?




Ilzmedu medunarodnih banaka vec je uobicajen nacin slanja poruka preko
SWIFT-a, koji predstavlja Svjetsko udruzenje za medunarodne medubankar-
ske finansijske telekomunikacije (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication). Preko ove mreze i softvera, banke saraduju i razmjenjuju
poruke po unaprijed utvrdenim pravilima. Ove poruke odnose se na placenje,
hartije od vrijednosti, trgovinu.

p ‘
Mrezu SWIFT 1973. godine osnovalo je 239 banaka iz 15 zemalja, s ciljem
da se ostvari medusobna komunikacija, neophodna za medunarodne
finansijske transakcije. Ovu mrezu danas koristi preko 10 500 finansijskih
institucija iz 215 zemalja. SWIFT poruke oznacene su trocifrenim brojem, u
kojem prva cifra oznacava kategoriju, druga grupu, a treca vrstu poruke.
Najcesce se koristi poruka s oznakom MT 103 (Message Type 103). Ova
poruka omogucava transfer sredstava prema klijentu u inostranstvu.

|\ J

Standardizovanost SWIFT poruka znaci da sve clanice SWIFT-a na isti nacin
interpretiraju sadrzaj poruka, koje razmjenjuju u cilju izvrsenja finansijskih
transakcija s inostranstvom. Tehnologija SWIFT-a doprinjela je automatizaciji

bankarskog poslovanja, tj. procesa placanja, smanjila rizik i troSkove, a povecala

brzinu tih procesa.

Pronadi na Internetu Zakon o platnom prometu Crne Gore. Analiziraj clanove tog
Zakona koji se odnose na vrste platnih transakcija i rokove za njihovo izvrsenje.
Prezentuj te ¢lanove na posebnom casu.

—8—

1. Definisi unutrasnji i platni promet s inostranstvom.
2. Navedi ucesnike u platnom prometu.

3. lzdvoj slicnosti i razlike unutrasnjeg platnog prometa i platnog pro-
meta s inostranstvom.

4. Uporedi sisteme medunarodnog placanja i najvaznije nacine placanja.

5. Predvidi posljedice nepostojanja organizovanog platnog prometa.
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Zapocni kratku disku-
siju Spanskom izrekom

e ELCEEEUTEE 8.2, Instrumenti unutrasnjeg platnog prometa

vjeste ruke.

‘ﬁ Kljucni pojmovi: gotovinski instrumenti platnog prometa, nalog za
uplatu, nalog za isplatu, bezgotovinski instrumenti platnog prometa,
L nalog za prenos (virman), nalog za naplatu

Instrumenti unutrasnjeg platnog prometa jesu obrasci koji su utvrdeni i od-
Stampani. Njihovim popunjavanjem i podnoSenjem banci oni postaju nalozi
za placanje. Propisana forma i sadrzaj ovih obrazaca olakSavaju placanje i
racunarsku obradu. Obrasce ovih instrumenata treba ispisati Citko i potpuno.
Na njima se ne dopisuju drugi elementi osim onih koji su na njima predvideni.
Neke elemente ispunjava nalogodavac, a neke banka ili posta.

Instrumenti unutrasnjeg platnog prometa, prema nacinu placanja, mogu biti
gotovinski i bezgotovinski (Sema 8.1).

Instrumenti gotovinskog placanja omogucavaju placanje kod kojeg se gotov
novac javlja i na pocetku i na kraju placanja. Upotrebljavaju ih subjekti koji
obic¢no nemaju transakcioni racun.

Nalog za uplatu, kao instrument gotovinskog placanja, predstavlja samokopi-
rajuci papir, koji se sastavlja u dva primjerka. Prvi primjerak, ovjeren od strane
banke ili poste, vraca se platiocu. Drugi primjerak banka ili poSta zadrzava da
bi pravdala izvrSenu uplatu.

INSTRUMENTI UNUTRASNJEG
PLATNOG PROMETA

Gotovinski Bezgotovinski

nalog za
naplatu

(akceptni
nalog)

nalog za
prenos
(virman)

nalog nalog
za uplatu za isplatu

Sema 8.1. Vrste instrumenata unutrasnjeg platnog prometa

Nalog za isplatu, kao instrument gotovinskog placanja, predstavlja samo-
kopirajuci papir, koji se sastavlja u dva primjerka. Jedan primjerak vraca se
isplatiocu, a drugi ostaje banci za pravdanje izvrSene isplate. Ovaj instrument
koriste subjekti kada zele podici sredstva sa svog racuna ili isplatiti gotovinu
primaocu koji nema otvoren racun.
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KREDITNINALOG

Fimost |

Penos || Upata || Tsplata

(Naziv nicjatora kao nalogodavca)

(Sviha anstera)

(Broj auna ncjatora)

{model) (Poziv na broj zaduzenja)

el |1
(1znos) (8ira transfera)

(Brojracuna Korisnika)

‘ ‘ (model) (Poziv na broj odobrenja)
(Naziv korisnika)

(Potpis primaoca) (Datum valute)

ottt poipis mofatora)

Nalog za isplatu

Fimost || Penos || Upata | EI

KREDITNINALOG ‘ ‘
‘ ‘ (Broj auna nicjatora)

(Naziv nicjatora kao nalogodavca) {model) (Poziv na broj zaduzenja)

‘ ‘ el |1
o

{Sviha tansfera) (Brojrauna korisnika)

(model) (Poziv na broj odobrenja)

(Naziv korisnika)

(Potpis primaoca) (Datum valute)

(Potati polpis inicjatora)

Nalog za uplatu

Instrumenti bezgotovinskog placanja omogucavaju placanje putem prenosa
odredene sume novca s racuna isplatioca (duznika, nalogodavca) na racun
primaoca (korisnika, povjerioca). Novcani iznos bezgotovinski se moze preni-
jeti s jednog na drugi racun bez obzira na to imaju li subjekti racune u istoj ili
razlicitim bankama.

Nalog za prenos (virman) jeste instrument bezgotovinskog placanja preko kojeg
se sredstva s transakcionog (Ziro) racuna nalogodavca prenose na transakcioni
racun korisnika.

Fiost || Prenos.

KREDITNINALOG ‘

(Naziv niciatora kao nalogodavea) {model)

(Svina vansiera)

‘ ‘ ode) oz nabro odobrena)
ez araia)

(Potpis primacca) (Datum valute)
(Pecat potpis iniiatora)

Nalog za prenos (virman)

Nalog za naplatu (akceptni nalog) jeste instrument bezgotovinskog placanja
kojim njegov izdavalac (transant) daje bezuslovni nalog banci (trasatu) da isplati
odredenu sumu novcanih sredstava subjektu u Ciju korist je izdat nalog (remi-
tentu), a na teret sredstava koja nalogodavac ima deponovana u toj banci. Dakle,
izdavalac naloga mora imati pokrice na racunu u momentu izdavanja naloga.

