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Poslovne finansije se mogu i iz Cisto pragmaticnih razloga podeliti na:
1) poslovne finansije kao akademsku disciplinu. i
2) poslovne finansije kao upravljacki koncept.

Tri jezgra poslovnih finansija (akademski pristup) Finansije kao upravljacki koncept
e finansijsko upravljanje, e finansijsko okruZenje,

e investiranje i analiza rizika e finansijske instrumente i

e finansijska trziSta i institucije. e upravljanje finansijama.

1. Finansijsko okruZenje obuhvata one ekonomske, politicke, pravne, eticke, socijalne i druge faktore
(uslove) koji odreduju ambijent u kome finansijske institucije i organizacije funkcionisu. Pod njim se
podrazumevaju finansijska trzista, na kojima zajmodavac i investitor obezbeduju novac za poslovanje firme,
kao i trzista roba i usluga na kojima se nabavljaju neophodni resursi ali i prodaju njihovi proizvodi i usluge.
Finansijsko okruzenje ukljucuje i poresko okruzenje koje odreduje raspodelu prihoda na razli¢ite drzavne
institucije i organizacije i kasniju preraspodelu na ostale ucesnike.

2. Finansijski instrumenti su pravni ugovori koji daju njihovim vlasnicima (investitorima) pravo na ucesée
u rezultatima poslovanja preduzeca. Oni obuhvataju ugovore o bankarskom zajmu, prenosive hartije od
vrednosti, kao Sto su akcije i obveznice. Finansijski profesionalci imaju aktivne uloge u kreiranju finansijskih
instrumenata, ukljucujuéi investicione zakone koji pomaZu poslovanju preduzeca kroz emisiju i ulaganje
hartija od vrednosti. Znacaj poznavanja i izu¢avanja finansijskih instrumenata sadrzan je u saznanju kako i
zasto (ili zasto ne) oni mogu da povedaju vrednost za preduzede i za akcionare.

3. Finansijski menadZer je odgovoran za nov¢ana sredstva koja ulaze u preduzece, koriste se u njemu, kao
i nov€ana sredstva koja iz njega izlaze. Shodno tome, finansijski menadZer mora detaljno da poznaje
kretanje tokova novca u preduzeéu i mora da obezbedi da se taj novac koristi na najbolji nacin, i u skladu sa
poslovnim ciljevima preduzeca.

KruZno kretanje novca

Novac 2 Nabavka = Proizvodnja = Prodaja (povratna veza)

Uloga novca - u funkcijama nabavke, proizvodnje, prodaje i raspodele novac ima dvostruku ulogu: merilo
vrednosti sredstava koja ucestvuju u procesu i sredstvo pla¢anja/raspodele

Odnos finansijske i ostalih funkcija u preduzeéu . i
Polazeé¢i od medusobne uslovljenosti i povezanosti Finansijska
finansijske i drugih funkcija, kao i od toga da je unksia
finansiranje bitan uslov za ostvarivanje zadataka drugih
funkcija, a da, s druge strane, finansiranje nije samo sebi
cilj, odnosi finansijske i drugih funkcija moraju se
posmatrati kao odnosi izmedu aktivnosti koje su vazne
za ostvarivanje zadataka preduzeda, jer predstavljaju
sastavne delove poslovnog procesa, slika 1.6.

Odnos finansijske funkcije i nabavke

Plan raspoloZivih sredstava za nabavku, plaéanje
obaveza dobavlja¢ima, ostvarivanje naknadnih popusta
od dobavljaca, reklamacije isporu¢enog materijala..

.‘ Raéunovodstvena 5
funkcija
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Slika 1.6 Poslovni procesi

Odnos finansijske funkcije i prodaje
Planiranje sredstava za finansiranje zaliha gotovih proizvoda, potraZivanja od kupaca i potraZivanja po
robnim i potroSackim kreditima; pracenje naplate potraZivanja za prodate proizvode, robu i usluge,
odobravanje popusta; finansijska sluzba dobija informacije o nastanku duzni¢ko-poverilatkog odnosa po
osnovu prodatih proizvoda i izvrsenih usluga (ili samo iz faktura ili iz dnevnih izvestaja); informisanja prodaje
o0 iznosima potraZivanja od kupaca koji nisu naplaceni...
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Odnos finansijske i ra¢unovodstvene funkcije

U preduzedu sa nerazvijenom hijerarhijskom strukturom, finansijska i racunovodstvena funkcija su najéesce
poistoveéene, pa su i organizaciono obuhvacene u istoj sluzbi. U takvim uslovima je finansijska funkcija
svedena na poslove naplate potrazivanja (naplatna sluzba i sl.). Sustina je koris¢enje racunovodstvenih
informacija kao podloge za rad finansijske operative, pri cemu se Cesto knjigovodstvo kupaca i dobavljaca
(salda/konti) vode u okviru finansijske operative.

Odnos ove dve funkcije se ogleda u slede¢em: izvestaji o obezbedenim instrumentima pla¢anja se
dostavljaju knjigovodstvu; obracuni kamata i zajmova se takode Salju knjigovodstvu; ako se vrsi likvidacija
(izmirenje) obaveza prema dobavljacima fakturom, Salje se to na knjiZzenje; Salju se bilansi stanja, uspeha...

Odnos finansijske funkcije i ljudskih resursa

Odnos se ogleda u sledecem: investiranje u prosirivanje kapaciteta i novu opremu kako bi se iskoristili puni
kapaciteti rada zaposlenih; racunica produktivnosti rentabilnosti i ekonomiénosti ukazuju na rad zaposlenih;
izdvajanje sredstava za nova radna mesta, raspodela licnih dohodaka...

Odnos finansijske i marketing funkcije

Neophodnost pracenja i zadovoljavanja potreba, Zelja i ukusa postojecih i potencijalnih potrosaca, na jednoj
strani, kao i obezbedivanje finansijske podloge za takvu poslovnu orijentaciju, na drugoj, osnovne su dodirne
tacke marketing i finansijske funkcije.

Visina cene proizvoda ili usluga uslovljena je nastalim troSkovima u preduzecu, a sa druge strane, svaka
promena na proizvodu zahteva preispitivanje rentabilnosti postojeée cene. Bitno je i shvatiti spremnost
kupaca da prihvate novu cenu.

Finansijska funkcija ima jo$ jedan vaZzan zadatak - da marketing funkciju usmeri na korisnike, tj. segment
potrosaca kojima treba prvenstveno da plasira svoje proizvode, odnosno usluge (bitan kriterijum - uslovi
plac¢anja).

Cirkulacija sredstava u preduzeéu
Kreditori = Sirovine - Proizvodnja u toku - Gotovi proizvodi = PotraZivanja = Gotovina (tim redom +
povratna veza)

Finansijsko izveStavanje preduzeca: Dobro pripremljeni finansijski izvesStaji obezbeduju sistematsku i
hronolosku evidenciju poslovnih transakcija, kao i svih efekata poslovnih transakcija u formi godisnjeg
izvesStaja. Godisnji izvestaj je stoga postao zakonom i regulativom propisana obaveza preduzeda.

Njime su obuhvaceni :

e bilans uspeha (prikazuje prihode i rashode i rezultat poslovanja u nekom periodu; razlika prihoda
rashoda - neto dobitak/gubitak; ima poslovni, neposlovni i finansijski (obaveze i plasmani) deo)

e Dbilans stanja (za odredeni momenat u vremenu; na koji nacin se upravlja sredstvima i izvorime
sredstava)

e lzvestaj o novcanim tokovima (sumira promene u kretanju trgovine tokom nekog vremenskosg
perioda; 3 segmenta - poslovne, invesicione i akivnosti finansiranja; 2 metode: Direktna(odozgo
nadole;u Srbiji se samo ova koristi; uspost. veze izmedu pojedinih prihoda/rashoda i njim:
odgovarajucih priliva/odliva) i Indirektna (odozdo-nagore; neto prihod za period’- prihodi/rashodi))

e ali kod vecih preduzeca i izve$taj o promenama na kapitalu (neto dobitak/gubitak obradunskog
perioda, informacije o transakcijama kapitala..) i napomene uz finansijske izvestaje (srukture
dug.kredita, porezi na prihode...)

lako zakonodavac nalaze godiSnje izvesStavanje, preduzeca najcesce sacinjavaju finansijske izvestaje cesce,
odnosno kvartalno, mesecno, nedeljno, pa ¢ak i dnevno.
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Finansijski ciljevi preduzeca:

Finansijska snaga,
Finansijska nezavisnost,
Maksimiranje profitabilnosti,
Uvecanje imovine._

Finansijska stabilnost

Minim. troskova i maksim. prihoda
Solventnost,

Brz obrt sredstava

1. Optimalna struktura sredstava,

2. Optimalna struktura izvora sredstava,
3. Likvidnost,

4. Racionalnost ulaganja.

el i .