167

- <>

platna kartica - instru-
ment bezgotovinskog
placanja, izdat od banke
ilinebankarske organiza-
cije, koji korisniku omo-
gucCava da podizZe gotov
novac ili vrsi placanje
roba i usluga.

mjenica - instrument pla-
canja, nalog kojim pro-
davac pismenim putem
nalaZze kupcu ili njegovom
agentu da plati navedeni
iznos novca u odredeno
vrijeme.

- J




st || Preres ] EZO

NALOG
PRIMAOCA PLACANJA ‘ ‘

‘ ‘ (Broj rauna ciatora)

(Poziv na broj zaduzenja)

(Naziv Inicjatora kao nalogodava) (model)

(1znos) (sira transfera)

(Brojratuna korisnika)

‘ ‘ evel L]

(Sviha transfera)

‘ ‘ (model) (Poziv na broj odobrenja)
(Naziv Korisnka)

P (Daty il
g I \ Petat paps TR Fotes prmaoca) Gt vate)

0 platnim karticama i Nalog za naplatu (akceptni nalog)
elektronskom bankar-
stvu uopste vise ces uciti Pored nabrojanih instrumenata, u platnom prometu koriste se i drugi instru-

u okviru modula Bankarsko
poslovanje, u cetvrtom

razredu. » Cirkularno kreditno pismo. Banke ga izdaju svom komintentu da bi mogao
. J kod drugih banaka podizati novac ili vrsiti bezgotovinska placanja u odre-
denom roku i do odredenog iznosa.

menti, kao Sto su:

« Dokumentarni akreditiv. Banka se obavezuje da odredenom licu isplati
odredeni iznos novca ili akceptira mjenicu bez ispunjenja ili uz ispunjenje
odredenih uslova.

» Instrumenti elektronskog placanja. U njih spadaju platne kartice i elek-
tronske bankarske platne aplikacije.

a Spadaju li kompenzacija, cesija i asignacija u bezgotovinska plac¢anja? Zasto?

_m._

Pribavi pojedine instrumente gotovinskog i bezgotovinskog placanja, pa ih na
Casu Citko ispuni i razmijeni s drugovima/drugaricama.

8-

1. Nabroj instrumente unutrasnjeg platnog prometa.

2. lzdvoj instrumente unutrasnjeg platnog prometa koje si imao/imala
priliku da popunis kao fizicko lice.

3. Uporedigotovinske i bezgotovinske instrumente unutrasnjeg platnog
prometa.

4. Istakni prednosti bezgotovinskog platnog prometa sa stanovista
neposrednih ucesnika i privrede u cjelini.

5. Predvidi mogucnost Sirenja lepeze instrumenata unutrasnjeg platnog
prometa.

168




Prokomentarisi rusku
izreku: Jezik novca

je razumljiv u svim
zemljama.

8.3. Instrumenti platnog prometa s inostranstvom

ap Kljucni pojmovi: dokumentarni akreditiv, dokumentarni inkaso,
robna dokumentarna naplata, medunarodna bankarska doznaka,
medunarodno kreditno pismo, medunarodna kreditna kartica,
medunarodna mjenica, medunarodni cek, bankarska garancija

Sto je svjetska privreda i privreda jedne zemlje razvijenija, broj medunarodnih
transakcija je veci, a spektar instrumenata medunarodnog placanja Siri. Ovi
instrumenti Cesto, pored uloge placanja, imaju i ulogu obezbjedenja potrazi-
vanja. Oni ubrzavaju i olakSavaju medunarodni platni promet, smanjuju rizik
ugrozavanja interesa kupaca i prodavaca u razlicitim zemljama, smanjuju rizik
fluktuirajucih deviznih kurseva. Najcesce korisceni instrumenti medunarodnog

placanja prikazani su Semom 8.2.

bankarska
garancija

dokumentarni
akreditiv

dokumentarni
inkoso

medunarodni
cek Instrumenti

medunarodna
bankarska
doznaka

medunarodnog
medunarodna placanja

mjenica

robna
dokumentarna
naplata

medunarodno
kreditno pismo

medunarodne
kreditne kartice

Sema 8.2. Instrumenti medunarodnog placanja

Dokumentarni akreditiv je najcesci instrument medunarodnog placanja ko-
jim se kupac osigurava da robu nece isplatiti prije nego Sto bude raspolagao
njome, a prodavac se obavezuje da ¢e raspolagati robom sve dok je nenaplati.
Dakle, kupac se osigurava da Ce dobiti robu ugovorenog kvaliteta i kvantiteta,
a prodavac da ce moci naplatiti robu koju je kupac dobio. Pri koris¢enju ovog
instrumenta javljaju se tri subjekta: prodavac (povjerilac), kupac (duznik) i banka,
koja na ovaj nacin obavlja jedan od neutralnih poslova.

Po nalogu kupca (duznika) banka otvara akreditiv, Ciji je korisnik prodavac
(povjerilac). Najvazniji koraci u otvaranju i koriScenju akreditiva prikazani su
Semom 8.3.
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neutralni bankarski po-
slovi - poslovi koje banka
obavlja u ime i za racun
komitenta u vidu usluga
komitentima i po osnovu
kojih naplacuje nadokna-
du u vidu provizije.

- J




N
U praksi postoji viSe vrsta dokumentarnog akreditiva, i to:
nostro akreditiv, koji se otvara po nalogu kupca, a Ciji je korisnik
inostrani prodavac
loro akreditiv, koji se otvara po nalogu inostranog kupca, a Ciji je
korisnik domaci prodavac
opozivi akreditiv, koji je manje pouzdan za prodavca, jer ga kupac
moze u svakom momentu opozvati kod banke
neopozivi akreditiv, koji je za prodavca pouzdan, jer ga kupac ne moze
opozvati
revolving (rotativni) akreditiv, koji se obnavlja nakon naplate, odnosno
koji se ne gasi po iskoriScenju prvobitnog iznosa.
Takode se koriste i stendbaj (engl. standby) akreditivi s odloZenim placa-
njem, prenosivi i neprenosivi akreditivi i dr.
J

1

Kupac

Otvara akreditiv

Obavjestava Prodavac
prodavca da je

otvoren akreditiv Urucuje kupcu
odredena robna

dokumanta

(faktura, konosman,
tovarni list, polisa
osiguranja i dr.)

Daje nalog banci
da odredeni IzvrSava obavezu

iznos novca plati prema prodavcu Koristi akreditiv

prodavcu po ispunjenju
ugovorenih obaveza
prema kupcu

Sema 8.3. Otvaranje i koriséenje dokumentaranog akreditiva

@ Dokumentarni inkaso je instrument medunarodnog placanja u kojem banka,
po nalogu i za racun svog komitenta (prodavca), preuzima obavezu da naplati

potrazivanje koje prodavac ima prema kupcu. Preko robnih dokumenata doka-

inkaso poslovi - poslovi zuje se da je roba prodata i izvezena. Prodavac placa banci proviziju i troskove

vezani za naplatu.

nastale prilikom izvrSenja naloga. Time se osigurava od rizika da ne dobije
robu a izvrsi placanje.

Robna dokumentarna naplata jeste instrument placanja koji se sastoji od
slanja na naplatu odredenih robnih dokumenata, najcesce posredstvom ban-
ke u zemlji i inostranstvu. Za prodavca - izvoznika rizik se sastoji u tome sto

170




U momentu otpremanja robe ne postoji sigurnost da ce kupac isplatiti robna
dokumenta. Za kupca - uvoznika rizik predstavlja cinjenica da je duzan da
isplati robna dokumenta josS prije dospijeca robe i kontrole da li ona odgovara
uslovima kupoprodajnog ugovora. Zato je sigurnost ovog instrumenta placanja
manja nego kod dokumentarnog akreditiva, pa se preduzima u slucajevima kad
prodavac i kupac imaju medusobno povjerenje.

Medunarodna bankarska doznaka jeste instrument medunarodnog placanja
kod koga nalogodavac daje nalog banci da izvrSi odredeno placanje u inostran-
stvu. Nalogodavac mora da raspolaze odgovarajucim pokricem kod banke kojoj
daje nalog. Banka koja prima nalog, u sljedecem koraku, daje nalog banci u
inostranstvu za isplatu odredenog iznosa na teret svog racuna kod te banke.

Medunarodno kreditno pismo jeste pisani nalog banke upucen drugoj banci
da u odredenom iznosu i u odredenom vremenskom periodu isplati korisniku
kreditno pismo. Ovaj instrument Cesto se koristi za vrijeme poslovnih ili turi-
stickih putovanja u inostranstvo da bi se izbjegli rizici od krade novca.

Medunarodne kreditne karte, kao instrument bezgotovinskog placanja, ovla-
SCuju imaoca karte da kupuje bez placanja u gotovom novcu od kompanija.
Kompanijama isplacuje racune izdavalac kreditne karte. Za preuzimanje garan-
cije placanja izdavalac kreditne karte od kompanija naplacuje proviziju, koja se
utvrduje u zavisnosti od iznosa racuna.

(

Diners Club, American Express, Visa, Mastercard i druge danas su najpo-
znatije univerzalne kreditne karte. One su opsSteprihvaceno, univerzalno
sredstvo placanja. Ukljucuju veliki broj vlasnika kreditnih karti, veliki broj
banaka i prodajnih mjesta.

.

Medunarodna mjenica je sredstvo placanja, sredstvo obezbjedenja i sredstvo
eskonta. Akceptirani kredit banka stavlja na raspolaganje svom komitentu.
Komitent ovlascuje svoje povjerioce da trasiraju mjenice na banku u cilju osi-
guranja svog potrazivanja. Ove mjenice banka e akceptirati i u roku isplatiti.
Akceptiranim kreditom banka uvozniku stavlja na raspolaganje odredeni iznos
na odredeno vrijeme, kako bi mogao ovlastiti svog inostranog povjerioca da
trasira mjenicu na tu banku. Banka akceptira mjenicu i u roku otkupljuje. Time
banka povecava kvalitet mjenice, posebno ako se radi o nekoj poznatoj banci.
Mjenica moze biti drzana kod korisnika do roka dospijeca i tada naplacena, a
moze se i eskontovati nekom drugom.

Uporedi mjenicu u unutrasnjem prometu s mjenicom u medunarodnom
prometu.
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O mjenicama i eskontovanju
mjenica ucis u okviru mo-
dula Bankarsko poslovanje,
u treCem razredu.
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Medunarodni ek je hartija od vrijednosti kojom njen izdavalac (trasant) daje
nalog banci (trasatu) da isplati odredeni iznos novca korisniku ¢eka (remiten-
tu), samom izdavaocu Ceka ili njegovom donosiocu. Banka isplacuje ovaj iznos
na teret pokrica koji u njoj ima izdavalac ceka. Medunarodni cek omogucava
placanje bez upotrebe gotovog novca u medunarodnom prometu. Njime se

smanjuje potreba za velikom cirkulacijom efektivnog novca.

Smatra se da je ek nastao u Engleskoj 1742. godine. Postoje dokazi da se
isprava slicna ¢eku pojavila jos u starom vijeku, kao i da su bankari u Veneciji
klijentima izdavali potvrde o deponovanju novca slicne danasnjem ceku.

Bankarska garancija je instrument kojim se njen korisnik obezbjeduje u slucaju
nastupanja nemogucnosti placanja obaveze glavnog duznika i niza drugih radnji
vezanih za neuredno izvrSavanje ugovorenih obaveza. Bankarska garancija nije
regulisana u zakonodavstvu vecine zemalja. Ipak, Medunarodna trgovinska ko-
mora je 1978. godine u Parizu donijela jedoobrazna pravila za ugovorne garancije.
Primjena ovih pravila je dobrovoljna. Bitni elementi bankarske garancije odredeni
su prirodom posla, a ne zakonski. Kroz bankarsku garanciju banka preuzima
obavezu, koja je bezuslovna i neopoziva, da garantuje isplatu do odredenog
(garantovanog) iznosa. Nalogodavac garancije obavezuje se poslovnom partneru
da za izvrSenje obaveze garantuje banka. Banka — garant obavezuje se da ce
izvrsiti obavezu placanja ako je u odredenom roku ne izvrsi nalogodavac. Korisnik
garancije (povjerilac) stice pravo potraZivanja u odnosu na banku - garanta, ako
obavezu o roku ne izvrsi nalogodavac garancije. Spektar medunarodnih instru-
menata placanja daleko je Siri od navedenog. U izboru ovih instrumenata vazan
uticaj imaju medusobni odnosi povjerenja i poznavanja ugovornih partnera, kao
i spoljnotrgovinski i devizni propisi drzava iz kojih ti partneri poticu.

_.m_

Iznesi zakljucak o slicnostima, razlikama, brojnosti i rizicima instrumenata platnog
prometa u zemlji i s inostranstvom.

8-

1. Nabroj najvaznije instrumente medunarodnog placanja.

2. lzdvoj instrumente medunarodnog placanja koji su sa stanovista nji-
hovog korisnika najpogodniji.

3. Preciziraj ulogu banke kod jednog od instrumenata medunarodnog
placanja.

4. Dokazi na primjeru da je neki od instrumenata medunarodnog placanja
istovremeno i instrument obezbjedenja placanja.

5. Procijeni razloge zbog kojih se Siri spektar instrumenata medunarod-
nog placanja.
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Sazetak poglavlja

8.1. Platni promet je novcani odnos izmedu dva lica, od kojih jedno placa - izmiruje obaveze, a
drugo naplacuje svoja potrazivanja. Najznacajniji dio platnog prometa odvija se organizovano,
Sto znaci da se novcana placanja izmedu ucesnika u platnom prometu vrSe preko racuna
koji se vode kod zakonom ovlascenih institucija. U okviru organizovanog platnog prometa
dominira posredni bezgotovinski platni promet. Unutrasnji platni promet obavlja se izmedu
domacih pravnih i fizickih lica. Nosioci ovog platnog prometa su banke i poste. Obracunska
placanja koja se mogu javiti u unutrasnjem platnom prometu jesu: kompenzacija, cesija i
asignacija. Medunarodni platni promet obuhvata sva placanja i naplate izmedu domacih i
stranih pravnih i fizickih lica po osnovu razlicitih duznicko-povjerilackih odnosa. Najvazniji
sistemi medunarodnih placanja jesu bilateralizam, pluralaterizam, multilaterizam, i najvazniji
nacini placanja - konvertibilni, kompenzacija i kliring.