PONPE

Maksimiranje profita. Ovaj cilj je, u sustini, zahtev da se maksimira razlika prihoda i rashoda. On proizilazi iz
cilja samih akcionara, odnosno vlasnika preduzeca, koji kao takvi nastoje da prosire svoje ucesce u profitu.
Vedi profit, logi¢no, vodi povecéanju vrednosti preduzeda i vecoj ceni akcija. Stoga je najéesce njihov iskonski
cilj poveéanje cene akcija.

Upravo zato, akcionari neretko ozbiljno otezavaju posao finansijskih i drugih izvrsnih menadzera, buduci da
ove strane ponekada imaju suprotstavljene ciljeve. Zato se i rade analize kako bi se doslo do kompromisnog
ishoda. Kompromis ¢ée, sa jedne strane, da zadovolji ocekivanja akcionara, a sa druge, da omogudi prosirenje
poslovnih aktivnosti preduzeca. U mnogim poslovnim sistemima profit mozZze da se poveca i bez prosirenja
poslovnih aktivnosti. Dovoljno je da se snize troskovi poslovanija, ili da se uvede proces kontrole poslovanja.
Te aktivnosti ¢e svakako da dovedu do uvecanja profita, Sto je svakako pozeljan cilj sa aspekta akcionara,
iako je maksimiranje profita mnogo sloZenija i kompleksnija aktivnost od povecanja koristi za akcionare.
Maksimiranje profitabilnosti. maksimiranje povradaja na uloZena sredstva, a ne u maksimiranju razlike
prihoda i rashoda.

Ostali ciljevi: opstanak, dugorocna stabilnost, rast, zadovoljstvo, maksimiranje zadovoljstva akcionara

Osnovni finansijski procesi
Uvtrdivanje potreba za fin. sredstvima = Pribavljanje fin.sr. = Upotreba fin.sr. = Praéenje, usmeravanje
i kontrola

Sistem upravljanja finansijama 2 2>=2>2>=2>=2>=2>2>>>>

KONFLIKTNOST INTERESA AKCIONARA | MENADZERA: U

teoriji, akcionari kontroliSu poslovanje preduzeca, ali je u omanu;cﬂ:c?;a"“l"‘e
. . . v . .. v Ve n
praksi akcionarskih drustava situacija nesto drugacija.
Akcionari samo biraju | postavljaju menadiment, a i 1
N . P Finansijska politika
menadZeri vode poslovanje preduzeca i iz dana u dan se | e

nose sa svim aktivhostima koje ono podrazumeva. s .
MenadZeri su, zapravo, agenti koji treba da rade u interesu Finansijska | Finansijska

: . . .. . kontrola \ analiza
akcionara, dok su akcionari u ovom poslu - principali. Otuda (e
se ovakva vrsta odnosa naziva principal-agent odnos. —

Sustinski, menadzeri bi trebalo da rade u korist akcionara i - :
Finansijski informacioni

da sopstvene interese podrede interesima preduzeca, ali je sistem

ovo krajnje utopisticka konstatacija. Najcesée se deSava da 7]

menadZeri rade u svom interesu, $to, bez sumnje, moze da | T

ucini njihove poslovne odluke suboptimalnim sa aspekta dobrobiti koju donose za akcionare. Ovakav
problem se u stru¢noj zajednici naziva agencijski problem, a rezultat je konfliktnosti interesa akcionara i
menadZera. Zato akcionari moraju da redovno kontroliSu aktivnosti menadZmenta, Sto povecava troskove
poslovanja. TroSak proizasao iz odluka koje menadzeri preduzeéa donose, a koji nije u najboljem interesu
akcionara, ili iz angaZovanja revizora za donete poslovne oduke menadzZera, naziva se agencijskim troskom.
Agencijski troskovi se odnose na one troskove koji nastaju da bi se odluke menadZmenta uskladile sa
interesima akcionara. Primera radi, bonusi i akcije koje dobijaju menadzZeri samo su neki od agencijskih
troskova.

Poslovno okruZenije - 3 organizaciona oblika preduzeéa
e Preduzece u vlasnistvu pojedinca (posebna vrsta - porodicno preduzece - uvek samostalno, nema
pravnu formu kao ostali, sa supruznikom ili rodakom do drugog kolena)
e  Ortakluci
¢ Kompanije (akcionarsko drustvo; mana - dvostruko oporezivanje-porezi i na profit i na dividende)
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Finansijska politika je kompleksna aktivnost koja se sprovodi zarad ostvarenja najpovoljnijih efekata u

poslovanja preduzeéa. Ona ne moze da se objasni izolovano, ve¢ mora da se razmatra u sklopu integralne
poslovne politike.

Klasifikacija finansijske politike:
S obzirom na osnovna podrucja delovanja finansijske funkcije, moZze se govoriti o

politici pribavljanja finansijskih sredstava, °

politici finansiranja proste i prosirene
reprodukcije, .

politici plasmana finansijskih sredstava, .

politici zajednickih ulaganja,
politici stvaranja finansijskih rezervi,
politici finansiranja obrazovanja kadrova,

politici utvrdivanja i raspodele ukupnog
prihoda i dobiti

politici likvidnosti,

politici poslovanja na finansijskom trzistu
(nov€anom, trzistu kapitala i deviznom trzistu),

politici finansijske stabilnosti

Prema Rankovicu, finansijska politika se moze podeliti prema:

Podela finansijske politike prema kriterijumu dinamicnosti:

1.

vremensko-genetickom aspektu,
vremenskom aspektu i
zadacima finansijske funkcije.

Prema vremensko-genetickom aspektu, ona se deli na:

1) politiku finansiranja,
2) investicionu politiku i
3) tekudu finansijsku politiku.

S vremenskog aspekta, finansijska politika se deli na:

1) dugoroc¢nu politiku strukture i
2)  kratkoro¢nu politiku likvidnosti.
Prema zadacima finansijske funkcije:

1) politiku nabavke,
2) politiku upotrebe i
3) politiku upravljanja kapitalom.

Osnovna finansijska politika

1.1. Politika pravila finansiranja

1.2. Politika pravila finansijskog poslovanja
1.3. Politika upravljanja finansijama

. Tekuéa finansijska politika

2.1. Politika likvidnosti
2.2. Politika finansijske stabilnosti
2.3. Politika obrta kapitala

. Razvojna finansijska politika

3.1. Politika finansijske snage
3.2. Politika finansiranja investicija
3.3. Politika maksimiranja profitabilnost

Interni faktori finansijske politike su oni koji se nalaze i objektivno deluju u samom preduzecu.
najvazniji su:

e usvojena globalna poslovna politika,

e usvojen plan i program dugorocnog i
srednjoro¢nog razvoja,

e dimenzija avansiranja dobavljaca,

e politika internih cena,

e finansijska situacija preduzeca,

e stepen likvidnosti i stepen zaduzenosti,
e stepen samofinansiranja,
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e stepen koris¢enja kapaciteta, e kvantum internih medufinansiranja,
e kvalifikaciona struktura zaposlenih, e stokovi nekurentnih zaliha robe,
e politika finansijskih rezervi, e rocnost potrazivanja i finansijskih obaveza

e politika nagradivanja itd.
Eksterni faktori finansijske politike su oni koji, paralelno sa internim, egzistiraju i zakonomerno deluju u
uzem i Sirem druStvenom i privrednom okruZenju, a veoma uti¢u na realnost i konzistentnost koncepta
finansijske politike. Najvazniji su: Privredni sistem i TrZiste
Privredni sistem - globalni privredni sistem je slozen makroekonomski sisem koji obuhvata podsisteme:
sistem politike cena, finansijski, kreditno-monetarni, bankarski, poreski, devizni sistem...
TrziSte predstavlja, u odredenoj meri, ako ne ,prinudno i pozitivno okruZenje", a ono bar ,relativho
ogranicavajudi faktor" ponasanja privrednog preduzeca u svim njegovim aktivnostima, pa i u koncipiranju
finansijske politike. Ovo se podjednako odnosi na domade i inostrano trziste. Na trzistu deluju mnogi faktori
bitni za finansijsku politiku. Nabrojacemo najvaznije:

e trziste dobavljaca (lokacija, proizvodni kapaciteti, ritam isporuka, potreba avansiranja, transportni
radijus, trend cena sirovina i materijala, placanje promptno ili na pocek, davanje garancija, otvaranje
akreditiva, devizno ili klirinsko-plaéanje i sl.),

e trziste kupaca (lokacija, kupovna sposobnost, kontingenti prodaje, solventnost, prodaja za gotovo ili
na kredit, prodajne cene, transportni troskovi, naplata devizna ili klirinska itd.],

e novcano i trziSte kapitala (mogucnost dobijanja kratkoroc¢nih, srednjorocnih i dugorocnih kredita,
rokovi otplate, kamata, vrsta pokri¢a garancija),

e devizno trZiste (prodaja i kupovina deviza, kretanje deviznih kurseva, retenciona kvota i sli¢cno],

e participacioni poslovi (poslovi ucesca, zajednickih ulaganja),

kooperativni i koprodukcioni poslovi (mogucnosti i uslovi uspostavljanja ovakvih aranZmana),

e inostrani zajmovi (mogucénost dobijanja, vrsta garancija, rok otplate, kamata, uslovi koriséenja
dinarske protivvrednosti itd.),

¢ inostrana ulaganja u domacu privredu (uslovi ulaganja, odnos ulaganja, podela dobiti i rizika itd.).

Tri klju€éna zadatka svakog finansijskog menadzZera u preduzecu:
e da vrsi finansijsko planiranje i predvidanje;
e da se stara o upotrebi kapitala; i
e da se savetuje pri donoSenju poslovnih odluka u preduzeéu, sto ilustruje i slika 2.5.

T ™

Finansijski menadzer

Y \

Finansijsko planiranje SSVRUIVAIE it
Upotreba kapitala donosenju poslovnih

i predvidanje odluka

39 2

Upravljanje finansijama u preduzeéu podrazumeva donosenje tri tipa odluka:
1) dugorocnih investicionih odluka,

2) dugorocnih finansijskih odluka i

3) odluka koje se odnose na upravljanje neto obrtnim sredstvima (kratkorocne)

e Investicione odluke. Dugorocne investicione odluke se odnose na utvrdivanje tacnog iznosa sredstava
koja preduzece Zeli da zadrZi. To je, sa aspekta investiranja, alociranje, odnosno koriséenje fondova.
Finansijski menadZer donosi investicione odluke u vezi sa obezbedenjem svih sredstava najcesée
iskazanih na levoj strani bilansa stanja. Te odluke obi¢no ukljucuju kupovinu, cuvanje, smanjenje,
zamenu, prodaju i upravljanje sredstvima. Proces planiranja i upravljanje dugorocnim investicijama
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preduzeca zove se budZetiranje kapitala preduzeca.

e Finansijske odluke. Dugorocne finansijske odluke se odnose na obezbedenje finansijskih sredstava
namenjenih dugorocnim investicionim ulaganjima. Takvo odludivanje odnosi se na strukturu kapitala
preduzeca, koja u osnovi predstavlja dugorocan kredit i kapital preduzeca upotrebljen za finansiranje
poslovanja. Ovi izvori finansiranja sredstava su prikazani na desnoj strani bilansa stanja.

Kada donose finansijske odluke, menadzeri bi trebalo da se drze finansijskog principa. Finansijski princip
polazi od toga da finansijski menadzer treba da odabere finansijski miks strukture kapitala koji maksimira
vrednost ucinjene investicije u sredstva bilansa stanja koja su na taj nacin finansirana.

e Donosenje odluka vezanih za upravljanje neto obrtnim sredstvima. Neto obrtna sredstva (net working
capital) se definiSu kao deo obrtnih sredstava umanjenih za kratkorocne obaveze. Finansijski menadzer
treba da potvrdi nivo poslovnih aktivnosti nad kratkoro¢nim sredstvima i obavezama.

Tradicionalna poslovna struktura preduzeca:

AKCIONARA 2 osnovna problema:

\ J
o H Mo Sabor ] e barijere za saradnju odeljenja i
funkcija u preduzecu
Clanovi izvrinog . .
odbora e tendencija da se izgubi fokus na
T 1 kupce
Gmrm dfrektﬂ ( Ostali izvrsm)
(coo) direktori

Finansijski
analiti¢ar

Organizaciona strukura preduzeca fokusirana na kupca
(Nordstromova obrnuta organizaciona piramida):

Kupac kao osoba koja kupuje robu preduzeca i usluge, na vrhu
je organizacione piramide, a sluZe ga ¢lanovi preduzeca.
Piramida je obrnuta u odnosu na tradicionalnu organizacionu
strukturu preduzeda. Grafik naglasava ulogu menadzZera u
procesu podupiranja onih sluzbenika u organizacionoj
strukturi koji sluze kupcima. Oni poboljSavaju procese,
dozvoljavajudi da izvrstan ucinak postane norma, eliminiSuci
barijere izmedu funkcija i odeljenja.

Menadzeri odeljenja

Menadzeri u
radnjama;

s Odnos preduzeéa i finansijske funkcije sa privrednim

{  Kedtno- sistemom: Poslovanje svakog preduzeéa odvija se u

| monetarni sistem | . . L2 o . .

f a0 & odredenom okruzenju koje €ini privredni sistem. Za privredni

vV N iR sistem se mozZe reéi da je eksterni faktor koji najsnaznije

(\ e | Bankaskisistem || delyje na realizacije finansijskih ciljeva preduzeéa. On

i el Predisece o je,prinudno okruZenje" koje dejstvuje ipso facto, obavezuje

" ﬁ J svojim rezimom, merama i instrumentima, koji su za sve
& , » privredne subjekte neka vrsta saobracajnih znakova.

koeviznlslstem ) | Carinski sistem . .. . are v . P ..

N / Privredni sistem je veliki sloZzeni makroekonomski sistem, koji

e g ima niz svojih, za podrucje finansijske funkcije, relevantnih
spolino- | podsistema koji ¢ine finansijsko okruzenje preduzeda:
' trgovinski sistem . . . . . .
S Kreditno-monetarni, devizni, poreski, bankarski,
g —/spoljnotrgovinski, carinski.
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Monetarno-kreditna politika je skup pravila, propisa, mera i instrumenata kojima se u monetarno-kreditnoj
sferi regulisu nivo, struktura i dinamika novcane mase, novcana cirkulacija u prometnim kanalima privrede,
nivo, struktura i dinamika kredita, likvidnost privrede, duznicko-poverilacki odnosi ekonomskih transaktora,
privredna stabilnost itd.
Pomodéu monetarno- kreditne politike, kao integralnog instrumenta ekonomske politike, ostvaruju se brojni
ciljevi i zadaci u nacionalnoj privredi:

e povecanje zaposlenosti,

e stabilnost cena,

e stabilna stopa privrednog rasta,

e ravnoteZa platnog bilansa itd.
Aktivnom i angazovanom monetarno-kreditnom politikom osigurava se

e potrebna koli¢ina novca u opticaju za nesmetano odvijanje proizvodnje i prometa,

e likvidnost nacionalne privrede i spoljna likvidnost zemlje,

e uskladuju se ponuda i traznja novca i kredita i sl.
Monetarno-kreditna politika se sluzi odgovarajuc¢im instrumentima:

1. eskontnom ili diskontnom stopom,
kamatnom stopom,
stopom obavezne rezerve,
stopom rezerve likvidnosti,
osnovicom za obracun obavezne rezerve i rezerve likvidnosti,
selektivnim reeskontnim kreditima i

7. politikom otvorenog trzista.
Eskontna [diskontna] stopa je jedan od instrumenata monetarne politike. To je kamatna stopa po kojoj
Centralna banka odobrava kredite poslovnim bankama radi delovanja na traZnju novca i kredita, troSkove
kredita i kreditni potencijal banaka. To je zvani¢na cena kredita u privredi od koje zavisi visina kamata po
kojoj ¢e poslovne banke odobravati kredite svojim komitentima.

ouhkwnN

***Traznja veca od Ponude (inflacija), povecava se kamatna stopa, i obrnuto (kod deflacije). Politiku sopa
obaveznih rezervi vodi centralna banka, dok stopu rezerve likvidnosti samostalno odreduju poslovne banke.
Selektivni reeskontni krediti su namenski krediti za regulisanje nov¢anog opticaja i likvidnosti.