8.2.Instrumenti unutrasnjeg platnog prometa jesu obrasci koji se upotrebljavaju pri sprovodenju
jedne novcane transakcije. Instrumenti gotovinskog placanja jesu nalog za uplatu i nalog za
isplatu. Ovi instrumenti omogucavaju placanja kod kojih se gotov novac javlja na pocetku ili
na kraju placanja. Instrumenti bezgotovinskog placanja - nalog za prenos (virman) i nalog za
naplatu (akcepni nalog) - omogucavaju da se odredeni iznos novca s racuna duznika prenese
na racun povjerioca bez kretanja vidljive gotovine. Forma ovih instrumenata propisana je
Zakonom o platnom prometu.

8.3.Najvazniji instrumenti medunarodnog placanja jesu: dokumentarni akreditiv, dokumentarni
inkaso, robna dokumentarna naplata, medunarodna bankarska doznaka, medunarodno
kreditno pismo, medunarodne kreditne karte, medunarodna mjenica, medunarodni cek i
bankarska garancija. Ovim instrumentima ubrzava se i olakSava medunarodni platni promet
i obezbjeduju i osiguravaju potrazivanja.
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Projektni zadatak

ié:

Cilj zadatka: Sagledavanje prednosti koriscenja naloga za prenos - virmana kao instrumenta
bezgotovinskog unutrasnjeg platnog prometa.

Neka tri ucenika, koji se dobrovoljno jave, posjete jednu od poslovnih banaka u svom okruze-
nju. Posjetu unaprijed zakazite i menadzerima banke objasnite svrhu posjete. Dogovorite se i
o vremenu zadrzavanja u banci, koje ne bi trebalo biti duze od pola sata.

Ucenici treba od sluZbenika banke (Salterskog sluzbenika) potanko da saznaju postupak obra-
de naloga za prenos - virmana. Posmatraju proceduru prenosa sredstava s racuna duznika
na racun povjerioca i procjenjuju vrijeme koje je potrebno za takvu proceduru. PoZeljno je da
ucenici zapisu, uz pomoc sluzbenika, neophodne radnje koje su im objasnjene i koje su vidjeli.

Na posebnom casu ova grupa ucenika prezentuje usmenim izlaganjem tok posjete banci i pro-
ceduru obrade virmana. Osnovne radnje u toj proceduri biljeze na tabli u vidu teza ili Seme.
Prezentacija treba da bude popunjena i licnim utiscima o posjeti banci: prijemu, ambijentu,
ljubaznosti sluzbenika, meduljudskim odnosima, broju klijenata, duzini zadrzavanja klijenta i
drugo.

Nakon prezentacije, ucenici koji su bili u ulozi slusalaca javljaju se za rijeC i iznose svoje zakljucke
0 prezentaciji svojih drugova/drugarica, posjecenoj banci i prednostima virmana.

U
Napisi kratak esej na temu: Instrumenti platnog prometa. Sljedece teze mogu ti pomocu pri

izradi eseja:
Nabrojati instrumente unutrasnjeg i platnog prometa s inostranstvom.

Detaljno opisati jedan instrument unutrasnjeg ili platnog prometa s inostranstvom.

Navesti primjer upotrebe ili popunjavanja opisanog instrumenta platnog prometa.
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Rjecnik vaznih pojmova

A

akceptiranje mjenice - prihvatanje mjeni¢ne obaveze od strane trasata, kojeg je
pri izdavanju mjenice trasant pozvao da akceptira (prihvati) mjenicu.

akcije - vlasnicke hartije od vrijednosti, ¢Cijom emisijom i plasmanom akcionarsko
drustvo formira osnivacki kapital.

akciza - poseban oblik poreza na promet kojim se oporezuju proizvodi s neelas-
ticnom traznjom (cigarete, naftni derivati, alkoholna pica). Na cijenu proizvoda

dodaje se iznos akcize, a onda se na taj iznos obracunava PDV.
akumulacija - sredstva koja nastaju odlaganjem potrosnje dijela dobiti.

analiticka evidencija - pojedinacna, detaljna, sistematska evidencija pojedinih
djelova imovine, kapitala i obaveza poslovnog subjekta.

apresijacija novca - porast kupovne snage novca.

bankarski akcept - kratkorocna, diskontna hartija od vrijednosti; mjenica trasirana
na banku i akceptirana od nje, kojom se neopozivo nareduje isplata odredene sume
novca njenom imaocu na odredeni dan i po naredbi imaoca.

berzanska roba - roba koja je standardizovana u pogledu kolicine i kvaliteta, tako
da se njome moze trgovati i kad nije prisutna (metal, vuna, pamuk, nafta, drvo,
meso, psenica).

berzanska tabla - elektronska tabla na kojoj se prezentuju svi relevantni podaci
na berzi.

berzanski materijal - predmet trgovine na berzama: roba, novac, hartije od vri-
jednosti.

bilans stanja - pregled sredstava (aktiva) i izvora finansiranja sredstava (pasiva)
poslovnog subjekta u odredenom trenutku, koji treba biti u ravnotezi. Racunovod-
stvo vec uveliko koristi tabelu bilansa stanja.

blagajnicki zapis - prenosiva, kamatonosna i diskontna hartija od vrijednosti
trzisSta novca.

broker (meSetar) - licencirani posrednik u transakcijama izmedu kupaca i proda-
vaca deviza ili druge imovine.

bruto dobitak - razlika izmedu poslovnog dobitka i neto razlika finansiranja.

budZetska ravnoteZa - stanje koje nalaze da se moZze isplatiti onoliko sredstava
iz budzeta na ime javnih rashoda koliko je i uplacenih javnih prihoda.

budzZetski deficit - situacija neravnotezZe u budzetu kada su budZetski rashodi veci
od budzetskih prihoda u budzetskoj godini.
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budzetski suficit - situacija neravnoteze u budZetu kada su budZetski prihodi veci
od budZetskih rashoda.

C

carine - vrsta posrednog poreza koji predstavlja obavezu uvoznika/izvoznika da
plati propisanu sumu novca u korist drzave u momentu kada roba prelazi drzavnu
granicu

cesija - ustupanje, prenos potrazivanja ili prava povjerioca na dugo lice, o cemu
duznik ne mora biti obavijesten

CPI - indeks potrosackih cijena (Consumer price index) mjeri ukupan tro3ak robe
i usluga za tipicnog potrosaca ili porodicu. Dobija se tako Sto cijenu potroSacke

korpe svake godine podijelimo s cijenom potrosacke korpe iz bazne godine.