Novcana masa je indikator likvidnosti nacionalne privrede i indikator uticaja monetarno-kreditne politike na
platezno sposobnu traznju. MoZe se reéi da novcanu masu sacinjavaju likvidna potraZivanja nebankarskih
sektora (stanovnistvo, privredna preduzeda, vanprivredne ustanove, drzava, inostranstvo) kod sektora
banaka.” Ukupna novéana masa, kao indikator stepena likvidnosti, omoguéava realizaciju dru$tvenog
proizvoda po tekuéim cenama. Ako se nov€ana masa povecava brze od nominalnog proizvoda, kazemo da je
reC ekspanzivnoj monetarno-kreditnoj politici. Ako se nov€ana masa povecava sporije od drustvenog
proizvoda po tekué¢im cenama, onda se to naziva restriktivnom monetarno-kreditnom politikom.
Funkcionalna vrednost novca zavisi od njegove kupovne snage, koja je determinisana odnosom robnih i
kupovnih fondova. Odnos izmedu robnih i kupovnih fondova odrazava se pomocu kupovne snage novca i
cena roba i usluga. Cena roba i usluga je, u sustini, koli¢ina novca koja je potrebna za nabavku odredene
koli¢éine robe i usluga, dok se kupovna snaga novca izrazava koli¢inom proizvoda i usluga koja se za
odredenu koli¢inu novca, po odredenim cenama, moZze dobiti.

Re Np - koli¢ina novca u opticaju
NP — Rc - suma robnih cena
BO BO - broj obrtaja istoimenih komada novca

Svaki pad kupovne snage novca je depresijacija novca.
Svaki porast vrednosti novca, ili njegove kupovne snage, zove se apresijacija novca.
Deflacija je monetarna pojava suprotna inflaciji. Znatno je reda od inflacije, ali ne i sa blazim posledicama.
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Deflacija se ispoljava kao disproporcija novcanih i robnih fondova, gde su novcani fondovi manji od robnih,
odnosno gde su rashodi manji od prihoda. Re¢ je o procesu koji dovodi do porasta vrednosti novca preko
smanjivanja njegove koli¢ine u prometu. Koli¢ina roba i usluga premasuje koli¢inu novca u opticaju, Sto
dovodi do smanjenja cena roba i usluga.*

LeCenje deflatorne konjukture (antideflatorna ekonomska politika) u danasnjim uslovima zasniva se na
preduzimanju mera, kao S$to su: smanjenje kamatnih stopa, poboljSanje uslova za dobijanje potrosackih
kredita, smanjenje poreskog optereéenja, podsticanje izvoza... Porast vrednosti lovca, odnosno njegove
kupovne snage u periodu deflacije, znaci da se za manju li istu koli¢inu novca moze kupiti ista ili veca koli¢ina
roba i usluga, pri ¢emu se smanjuje broj obrtaja ili brzina opticaja novca.

Inflacija_je monetarna pojava kod koje se pokri¢e visokih rashoda vrsi iz nove emisije novca, Sto izaziva
porast nov€ane traznje koja je bez robnog pokriéa, pri ¢emu najceSce dolazi do porasta cena (ali ne mora).
Znadi, inflacija je povecanje mase novca u opticaju po stopi koja je iznad stope rasta proizvodnje.” Inflacija je
u ovom slucaju rezultat:

1. brzeg porasta kupovnih od robnih fondova, ubrzanja nov¢anog opticaja, nepokrivenih investicija,
deficitarnog finansiranja budzetske potrosnje, preterane novcane i kreditne ekspanzije (inflacija
traznje);

2. povecanja materijalnih troSkova poslovanja (sirovina, energije i reprodukcionog materijala) i brzeg
povecanja licnih dohodaka od produktivnosti rada (troskovna inflacija);

3. brieg povecanja uvoza roba i usluga od njihovog izvoza (deficit spoljnotrgovinskog bilansa) i brzeg
rasta uvoznih cena od izvoznih cena (uvozna inflacija), i

4. sektorskih i strukturnih neuskladenosti u privredi i parcijalnih trziSnih disproporcionalnosti
(sektorska i strukturna inflacija).

Posledice inflacije su viSestruke:

e povecanje koli¢ine novca u opticaju,

e povecanje cena,

e smanjenje kupovne snage novca,

e povecanje troskova Zivota,

e neracionalna potrosnja,

e bekstvo Stednje u ekonomske realitete (imovinu),

e povecanje sklonosti zaduZivanju,

e povecanje licne, investicione, opSte i zajednicke potrosnje iznad materi- jalnih moguénosti
(ostvarene dobiti),

e smanjenje akumulativne i reproduktivne sposobnosti privrede,

e smanjenje izvoza itd.

Devizni sistem je podsistem finansijske funkcije koji reguliSe osnovne finansijske odnose domacdih i stranih
pravnih i fizickih lica, zatim osnovne smernice devizne politike, kursa dinara, pitanja deviznog trzista, te
sticanja i raspolaganja devizama itd.
Devizni sistem regulise i platni promet i kreditne odnose sa inostranstvom, pitanje deviznih rezervi zemlje, i
rad i organizaciju devizne kontrole.
Devize su sva potraZivanja u inostranstvu u bilo kojoj valuti, bez obzira na nacin raspolaganja (npr. ¢ekovi,
menice, uputnice, doznake, kreditna pisma dr.), kao i sve vrste efektivhog stranog novca (valute), izuzev
kovanog novca zlatnika).
Valuta je samo efektivni strani novac, koji moZe biti u vidu papirnih novcanica ili kovanog metalnog novca,
osim zlatnika.
***Pojam deviza je Siri od pojma valuta, jer osim valuta, devize obuhvataju sva potraZivanja u inostranstvu
na odredenom racunu.
Vrste konvertibilnosti:

e eksterna (spoljna)

e interna (unutrasnja)

e opsta konvertibilnost

e neogranitena
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-Eksterna konvertibilnost - inostrana lica, bez obzira na drzavljanstvo, imaju pravo slobodnog zamenjivanja
svojih potrazivanja u zemlji u kojoj potrazivanja postoje za kupovinu drugih inostranih sredstava placanja.
Unutradnja konvertibilnost - takvo pravo imaju samo domaca fizicka i pravna lica. Ukoliko bi ista prava imala
i domada i inostrana lica, postojala bi opsta konvertibilnost.

-Neograni¢ena konvertibilnost - pravo slobodne kupovine deviza postoji za sve vrste potrazZivanja, bez obzira
na poreklo

-Ogranicena - ako je svedena samo na tekuce transakcije.

Valuta je novcana jedinica monetarnog sistema jedne zemlje (npr. srpska valuta je dinar, valuta Evropske
unije evro, americka dolar, japanska jen, itd.). Pojam ,valuta" obuhvata samo efektivhe novcanice. Ne
obuhvata novéane surogate kao Sto su: ¢ekovi, menice, akreditivi, bez obzira Sto oni glase la odredenu
valutu. Valute pojedinih zemalja mogu se, osim kao zakonsko sredstvo placanja u okviru odnosne zemlje,
upotrebiti i kao medunarodno :sredstvo placanja. Ta ¢injenica dovodi do podele valuta na: konvertibilne,
nekonvertibilne, klirinske (obracunske) i transferabilne.

Konvertibilne valute su valute koje mogu da se zamene (konvertuju) za svaku drugu valutu. Ako je valuta
neogranic¢eno konvertibilna, ona je ,¢vrsta valuta" (hard currency).

Nekonvertibilne valute su valute koje ne mogu da se zamene (konvertuju) za druge valute. To znaci da se
one iskljucivo koriste kao sredstvo pla¢anja izmedu dve drZave, i to na osnovu medudrzavnog klirinskog
sporazuma. Ona nije valuta nijedne od ugovornih drzava, vec je ugovorena posebna obrac¢unska valuta.

Valutni paritet je zakonom ili drugim propisima utvrdeni vrednosni odnos jedne valute prema zlatu ili prema
nekoj drugoj valuti. To znaci da su monetarne vlasti jedne drzave odredile valutni paritet u fiksnom iznosu.
Danas se intervalutarna vrednost (odnos dve valute) valuta formira na medunarodnim deviznim trzistima.
Na bazi ponude i traznje formira se trziSna cena, koja je, u stvari, intervalutarna vrednost, odnosno
intervalutarni kurs.

Devizni kurs (exchange ratgg cena strane valute izrazena u domaéem novcu.

Podela: fiksni, fleksibilni, fluktuirajuci, visestruki i dr.

Fiksni devizni kursevi postoje kada je vrednosni odnos izmedu domaceg novca i inostrane valute stabilan, t;.
u njenom fiksnom iznosu. Kod fiksnih kurseva su dozvoljena kolebanja u uskim okvirima - najvise do 2,25%
iznad ili ispod pariteta.

Fleksibilni devizni kursevi se formiraju na deviznom trziStu u Sirim rasponima u odnosu na fiksne devizne
kurseve, odnosno od utvrdenog pariteta.

Fluktuirajudi devizni kursevi se takode formiraju na deviznom trZistu, ali slobodno, zavisno od ponude i
traznje deviza. Ovi kursevi se ne zasnivaju na prethodno utvrdenom paritetu od strane monetarnih vlasti.
Ova vrsta deviznih kurseva naziva se i plivaju¢im deviznim kursom.

Visestruke devizne kurseve, po pravilu, utvrduje drzava. Ovim kursevima drZava uti¢e na tokove izvoza i
uvoza robe i na ostala pla¢anja sa inostranstvom. Tako, na primer, drzava moZe da odredi jedan kurs valute
za izvoz, a drugi kurs za uvoz robe. Ovim kursevima drZava direktno uti¢e na tokove medunarodnih
ekonomskih i finansijskih transakcija.

Devizno trZiste je mesto na kome postoji slobodan promet deviznih sredstava, kupovina i prodaja deviza za
domacu valutu ili druge devize. Devizno trziste nije definisano posebnim mestom na kome se trguje, vec
moze predstavljati svaku lokaciju na kojoj se jedna valuta konvertuje u drugu. Na njemu se kao posrednici
mogu pojaviti banke koje imaju posebna ovlaséenja za obavljanje poslova sa inostranstvom, centralne
banke, brokeri i drugi finansijski posrednici.

Postoji veliki broj definicija banke, a zajednicko im je da posluju kao finansijske institucije koje se, u osnovi,
bave kreditnim i depozitnim poslovima. Preciznije, to znaci da banke ¢uvaju novac gradana u vidu depozita
na koje odobravaju odredenu kamatu, i te depozite plasiraju u vidu kredita, opet po odredenoj kamati.

1. Banke se definisu kao organizacije koje u svojoj glavnoj aktivnosti bave primanjem i davanjem sredstava
tj. posredovanjem u davanju kredita. 2. Banka je specijalizovana privredna organizacija, finansijski
posrednik, koja prikuplja slobodna novc¢ana sredstva po raznim osnovama i plasira ova sredstva u raznim
vidovima, kroz odobravanje kredita i kupovinu hov, odnosno pruza druge vrste usluga svojim komitentima ili
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obavlja finansijske transakcije za svoj racun, a u cilju ostvarivanja prihoda tj. profita po tom osnovu. Do
sredstava dolaze prikupljanjem razlicitih vrsta depozita, po videnju, na osnovu tekucih i Ziro racuna orocenih
i sliéno. Ali to mogu biti i sopstvena sredstva kao i kreditni izvori kojima banke raspolazu. Zatim ta sredstva
koriste za odobravanje razliCitih kredita.
Zakon definiSe banku kao A.D. sa sedistem u Srbiji, koja ima dozvolu za rad NBS i obavlja depozitne i
kreditne poslove, a moze obavljati i druge poslove, u skladu sa zakonom.
Prema pomenutom zakonu, 3. banka je ustanova ili preduzece Cija je osnovna delatnost uzimanje i davanje
kredita i posredovanje u novéanim pla¢anjima®. 4. Banke su specijalizovane finansijske institucije &ija je
osnovna funkcija snabdevanje reprodukcije potrebnom koli¢inom novca i kredita.
Poslovi koje banka obavlja u pravnom prometu, mogu biti slededi:
a) usvoje imeiza svojracun,
b) usvoje ime i za racun poslovnog partnera,
c) uimeizaracun nalogodavca.
Prema vrsti i strukturi poslova koje obavljaju, banke se dele na:
e Univerzalne, koje obavljaju sve osnovne bankarske funkcije (osim emisionih poslova) obezbedenja
placanja depozitne funkcije, kreditne funkcije i operacije sa hartijama od vrednosti.
e Komercijalne su ovlas¢ene da drze, to jest kreiraju, depozite po videnju, koji posredno sluze kao
sredstva pladanja, obavljaju i kreditnu funkciju, Sto je slucaj kod nas; razgranata mreza filijala
e Investicione posluju sa hartijama od vrednosti, Sto im daje moguénost bavljenja Sirim krugom
poslova, kao emisiju hartija od vrednosti, otkup i distribuciju, trgovinu hartijama od vrednosti,
restrukturiranje preduzeca, promena vlasnicke strukture, konsalting i dr.

Opsta podela banaka deli banke na centralnei poslovne

Centralna ili narodna banka je specificna bankarska institucija, drzavna ili pod jakim nadzorom i uticajem
drzave. Ona je glavna ustanova monetarno-kreditnog sistema i izvrSni organ monetarno-kreditne politike
jedne zemlje. Centralne banke danas Cine finansijske institucije koje su posvecene postizanju ciljeva koji
uti¢u na funkcionisanje celokupne privrede.
Glavni zadatak centralne banke je stabilnost cena, odnosno stabilnost kupovne modéi nacionalne valute,
posmatrano na dugi rok. Centralna banka mora da obezbedi reprodukcioni proces dovoljnom koli¢inom
novca, a da to ne dovede do obezvredivanja nacionalne valute i da ne ugrozi sam proces. Uopste,
ekonomska suverenost jedne zemlje (drzave) obuhvata i monetarnu suverenost, koja se ogleda kroz
odgovarajuéi autonomni monetarni i devizni sistem.
Uloga centralne banke odnosi se na regulisanje nivoa novfane mase i kredita u makrosistemu, kao i
determinisanje stopa rasta ovih agregata u skladu sa optimalnom stopom rasta drustvenog proizvoda,
adekvatnom stopom zaposlenih, relativnom stabilno$¢u cena i platnog bilansa.
U Srbiji, funkcije centralne banke vrsi Narodna banka Srbije i ima sledece funkcije:

e utvrduje i sprovodi monetarnu i deviznu politiku;

e ureduje funkcionisanje platnog sistema

e upravlja deviznim rezervama;

e utvrduje aktivnosti i mere radi o¢uvanja i jaanja stabilnosti finansijskog sistema;

e izdaje i oduzima bankama dozvole za rad banaka, osiguranja, dobrovoljnim penzijskim fondovima,

lizinga
e izdaje novcanice i kovani novac i upravlja tokovima gotovine;

e Univerzalne - pruZaju vedinu finansijskih usluga koje su prisutne na trzistu.

o Komercijalne (poslovne) banke - odobravaju kredite preduzeéima i pojedincima, bave se prodajom
depozita

e Specijalizovane i granske banke - obavljaju bankarske poslove za odredene privredne grane:
poljoprivreda, trgovina...Postoje i banke za specijalizovane bankarske poslove (eskontne, lombardne,
devizne, akceptne)

e Hipotekarne banke - bave se odobravanjem hipotekarnih zajmova za nekretnine i neke druge
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projekte

e Stedionice - prikupljaju $tedne uloge i odobravaju zajmove pojedincima i domadéinstvima; §tedno-
kreditne asocijacije- aktiva u formi hipotekarnih kredita

e Zadruzne banke - pruZaju pomo¢ poljoprivrednim proizvodacima, stocarima i potroSacima pri
kupovini materijalnih dobara ili primanja usluga.

¢ Investicione banke - garancije za emisije hartija od vrednosti za klijente banaka

e Trgovacke banke - obezbedenje zajmova i akcijskog kapitala za kompanije

e Medunarodne banke - komercijalne banke prisutne u nekoliko zemalja

e Banke koje odobravaju bankarske usluge - samo pruzaju usluge drugim bankama

e Poslovne banke sa visokim ovlascenjima - vecle komercijalne banke koje pruzaju usluge
korporacijama i drZavama

e Poslovne banke sa ogranicenim ovlaséenjima - orijentisane na gradane i pojedince

e Drzavne banke - finansijske institucije koje posluju na osnovu ovlas¢enja koje su dobile od
bankarskih komisija u odredenoj drzavi

e Ostale finansijske organizacije: osiguravajuci zavodi, penzioni fondovi, kompanije za plasiranje
kapitala

e Pomodne finansijske ustanove - berze, klirinske ustanove (dnevni obracuni i saldiranje
dugovanja/potrazivanja banaka), lizing finansijske institucije...