D
denominacija - monetarna mjera smanjivanja nominalne vrijednosti novcane valute

denominacija depozitnih certifikata - najmanja vrijednost po kojoj se mogu izdavati
depozitni certifikati

depozit - novcana sredstva klijenata povjerena banci koja su orocena ili po videnju.

depozitni certifikat - potvrda o oroenom depozitu kod banke. Kao strogo formalni
dokument, depozitni certifikat sadrZi obavezne elemente, kao Sto su: broj i oznaka
za depozitni certifikat, naziv banke koja ga je izdala, iznos na koji je emitovan, rok
dospijeca, kamatna stopa, potpis ovlascenog lica.

depozitni novac - novac koji se nalazi na racunima kod finansijskih institucija i koji
je stalno raspoloziv za prenos, tj. placanje po zahtjevima klijenata.

depresijacija novca - pad kupovne snage novca.

derivativne obveznice - obveznice koje se emituju na osnovu razlicitih tipova zajmova
finansijskih institucija.

devize - potrazivanja po tekuc¢im racunima kod inostranih banaka, cekovi i mjenice
koje glase na inostrane valute i vucene u inostranim bankama, primljeni akreditivni
nalozi, kreditna pisma, telegrafski nalozi i druge hartije od vrijednosti koje glase na
inostrane valute.

devizna politika - skup odluka i mjera kojima se utvrduju ciljevi, kao i pravni i ekonom-
ski sistem u okviru kojih se posluje s devizama. Sprovodenje ove politike prepusteno
je centralnoj banci.

devizni kurs - vrijednost nacionalne valute u odnosu na drugu stabilniju valutu ili
drugo mijerilo. Fiksni devizni kurs jeste zvanicno utvrden odnos, npr. eura prema
stranom novcu. Fleksibilni devizni kurs neprekidno se mijenja na osnovu ponude i
traznje deviza, i danas dominira na svjetskom trzistu.

devizni racun - racun na kojem poslovni subjekti drZe svoja devizna sredstva kod
svojih poslovnih banaka radi izvrSavanja platnih transakcija s inostranstvom.

devizno trziste - dio finansijskog trzista na kojem se kao predmet trgovine javljaju
strana sredstva placanja — devize na racunima stranih banaka, a koje su plative u
inostranim finansijskim centrima.
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devizno trziste - dio finansijskog trzista na kojem se kao predmet trgovine javljaju
strana sredstva placanja — devize na racunima stranih banaka, a koje su plative u
inostranim finansijskim centrima

direktna povezivanja ekonomskih subjekata - povezivanje bez ikakvih finansijskih
posrednika, na primjer banaka.

diskontna stopa - prihod koji trziste tj. vlasnici akcija zahtijevaju kao prinos na ulaganje.

diskontne hartije od vrijednosti - hartije od vrijednosti kao Sto su: blagajnicki zapisi,
komercijalni papiri i bankarski akcepti, koje se prodaju uz diskont, tj. po nizoj cijeni
od nominalne.

diskontne hartije od vrijednosti - hartije od vrijednosti kao Sto su: blagajnicki zapisi,
komercijalni papiri i bankarski akcepti, koje se prodaju uz diskont, tj. po nizoj cijeni
od nominalne.

dividenda - srazmjerni dio ostvarene dobiti akcionarskog drustva koji pripada akcionaru

doprinosi - javni prihod, posebna vrsta poreza koji se naplacuje iz bruto dobiti
poslovnih subjekata i bruto zarada zaposlenih. Najznacajniji doprinosi u zemljama
Zapada su doprinosi za socijalno osiguranje i doprinosi za zdravstveno osiguranje.

dotacija - oblik bespovratnog davanja s odredenom namjenom.

drzavna regulacija - mjere i odluke drZave koje uti¢u na funkcionisanje finansijskog
trziSta i ucesnika na njemu.

drzavna uprava - ministastva, organi uprave u sastavu ministarstva i posebne orga-
nizacije. To je dio izvrsne vlasti koji vrsi upravne poslove u drzavi.

dugorocna aktiva - stalna imovina poslovnog subjekta.
dugorocna pasiva - sopstveni kapital poslovnog subjekta.

dugorocna sposobnost finansiranja - sposobnost da se dugorocna ulaganja finansi-
raju iz sopstvenih i pozajmljenih izvora, kao i da se kratkorocna ulaganja finansiraju
iz pozajmljenih izvora, pri ¢emu se ne ugrozava likvidnost.

dugorocno vezana sredstva - plasmani, stalna imovina, stalne zalihe.

ekonomska politika - skup mjera, nacela, institucija preko kojih drZzava nastoji da
postigne i odrzi ekonomsku ravnotezu u privredi. Cine je: politika cijena, fiskalna
politika, monetarna politika, devizna politika, spoljnotrgovinska politika i dr.
ekonomski subjekti - pravna i fizicka lica koja ucestvuju u ekonomskim aktivno-
stima (preduzeca, pojedinci, drzava).

F

fiksna kamatna stopa - unaprijed odredena kamatna stopa, koja se vremenom ne
mijenja, ostaje ista kroz ugovoreno vrijeme trajanja kredita ili depozita.

finansijska aktiva - nematerijalna aktiva koju ¢ine finansijski instrumenti.

finansijska politika - skup mjera, nacela, instrumenata kojima se odreduju finansijski
tokovi na nivou drzave ili poslovnog subjekta.

finansijska trziSta - mjesta na kojima se sre¢u ponuda i traznja za razlicitim vrstama
finansijskih instrumenata.
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finansijske inovacije - noviteti, nova rjeSenja u oblasti finansijskih trzista i finansijskih
instrumenata.

finansijske promjenljive - cijena berzanske robe, devizni kurs, kamatna stopa i dr.

finansijski instrumenti - novac i hartije od vrijednosti kao pisane isprave u materijalnom
ili nematerijalnom obliku koje svojim vlasnicima daju odredena prava.

finansijski portfolio - skup finansijske imovine sastavljen od razlicitih finansijskih
instrumenata ili od finansijskih instrumenata razlicitih kompanija.

finansijski posrednici - banke i druge finansijske institucije koje povezuju Stedise s
investitorima.

finansijski subjekti - ucesnici u finansijskom sistemu: banke, preduzeca, stanovnistvo,
drzava, medunarodne korporacije.

fiskalna politika - skup mjera, nacela, instrumenata kojima se odreduju nacini pri-
kupljanja novca u drzavni budZet i njihovog trosenja.

fizicko lice - pojedinac koji moZe biti nosilac prava i obaveza.

fjucersi - vrsta posla Ciji su predmet trgovine ugovori kojima se prodavac obavezuje da
Ce obezbijediti standardizovani proizvod odredenoga datuma u buducnosti.

forvardsi - vrsta posla u kojem dvije ugovorne strane pozajmljuju ili uzajmljuju odredeni
iznos po ugovorenoj kamatnoj stopi.

funkcija - grupa srodnih zadataka povezanih u cjelinu.

G

glavnica - nominalni iznos pozajmljene sume putem emisije obveznica.

globalizacija finansijskih trzista - proces povezivanja nacionalnih finansijskih trzista
u jedno, internacionalno (svjetsko) trziste.

hartije od vrijednosti - finansijski instrumenti u vidu pisanih isprava, u materijalnom
ili nematerijalnom obliku, koji svojim vlasnicima daju odredena prava

hedzeri - subjekti koji trguju fjucersima da bi se zastitili od rizika promjene cijena ili
kamatne stope predmeta fjucersa

indirektno povezivanja ekonomskih subjekata - povezivanje preko finansijskih
posrednika, na primjer banaka, finansijske berze.

indosament - najces¢i nacin prenosenja hartija od vrijednosti po naredbi, koji
predstavlja posebnu izjavu kojom prenosilac prenosi hartiju od vrijednosti novom
imaocu.

inflacija - porast opsSteg nivoa cijena i smanjenje vrijednosti drzavnog novca.

inflacioni rizik - rizik da ce kupac finansijskih instrumenata dobiti manje novca
usljed smanjenja kupovne moci novca.

inkaso poslovi - poslovi vezani za naplatu.

instrumenti akcijskog kapitala - hartije od vrijednosti preko kojih se izmedu
emitenta i kupca uspostavlja vlasnicki odnos.
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instrumenti duga - hartije od vrijednosti kod kojih njihov emitent dolazi do sred-
stava na kreditnoj osnovi. To su: obveznice, blagajnicki zapisi, certifikati.

investitor - subjekat koji ulaze svoja i/ili pozajmljena sredstva u gradnju novih,
proSirenje ili unapredenje postojecih kapaciteta.

iskaz o finansijskoj poziciji - pregled sredstava (aktiva) i izvora finansiranja sred-
stava(pasiva) poslovnog subjekta u odredenom trenutku, koji treba biti u ravnotezi.

isplatna lista zarada - dokument u kojem se jednom mjesecno obracunavaju i iska-
zuju zarade zaposlenih, i to: bruto zarada, porez na zaradu, doprinosi i neto zarada.

)

javna funkcija - funkcija koju lice vrsi na osnovu izbora, postavljanja i imenovanja
od strane drzave, opstine, grada.

javni dug - sveukupne drZavne obaveze prema njenim povjeriocima koje se temelje
na ugovorima. Najvaznija komponenta javnog duga jeste javni zajam. Otplata javnog

duga je obaveza Cije je podmirenje predvideno u drzavnom budZetu.

K

kapital - ukupan novcani iznos sredstava za investitore koji se stavlja na raspo-
laganje na rok duZi od godinu dana.

kliring - (engl. clearing) utvrdivanje obaveza i potrazivanje po osnovu hartija
od vrijednosti i novcanih sredstava izmedu ucesnika u vezi s poslovima na berzi,
odnosno poravnanje obaveza i potracivanja kako bi se izvrSio posao saldiranja.

komercijalni papiri - kratkorocne, diskontne i neosigurane hartije od vrijednosti s
fiksnim rokom dospijeca koje emituju kompanije i finansijske institucije.

kontokorentni racuni - raCuni koje otvaraju banke koje su u korespondentskom
odnosu u cilju obavljanja medusobnih placanja.

konvertibilna valuta - valuta koja moZe da se zamijeni za ostale valute bez ogra-
nicenja u pogledu namjena za koje Ce se koristiti u medunarodnim transakcijama

konvertibilne valute - valuta koja se bez ogranicenja moze zamijeniti za druge valute.
konvertovanje - pretvaranje jedne valute u drugu.

konverziona cijena - unaprijed utvrdena cijena po kojoj vlasnik obveznice moze
da je zamijeni za akciju iste kompanije.

kratkorocna aktiva - obrtna sredstva poslovnog subjekta (Ziro racun, potrazivanja,
zalihe).

kratkorocna pasiva - kratkorocni krediti i dobavljaci za obrtna sredstva.
kreditna politika - skup odluka i mjera za koje je odgovorna centralna banka, ko-

jima se teZi osiguranju stabilnosti nacionalne valute putem uticaja na rast kamata
i rast novcane mase.

kreditni odnos - odnos izmedu dva lica u kojem jedno lice (povjerilac) dobrovoljno
i sporazumno ustupa drugom licu (duznik) odredenu sumu novca pod uslovom da
mu je ovaj poslije odredenog roka vrati uz kamatu. Predmet kreditnih odnosa moze
biti i roba, a ne samo novac.

kreditni potencijal - ukupna raspoloZiva sredstva banke za plasiranje u vidu kredita.
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kupon - kamata koju duznik placa na pozajmljeni iznos.

kuponska stopa (nominalna kamatna stopa) - kamatna stopa u periodu dospijeca
obveznice. Uobicajeno je da se kamata placa jednom godiSnje, a moguce je i dva

puta godisnje.

L

likvidaciona masa - imovina, sredstva iz kojih povjerioci akcionarskog drustva
mogu da izmire svoje potrazivanje u slucaju likvidacije drusStva.

likvidatura - kontrola racunovodstvenih isprava.

likvidna imovina - imovina koja se brzo i lako mozZe pretvoriti u neki drugi oblik
imovine. Novac se najbrze moze pretvoriti u bilo koju drugu imovinu.

likvidnosni rizik - rizik u slucaju da kupac hoce da proda hartiju od vrijednosti
prije roka dospijeca, u smislu da nece naci kupca za cijenu po kojoj hoce da proda.

likvidnost - sposobnost poslovnog subjekta da svojim novcanim sredstvima izmiri
pristigle obaveze

listing - procedura propisana pravilnikom o listingu, kojim se roba koja ispunjava
berzanske standarde ukljucuje na berzu.

loro racun - racun inostrane banke kod domace banke.

materijalna aktiva - materijalna imovina nekog subjekta prikazana u aktivi njegovog
bilansa stanja. Na primjer, gotovi proizvodi.

marza pokrica - razlika izmedu prihoda od prodaje i varijabilnih rashoda. To je
dio prihoda koji preostaje nakon pokrica varijabilnih rashoda i sluzi za pokrice
rashoda perioda.

mjenica - instrument placanja, nalog kojim prodavac pismenim putem nalaze kupcu
ili njegovom agentu da plati navedeni iznos novca u odredeno vrijeme.

monetarni sistem - skup mjera, nacela, instrumenata, institucija kojima se stvara
i povlaci novac i reguliSu novcani tokovi u drustvenoj reprodukciji.

nadoknade - javni prihodi koje pravna i fizicka lica placaju za koriséenje javnih
dobara.

nalog - instrukcija berzanskom posredniku (Clanu berze) da kupi ili proda odredeni
finansijski instrument.

nematerijalna imovina - imovina u obliku prava, kao $to su: potraZivanja od kupaca,
patenti, licence, avansi, kaucije i dr.

nerezident - lice koje obavlja neku ekonomsku aktivnost van zemlje.
neto dobitak - razlika bruto dobitka i planiranog poreza iz rezultata.

neutralni bankarski poslovi - poslovi koje banka obavlja u ime i za racun komitenta
uvidu usluga komitentima i po osnovu kojih naplacuje nadoknadu u vidu provizije.

nostro racun - racun domace banke kod inostrane banke.

novcani znak - novac bez unutrasnje vrijednosti, koji se zasniva na drZzavnoj uredbi
da se koristi kao novac. JosS se naziva fiat novac.
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nove akcije - akcije koje su emitovane nakon osnivackih i kod kojih je prodajna
cijena veca od nominalne. Razlika cijena tih akcija sluzi za uvecanje rezervnog

fonda akcionarskog drustva.