Najvazniji kriterijumi za podelu bankarskih poslova su bilansni, funkcionalni i vremenski kriterijum ili
rocnost.
2 vrste transakcija: tekuce finansiranje i razvojno finansiranje.

Aktivni bankarski poslovi. Aktivni bankarski poslovi su oni poslovi u kojima su banke poverioci. To su svi oni
poslovi putem kojih banke u vidu raznovrsnih kredita plasiraju prikupljena i slobodna novc¢ana sredstva i
napladuju odgovarajucu kamatu.
Treba napomenuti da u poslovanju banaka postoje dve kamatne stope. jednu banke pla¢aju deponentima za
prikupljena slobodna novcana sredstva i ona se naziva pasivna kamatna stopa. Drugu banke napladuju na
date kredite od komitenata i ova se stopa naziva aktivna kamatna stopa.
Aktivni bankarski poslovi su najvedi izvor bankarskih prihoda i oni ¢ine najvazniji Cinilac za odredivanje mesta
banke u privredi, kao i njihove likvidnosti solventnosti. Aktivni bankarski poslovi se nazivaju i kreditnim
poslovima banke, i oni se dele na dve osnovne grupe:

1. aktivni kratkorocni bankarski poslovi, i

2. aktivni dugorocni bankarski poslovi.

Pasivni_bankarski poslovi. U pasivnhe poslove banaka spadaju oni poslovi kojima se banke pojavljuju kao
duZnici. One preko tih poslova prikupljaju nov¢ana sredstva do kojih dolaze placajuci, po pravilu, za to
odgovarajuéu kamatu. U te poslove se ubrajaju: depozitni poslovi, zatim medubankarski zajmovi, specijalni
poslovi, eskontni poslovi, reeskontni i relombard, emitovanje nov¢anica i emitovanje obveznica.

e Pod depozitnim poslovima se podrazumeva mobilizacija i koncentracija razli¢itih vrsta depozita u
domadim i stranim sredstvima placanja. Banka se ovde javlja kao duznik prema Sirokom krugu
poverilaca. Ona je duzna da na osnovu ovih aktivnosti plati deponentima odgovarajuci iznos kamate,
koji se naziva pasivna kamata.

e Medubankarski zajmovi predstavljaju sekundarne izvore sredstava, jer su obi¢no skuplji od
depozita. Ovakva zaduZenja nastaju usled povecane traznje za bankarskim kreditima, posto
povecanje depozita nije moguce ostvariti u kratkom roku i u neograni¢enom obimu.

e Reeskontni poslovi se sastoje od ponovnog eskontovanja (reeskontovanja) jednom veé
eskontovanih menica, do kojih je banka dosla prethodnim odobravanjem kredita svojim
komitentima. To znaci da se eskont odvija izmedu komitenta i poslovne banke, a reeskont izmedu
poslovne banke i centralne banke.

e Relombard je takode posao koji nastaje izmedu poslovne banke i centralne banke. Pocetni uslov za
nastanak relombardnog posla jeste lombardni kredit odobren komitentu od strane poslovne banke,
pri ¢emu su hartije od vrednosti i efekti pokriée za kredit. Ukoliko banka doznali to pokri¢e
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centralnoj banci, dobice relombardni kredit, sto je za poslovnu banku pasivan posao.

e Emisijom kratkorocnih hartija od vrednosti, kao Sto su blagajnicki zapisi, obveznice, depozitni
certifikati, poslovna banka je u poziciji da sa finansijskih trziSta mobilise finansijske resurse za tekuce
poslovanje.

Dugorocni pasivni bankarski poslovi su poslovi banaka usmereni na mobilizaciju i centralizaciju dugorocnih
sredstava koja e se koristiti za finansiranje investicija. U ove poslove spadaju: emisija dugorocnih hartija od
vrednosti (akcije i dugorocne obveznice), prikupljanje orocenih depozita, prikupljanje fondova i dugorocnih
sredstava preduzeca i javnih institucija, inostrani dugorocni krediti i dokapitalizacija.

Neutralni bankarski poslovi. U neutralne bankarske poslove ubrajaju se svi oni poslovi u kojima se banke ne
pojavljuju ni kao duznici ni kao poverioci, ve¢ u ulozi komisionara. Otuda se nazivaju i komisionim poslovima.
Neutralni bankarski poslovi su:

e ugovor o depozitu,

e ugovor o sefu,

e devizni poslovi,

e  Kklirinski poslovi i

e bankarske garancije.

1. Ugovorom o depozitu banka se obavezuje da primi, a deponent da preda banci predmet depozita.
Predmet depozita moZe da bude novac (novcani depozit), hartije od vrednosti, predmeti od zlata i
drugih plemenitih metala i sl. (nenov¢ani depozit). Kod novcanog depozita banka je duZna da
deponentu plati odgovarajuéu kamatu.

2. Ugovor o sefu je ugovor kojim se banka obavezuje da ¢e korisniku staviti na raspolaganje sef za
odredeni vremenski period uz uslov da za to korisnik banci plati odredenu naknadu.

3. Pod pojmom devizni poslovi podrazumevaju se poslovi sa inostranstvom. Platni promet sa
inostranstvom obavlja se preko zakonom ovlaséenih banaka, i to u dinarima, u ugovorima utvrdenim
konvertibilnim devizama, kao i u obracunskoj valuti (klirinski nacin plac¢anja).

4. Kliring (clearing) je medusobno prebijanje dugovanja i potraZzivanja putem kojeg se roba plada
robom, a samo se razlika podmiruje placanjem u novcu.

5. Pod bankarskom garancijom podrazumeva se pisani dokument kojim banka, kao garant, preuzima
na sebe obavezu da ¢e obaviti placanje umesto duznika, ako on to ne ucini u odredenom roku.

Sopstveni _bankarski poslovi. Praksa je pojedinih poslovnih banaka da neke poslove preduzimaju po
sopstvenoj inicijativi i za sopstveni racun. Takvi Bankarski poslovi su najéesée poznati kao: ucesce, ortakluk i
arbitraZni poslovi. Narocito finansiranje pojedinih privrednih preduzeca spada u poslove u kojima banke
ucestvuju svojim kapitalom. Sastoje se u tome $to banka daje sredstva preduzedu, sa kamatom ili bez nje, s
tim da ucestvuje u njegovoj zaradi. U nekim slu¢ajevima banka snosi i odgovarajuci deo gubitka, ali i dolazi u
poloZaj da na izvestan nacdin uti¢e na upravljanje preduzeéem.

Druga znacajna kategorija ove grupe poslova su arbitrazni poslovi. To su poslovi kojima banka, ispitujudi
situaciju na pojedinim nov¢anim trZistima, po pravilu na berzama u vise zemalja, zakljuCuje kupovinu deviza
ili drugih hartija od vrednosti tamo gde su one najjeftinije, a istovremeno ih prodaje na onom trzistu na
kojem su najskuplje.