(0]
obi¢na akcija - akcija Ciji vlasnici uZivaju prava koja su statutom predvidena za
sve ucesnike drustva.

obligacija - pravni odnos izmedu dviju strana na osnovu kojeg je jedna strana
(povjerilac) ovlascena da zahtijeva od druge strane (duznik) odredeno davanje,
¢injenje ili uzdrzavanje od necega Sto bi inaCe imala pravo da ¢ini, a druga strana
je duzna da to ispuni.

obveznica - duznicka hartija od vrijednosti preko koje investitori pozajmljuju novac
emitentima obveznica (kompanije, drzava).

opcije - ugovori izmedu prodavaca i kupaca u kojima je sadrzano pravo, ali ne i
obaveza, da se kupi ili proda neki finansijski instrument u odredenom vremenskom
periodu ili utvrdenog datuma u buducnosti, po cijeni odredenoj na dan zakljucenja
ugovora.

organi drzavne uprave - ministarstva, organi uprave u sastavu ministarstava i
posebne organizacije. To je dio izvrSne vlasti u drzavi koji vrsi upravne poslove.
osiguranje - prenos rizika s osiguranika (pojedinac, preduzece) na osiguravajuce
drustvo, uz placanje nadoknade u vidu premije osiguranja.

osnivacke akcije - akcije koje su prve emitovane i kod kojih se prva prodajna cijena
poklapa s nominalnom.

P

penali i kazne - javni prihodi koje pravna i fizicka lica placaju zbog krsenja ugo-
vorenih ili zakonskih odredbi.

penzijski fondovi - fondovi koje formiraju vlade zemalja, korporacije ili sindikati
radi obezbjedivanja penzija. Njihov kapital stvara se izdvajanjem i uplatom dopri-
nosa zaposlenih na ime penzijskog osiguranja.

pisane isprave - potvrde, certifikati, elektronski zapisi i drugi vazni dokumenti.

platna kartica - instrument bezgotovinskog placanja izdat od banke ili nebankar-
ske organizacije koji korisniku omogucava da podize gotov novac ili vrSi placanje
roba i usluga.

platni bilans - pregled svih placanja i primanja jedne zemlje prema inostranstvu.

poreski obveznik - pravno i fizicko lice koje koriste odredeno javno dobro ili javnu
uslugu i ima zakonsku obavezu da placa porez.

porezi - javni prihodi koje drzava prikuplja obaveznim placanjem poreskih obveznika.
porez (oblici) - PDV, porez na imovinu, porez na dohodak, porez na dobit i dr.
poslovna sposobnost - sposobnost lica da moze, recimo, da otvori racun kod banke.

poslovne knjige - dnevnik, glavna knjiga i pomocne knjige, u kojima se na propi-
sani nacin vode sve poslovne promjene privrednog drustva. U pomocnim knjigama
vodi se analiticka evidencija, u glavnoj knjizi sinteticka, a u dnevniku hronoloska
evidencija poslovnih promjena.

poslovni dobitak - razlika izmedu marZe pokrica i rashoda perioda bez kamata.
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potrosacka korpa - tipicna roba i usluge koje kupuje tipicni potrosac ili porodica
izrazeni vrednosno.

pravno lice - organizacija (drZava, preduzece, ustanova) koje je nosilac prava i
obaveza.

preferencijalna akcija - akcija koja vlasnicima pruza izvjesne privilegije u odnosu
na ostale ucesnike (veca dividenda, prvenstvo biranja u organe upravljanja).

premija - oblik finansijske pomoci koji se daje s ciljem da se podstaknu odredene
poslovne aktivnosti, na primjer izvoz.

premija rizika - dodatni prinos koji banka ocekuje zbog ulaganja u rizicne poslove.
primarna emisija - emisija novca koju obavlja centralna banka.

primarni novac - novac koji centralna banka stvara svojim aktivnim poslovima:
kreditima bankama i drZzavi, otkupom odredenih hartija od vrijednosti i drugim
vrstama plasmana.

privredni rast - porast materijalne proizvodnje (mase robe i usluga) koji se ocitava
kroz porast bruto domaceg proizvoda (BDP).

priznanica - pravdajuci dokument, koji se javlja pri naplatama i isplatama gotovog
novca. Sastavlja ga lice koje prima novac, i to u tri primjerka (jedan ostaje u knjizi
priznanica, drugi knjigovodstvu, a treci licu koje je uplatilo novac).

putni nalog - dokument za sluzbeno putovanje u drugo mjesto. Sadrzi: ime lica
koje putuje, svrhu putovanja, nacin prevoza, broj dnevnica.

rebalans budZeta - dopuna i izmjena budZeta, ponovno uravnotezenje budzZeta.

recesija - pad privrednih aktivnosti (BDP-a) nacionalne ekonomije u tekucem u
odnosu na prethodni period.

regres - oblik bespovratnog davanja privrednim subjektima iz odredenih grana
djelatnosti radi kompenziranja poslovnog rezultata, koji je umanjen zbog nizih
cijena njegovih proizvoda.

rejting agencija - agencija koja vrsi ocjenu kreditne sposobnosti u obliku hartija
od vrijednosti ili njenog emitenta.

rejting obveznica - sposobnost emitenta da vrati dug i placa kamatu vlasniku
obveznica.

rentabilno ulaganje finansijskih sredstava - ulaganje koje ce donijeti Sto vedi
prinos (dobit) po jedinici uloZenih finansijskih sredstava.

rezident - lice koje obavlja neku ekonomsku aktivnost u zemlji.

rizik - vjerovatnoca da Ce se ostvariti neki negativni dogadaj za Zivot, poslovanje
ili sigurnost imovine.

rizik kamatne stope - rizik koji proizilazi iz razlika u osjetljivosti kamatnih stopa
na strani aktive i kamatnih stopa na strani pasive.

rizik od reinvestiranja - rizik u vezi s tim hoce li finansijski instrument donijeti
prinos po istoj stopi po kojoj je kupljen.

rizik od politickih i neZeljenih dogadaja - rizik od ratova, promjene zakonske
regulative, preuzimanja.
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robni novac - posebna vrijednost robe za koju se mogu razmijeniti sve druge vrste
robe.