Odnosi preduzeda i banke:

e Preduzece kao akcionar banke i deponent sredstava (preduzece ulaze depozit tako sto kupuje
akcije banke; veée posledice snosi ako banka postane nelikvidna jer njegova sredstva sluze za
pokri¢e dugovanja)

e Preduzece kao korisnik kredita (preduzece uzima kredit od banke bilo da je njen akcionar ili ne;
cena koris¢enja sredstava - kamata)

Vrste kredita
Krediti se dele prema obliku u kojim se daju: naturalni (u Zitu, stoci alatu..), komercijalni i novcani,
prema nameni upotrebe sredstava: potrosacki i proizvodacki; prema svrsi ulaganja: obrtni (za obrtna
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sredstva) i investicioni (za osnovna sredstva); kratkorocni, srednjerocni i dugorocni
Dele se na:

¢ Eskontni i reeskontni - eskont je otkup potraZivanja pre roka njegove dospelosti pri ¢emu se odbija
kamata za preostali period. Reeskontovanje je preprodaja potraZivanja koja su bila predmet eskonta

e Akceptni - kredit za trasiranje; kredit u okviru koga je banka spremna da akceptira menice koje na nju
trasira korisnik ovog kredita.

e Avalni ili kaucioni - banka preuzima jemstvo prema trecem licu za racun korisnika kredita (ako ne plati,
plac¢a banka)

¢ Kontno- korentni - izmedu preduzeca i banke (ili dva preduzeca/banke); is/naplate posle svakog
pojedinacnog posla

e Lombardni - davalac zajma ima pravo da naplati dug iz prodaje/prisvajanja zaloZenih stvari duznika

¢ Hipotekarni - predmet zaloga su zemljista, zgrade, avioni, brodovi..

e Spoljnotrgovinski

¢ Revolving - kompanija moZe pozajmiti sredstva, otplatiti ih, a zatim ponovo uzeti zajam (definisan
maksimum dozvoljen po klijentu-kompaniji)

e Rambursni - vrsta akceptnog kredita, kod uvoza ili izvoza; na banku se prenose odgovarajudi robni
dokumenti

U bankarske usluge ubrajaju se poslovi:

e izdavanje garancija,

e izdavanje kreditnog pisma,

e otvaranje akreditiva,

e eskontovanja menica,

e obavljanje devizno-valutnih operacija sa inostranstvom,

e posebno garantno emitovanje obveznica za racun organizacija i sl.
Izdavanje garancija vrsi se putem davanja garantnih pisama za racun preduzeca svoga poslovnog komitenta.
Garancija (guarantee}e daje za poslovne ponude, isporuke roba, izvr$enje gradevinskih i montaznih radova,
pla¢anje unapred, kreditiranje vozarine, povraéaj ambalaze i sl.
Banka komitentu izdaje garanciju, po pravilu uz prethodno puno materijalno pokri¢e. Ovo davanje pokrica
mora biti propraéeno i pismenom izjavom organizacije, kojom ovlaséuje banku da se ona, u slu¢aju izmirenja
obaveza po garancijama sa njene strane - moZe direktno i bez suda naplatiti (namiriti) iz datog pokrica
preduzeca.
Izdavanje kreditnog pisma Kreditno pismo je pismeni uput uru¢en organizaciji - komitentu od strane banke,
a upucéen drugoj bankarskoj instituciji (tzv. korespondentu), sa nalogom da ovaj komitentu u toku
odredenog vremena, a na osnovu prezentacije pisma, isplacuje odredene sume novca na teret njegovog
tekuéeg racuna.
U ovoj bankarskoj transakciji se pojavljuju tri poslovna subjekta: banka izdavalac kreditnog pisma (ili
adresat), organizacija - korisnik (komitent) i banka - izvrsilac isplata (ili adresant).
Praktikuju se dve vrste kreditnih pisama:

e posebno (specijalno) kreditno pismo - samo jedan korespodent

e cirkularno kreditno pismo - vise korespodenata u vise zemalja

Akreditiv_[letter of credit] je instrument pladanja. Nastao je zbog sigurnosti u poslu, jer zahvaljujuci
akreditivu kupac i prodavac mogu malo jedan o drugom da znaju, a ipak da budu u velikoj meri sigurni da,
ulaze¢i u posao preko akreditivnog placanja, ne rizikuju niSta. To je posebno svojstveno privatnim
preduzecima, kao i kod preduzeca kod kojih emisija hartije od vrednosti ne bi mogla dobiti prvoklasnu
ocenu.
Koristi od akreditiva za izvoznika/prodavca:
e akreditivi otvaraju vrata medunarodnoj trgovini time Sto obezbeduju siguran mehanizam kontrole
dogovorenih uslova plac¢anja izmedu poslovnih partnera;
e emisiona banka preuzima obaveze kupca vezano za izmirenje placanja za primljene usluge/
proizvode, a u skladu sa uslovima koji su definisani akreditivom;
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Koristi od akreditiva za uvoznika/kupca:

akreditiv uvozniku/kupcu omogucéava da plaéanje bude u skladu sa dogovorenim uslovima;
uvoznik/kupac ima mogucénost kontrole dogovorenih termina definisanih kupoprodajnim ugovorom,
uvoznik/kupac eliminise problem prevremenog vezivanja nov¢anih sredstava.

Dokumentarni (robni) akreditivi. Veoma rasprostranjen instrument plac¢anja pri izvozu/uvozu koji
Stiti interese oba partnera (kupac i prodavac)

Nostro i loro (odlazeéi i dolazeci) akreditivi. Diferenciranjem akreditiva na primljene i otpremljene,
tj. kad domaci uvoznik otvara akreditiv u korist inostranog izvoznika ili inostrani uvoznik u korist
domaceg izvoznika, razlikujemo odlazece (nostro) i dolazece (loro) akreditive. Ovakva podela
akreditiva pokazuje da li je re¢ o uvozu i izvozu.

Neopozivi (opozivi) akreditivi. Neopoziv - ¢vrsta obaveza banke da korisniku isplati protivrednost
podnetih dokumenata pod uslovom da dokumenta budu predata na vreme. Opoziv - koga banka u
svakom trenutku moze povudi.

Domaca
lja
(Ne)potvrdeni akreditivi. Akreditiv korisniku g

Izvestaj o
otvaranju

moze biti saopsten od banke koja otvara akreditiv : akreditiva

" v . e are M Akreditivnabanka ——— % Posrednitka b

ili neke druge banke (Ucesnici u akreditivu, Sema

desnO) TNalcg za otvaranje Aviziranfe ‘
akreditiva korisnika Jv

(Ne)prenosivi akreditivi. U sustini se ne mogu

. 3 . . . Kupac robe TaE Ty Prodavac robe
prenositi, ali se u praksi dozvoljava samo jedno {uvoznik) hevare (izvoznik)
prenosenje jer se to smatra kao osigurana veza Sk

preko ranijeg prodavca. e
Slika 3.2 Ugesnici u akreditivu

Jednokratni i revolving akreditivi. Ako se iscrpljivanjem akreditivnog iznosa gase - jednokratni.

Po videnju i terminski akreditivi. Po videnju - ako se isplata sume vr$i odmah po podnosenju
dokumenata; ako je vezana za odredeni rok - terminski

Akreditivi domicilirani u zemlji i inostranstvu. mesto placanja - domicil; akreditiv treba da sadrzi:
firmu i mesto klijenta, visinu iznosa, rok vazenja, firmu akreditovanog prodavca, uslove isplate,
izricitu oznaku da li je opoziv.

Finansijsko trZiSte je u osnovi mesto na kome preduzecde privremeno investira slobodna finansijska sredstva

u utrZive hartije od vrednosti. Istovremeno, druga preduzeéa koriste finansijsko trZiste radi lakSeg
pronalazenja izvora finansiranja za investicije. Stoga je finansijsko trziSte mesto na kome ce se formirati cena
po kojoj preduzece mozZe da proda svoje hartije od vrednosti. To je i mesto na kome ¢e biti prepoznata
uspesnost ili neuspesnost preduzeda.

Finansijska trZista opsluzuju tri vazne funkcije u zdravoj ekonomiji:
¢ Pomazu kanalisanje sredstava od ponudaca do traZilaca.

e Omogucavaju trziSnu preprodaju.

¢ Definisanje trziSne cene i stope prinosa.

Finansijska trziSta se razlikuju na nekoliko nacina, zavisno od vrste hartija od vrednosti kojima se trguje,
trgovinske prakse, i kupaca i prodavaca. Najvazniji faktori koji su uticali na razvoj finansijskog trzista su:

1.

2.
3.
4

novac,
monetarna politika,
inflacija

koncentracija kapitala.



NYLWKHULE

©OH anaeprpayHA

Novac - opstevrednosni ekvivalent nastao kao objektivna nuznost slobodnog trziSnog privredivanja i kao
najuspesniji simulator svekolikih trzisnih transakcija.

Monetarna politika, u uzem smislu, je politika emisije i povlacenja novca iz opticaja. U sustini, ona se svodi
na duznost centralne banke da se stara o zadovoljenju ukupnih ekonomskih potreba adekvatnom koli¢inom
novca u opticaju. Monetarna politika je vrlo vazan faktor finansijskog trziSta, jer upravlja funkcijom
emitovanja novca, pa od nje direktno zavisi koli¢ina novca u opticaju. A posto se povecanjem koliCine
novca u opticaju insistira na stimulisanju brieg privrednog razvoja, samim tim se monetarna politika
manifestuje kao konstitutivni faktor i efikasnijeg razvoja samog finansijskog trziSta. Suprotno tome,
restriktivna monetarna politika ima za posledicu smanjenje novéane mase u opticaju, te suzavanje volumena
i dijapazona finansijskog trzista kao komponente privrednog razvoja.