S

sekundarna emisija - emisija koju vrse poslovne banke koje odobravanjem kredita
klijentima povecavaju novéanu masu.

sekundarne rezerve likvidnosti - sredstva koja banka moZze koristiti u slucaju pri-
vremene nelikvidnosti i za koja je potreban odredeni period i odredeni postupak
da bi se pretvorila u gotov novac.

sekundarno trziste drzavnih blagajnickih zapisa - trZiste blagajnickih zapisa na
kojem su prodavci dileri, a kupci institucionalni investitori, banke, velike kompanije.

sinteticka evidencija - zbirna, zajednicka evidencija.

skladisnica - isprava koju izdaje javno skladiSte i kojom se dokazuje da je roba
deponenta (ostavioca) predata na ¢uvanje.

spoljnotrgovinska politika - skup aktivnosti, odluka i mjera kojima drzava regulise
promet robe i usluga s inostranstvom, finansijske i kapitalne transakcije, kao i sve
druge aspekte medunarodnih ekonomskih odnosa.

stabilizaciona politika - skup mjera i instrumenata iz oblasti kreditno-monetar-
ne, finansijske, spoljnotrgovinske politike kojima drzava nastoji da izade iz stanja
deflacije ili inflacije.

stagnacija - obnavljanje privredne aktivnosti tekuceg perioda nacionalne ekonomije
na nivou BDP-a prethodnog perioda.

standardizovan ugovor - ugovor u kome se uslovi realizacije transakcije unaprijed
odreduju, uz ucesce posrednika.

statusna promjena poslovnog subjekta - promjena koja nastaje usljed spajanja
ili razdvajanja poslovnih subjekata, na vise manjih; promjene vlasnistva ili orga-
nizacionog oblika.

stepen zaduzenosti - odnos tudih i ukupnih izvora sredstava poslovnog subjekta.

stopa akumulacije - odnos akumulacije i angaZovanih sredstava u odredenom
vremenskom periodu. Pokazuje koliko se eura akumulacije izdvaja na svakih 100
eura angazovanih sredstava.

strateski (kapitalni) projekti - ulaganja u infrastrukturu, gradevinske objekte,
zemljiSte, opremu, ¢ime se povecava drzavno bogatstvo.

svop poslovi - ugovori kojima se vrsi razmjena placanja kamata na finansijske
instrumente koje posjeduju investitori — ugovaraci.

SWIFT - Svjetsko udruzenje za medubankarske finansijske transakcije (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunication), nastalo kao rezultat potrebe
za uspostavljanjem infrastrukture koja ¢e obezbijediti visoko raspoloZive usluge,
uz sigurno, brzo i tacno obavljanje raznih finansijskih poslova.

~

S

spekulacija - trgovanje robom, valutama, hartijama od vrijednosti ili posudivanje
novca uz visok nivo rizika. Svrha je velika i brza zarada, koja proistice iz naglog
porasta cijene predmeta trgovanja.
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Spekulant- subjekat koji trguje fjucersima u cilju zarade po osnovu predvidanja
buducih cijena osnovne aktive.

Stedisa - subjekat koji vise zaraduje nego Sto trosi.

T

taksa - javni prihod koji pravna i fizicka lica plac¢aju za pruzanje odredene javne
usluge.

tekuca i stalna budzZetska rezerva - sredstva koja se koriste za hitne i nepred-
videne izdatke tokom budZetske godine. O njima odlucuje ministar finansija, uz
saglasnost vlade.

tekuci budZetski rashodi - rashodi za redovne djelatnosti tokom budZetske godine.

terminski poslovi - poslovi koji podrazumijevaju isporuku i placanje u buducnosti,
a ne odmah po zakljucenju posla.

transakcioni racun - racun koji otvaraju i vode banke i druge kreditne institucije
koje pruzaju platne usluge.

transakcioni troskovi - troskovi za kupca i/ili prodavca finansijskih instrumenata
koji nastaju za vrijeme njihovog pronalazenja, prikupljanja informacija jednih o
drugima i samog vrsenja kupoprodaje hartija od vrijednosti.

transferni rashodi - javni rashodi neproizvodnog karaktera kojima se sredstva iz
jednog dijela privrede ili stanovnistva prenose na drugi dio privrede ili stanovniStva.

trasirana mjenica - mjenica koja, osim izdavaoca (trasanta) i lica po Cijoj se na-
redbi mjenica mora platiti (remitenta), ima i trecu osobu - trasata, kojem izdavalac
mjenice daje bezuslovni nalog da plati mjenicnu sumu i od koje trasant ocekuje da
taj nalog prihvati, tj. da da akcept.

trzisna kapitalizacija - broj koji se dobija mnoZenjem trziSne cijene svih akcija na
berzi s ukupnim brojem akcija.

trzisniindeks - podatak izraZen kao procenat cijelog trzista. Stvaraju se na osnovu
veli¢ine pojedinog uzorka, pa se nakon toga vezu. Na primjer, dionicki (akcijski)
indeks odreden je prema cijenama i koliCini izdatih dionica razlicitih emitenata.
trziste faktora - pored finansijskog trZiSta, obuhvata jos i trZiste kapitala, ljudskih
resursa, znanja, zemljista, energije, informacija.

trziste finansijskih derivata - trziste na kojem se trguje opcijama, fjuCersima i
drugim finansijskim derivatima.

trziste kapitala - u uZem smislu, trZiSte na kojem se suceljavaju ponuda i traznja
dugorocnih hartija od vrijednosti.

trziste novca - dio finansijskog trzista na kojem se traze i nude kratkoroc¢na novcana
sredstva (Ziralni novac, hartije od vrijednosti, Ciji je rok dospijeca do godinu dana).

trziste rezervi - trziste na kojem se suceljavaju ponuda rezervi od strane centralne
banke i traznja rezervi od strane poslovnih banaka.

U

ugovor o emisiji serije obveznica - ugovor izmedu emitenta obveznica i komerci-
jalne banke u kojem su precizirana prava vlasnika i obaveze emitenata obveznice.
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Vv
valuta - novcana jedinica koja vaZzi za jednu drzavu, zonu ili regiju.

valutni rizik - rizik da ¢e neka valuta imati manju (ili vecu) vrijednost na trzistu u
buduénosti.

varijabilna kamatna stopa - referentna kamatna stopa koja se mijenja s vremena
na vrijeme i ponovo utvrduje prije svakog saldiranja.

virman - nalog za prenos novcanih sredstava s racuna duznika na rac¢un povjerioca
kod iste ili druge banke.

virmanisanje - izmjena pojedinih budzZetskih rashoda.

vorant - dio obveznice koji vlasniku daje pravo da kupi i plati obic¢ne akcije kom-
panije po fiksnoj cijeni, uz zadrzavanje obveznica.

y 4

zakljucnica - dokument pomocu koga prodavac i kupac sklapaju kupoprodajni
ugovor uz obostranu saglasnost.

zlatni standard - materijalna podloga papirnog novca vezana za zlato, tzv. zlatno
vazenje.

Z
Zivotni standard - visina (nivo) zadovoljenja materijalnih i kulturnih potreba sta-
novnistva. Moze se mjeriti raznim ekonomskim i socijalnim pokazateljima: bruto

domaci proizvod, dohodak po glavi stanovnika, stepen zadovoljstva potrosaca,
nivo obrazovanja, Zivotni stil.
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