Finansijsko trZiSte je skup odnosa ponude i potraznje finansijskih sredstava u okvirima odredene nacionalne
ekonomije.

Podele finansijskih trZiSta

Prema rocnosti sredstava kojima se trguje:

1) trziste novca (novac i kratkorocne hartije od vrednosti)

2) trziste kapitala (dugorocéne hartije od vrednosti - akcije i obveznice)

Prema tome da li se sredstva prvi put prodaju ili preprodaju: (kvalitativno)
1) primarna, odnosno emisiona
2) sekundarna

Novcano trZiste je ono trziSte na kome se traze i nude kratkoro¢na finansijska sredstva. Funkcija nov€anog
trzista je da omogudi svakom privrednom subjektu da dode do kratkoro¢nih novéanih sredstava koja su mu
potrebna za odrZzanje tekuce likvidnosti, za robni promet i proizvodnju.
Trziste novca je deo novcanog trziSta, koga ¢ine medubankarsko trZiste Ziralnog novca i kratkorocénih hartija
od vrednosti. Ono predstavlja najznacajniji deo nov€anog trzista u okviru jedne nacionalne ekonomije. U
teoriji i praksi su poznata tri osnovna oblika organizacije trZista novca:

e trZiSte novca organizovano kao posebna, specijalizovano-posrednicka finansijska institucija,

e neinstitucionalizovano trZiste novca i

e trZiSte novca organizovano kao kombinacija institucionalizovanog i neinstitucionalizovanog trZista

novca.

TrziSte kapitala je oblik trziSta na kome se novcana sredstva traze i nude dugorocno. To je specijalizovano
trziste na kome se trguje dugoro¢nim novCanim sredstvima - kapitalom i dugoro¢nim hartijama od
vrednosti.
Ovo je finansijsko trziste dugorocnih hartija od vrednosti. Ono je institucionalizovan organizovan prostor sa
svim potrebnim elementima za njegovo funkcionisanje, u tacno odredenom vremenu, kao i pravila i uzanse
ponasanja ucesnika. Za razliku od trzZiSta novca, trziSte kapitala mora biti institucionalizovanog karaktera.
Transakcije koje se na ovom i u okviru ovih institucija odvijaju, nazivaju se kapitalnim transakcijama, a
hartije od vrednosti kojima se trguje na trzistu kapitala nazivaju se dugorocnim hartijama od vrednosti ili
efektima.

Devizno trZiste obuhvata kupovinu i prodaju deviza za domacu valutu ili druge devize izmedu banaka i
drugih pravnih lica jedne zemlje. Takode, devizno trziste predstavlja podrucje za obavljanje devizne trgovine,
a ovaj pojam podrazumeva organizovani sistem svih kupovina i prodaja deviza koje se obavljaju na teritoriji
jedne zemlje.
Inace, na deviznom trZistu instrument funkcionisanja je novac koji moze da bude izrazen kao efektivni novac
ili valuta (tj. zakonsko sredstvo placanja u bilo kojoj zemlji) ili kao deviza (pismena isprava oznacena kao
kratkoro¢no potraZivanje koje glasi na neku inostranu valutu). Deviza moZe da ima razli¢ite oblike (menica,
Cek, telegrafski nalog, potraZivanja po tekuc¢im racunima u inostranstvu).
Najcesca kategorizacija deviza je sledeca:

e (Cvrste devize, koje imaju stabilan kurs, odnosno stabilnu kupovnu snagu i koje su konvertibilne -

pretvorljive u druge devize zbog uravnotezenog ili suficitarnog platnog bilansa;
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e meke devize, Ciji se intervalutarni kurs odrzava zahvaljuju¢i samo drzavnoj intervenciji i Cija je
kupovna mo¢ nestalna i koje nisu konvertibilne, tj. pretvorljive u druge devize;

e klirinske devize kao pozitivan klirinski saldo prema odredenoj zemlji, $to znaci da predstavljaju ona
potrazivanja u inostranstvu koja se ne mogu koristiti za placanje prema tre¢im zemljama;

e konvertibilne devize, koje slobodno mogu da se menjaju za druge devize koje su potpuno
konvertibilne, ograni¢eno konvertibilne ili nekonvertibilne;

e promptne devize kao veé dospela potrazivanja u stranoj valuti kojima se moze odmah raspolagati i

e terminske devize, kojima imalac - korisnik odredenih hartija od vrednosti ne moze odmah da
raspolazZe, vec tek posle odredenog roka (termina]

Primarno trZiste kapitala je trZisSte novih emisija. Tu sredstva nastaju kroz prodaju novog ciklusa hartija od
vrednosti novim investitorima. Primarno trzZiste funkcioniSe kao posrednik izmedu Stedisa (investitora) i
zajmotrazilaca, odnosno ono je mehanizam kojim se finansijska sredstva usmeravaju od onih kojima nisu
neophodna ka onima kojima su potrebna. Primarno trziste koje dobro funkcioniSe omoguéava emitentima
da pribave kapital na najjeftiniji nacin (emisijom hartija od vrednosti) i, istovremeno, omogucava
investitorima da ostvare najviSu stopu prinosa. Preduzeca emisiju hartija od vrednosti mogu sprovesti na 3
nacina: otvorena aukcija, preuzimanje od strane investicione banke i privatni plasmanvelikim
institucionalnim investitorima.

Sekundarno trZiste kapitala se konkretizuje u daljem nezavisnom procesu slobodnih transakcija (prodaje i
kupovine) hartija od vrednosti, bilo izmedu privrednih subjekata u okviru ukupnog nacionalnog trzista, bilo
preko berzanskih efektnih ustanova. Prema tome, ove slobodne transakcije se vrse sekundarnim trziStima
(brokerskim i berzama) i s njihovim glavnim ucesnicima.

1) Nacionalno-sekundarno trzZiste je neformalnog karaktera i odvija se kroz rad brokerskih kuca koje
postoje Sirom zemlje. Ono je mnogo vece od svih berza zajedno. Na ovom sekundarnom trzistu trguje se
svim vrstama hartija od vrednosti: akcijama, drzavnim i municipalnim obveznicama, hartijama koje izdaju
banke i osiguravajuca drustava. Dakle, glavni u¢esnici la ovom sekundarnom trzistu su brokeri i dileri, koji su
obavezni posrednici i ovim kupoprodajnim transakcijama hartija od vrednosti.

Broker operiSe kao agent, tj. kupoprodaju vrsi u ime i za racun drugoga i ne sme da kupuje i prodaje za i iz
svog sopstvenog portfelja hartija od vrednosti.

Na drugoj strani, diler naj¢esée operiSe kao principal, $to znaci da kupuje i prodaje hartije od vrednosti u
svoje ime i za svoj racun. lako jedna kué¢a moZe da bude registrovana i za brokerske i za dilerske poslove, ne
moze ih obavljati istovremeno, ve¢ u nalogu za kupovinu ili prodaju uvek mora znaciti karakter posla
(brokerski ili dilerski).

2) Berze predstavljaju drugo formalno trziste hartija od vrednosti. Nasuprot brokerskim ku¢ama, one rade
po principu aukcija, odnosno slobodne javne ponude i potraznje, tj. javhog nadmetanja u pogledu
prihvatanja cene odredenih hartija. Inace, svaka zemlja ima svoju nacionalnu berzu za trgovanje hartijama
od vrednosti.

Uopsteno govoreci, organizacija rada na sekundarnim trzistima uslovljena je strukturom ulagaca. Ulagaci
mogu biti individualni institucionalni. Efikasnost sekundarnog trzista meri se njegovom moguénosc¢u a
obezbedi promet Sirokog izbora hartija, kako po vrsti, tako i po roc¢nosti.

Finansijski instrumenti su:

e prenosive hartije od vrednosti;

e instrumenti trZista novca;

e jedinice institucije kolektivnog investiranja;

e opcije, fiucersi, svopovi, kamatni forvardi i ostali izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na
hartije od vrednosti, valute, kamatne stope, prinos, kao i drugi izvedeni finansijski instrumenti,
finansijski indeksi ili finansijske mere koje se mogu namiriti fizicki ili u novcu;

e opcije, fjucersi, svopovi, kamatni forvardi i ostali izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na
robu i koji: - moraju biti namireni u novcu po izboru jedne od ugovornih strana, a iz razloga koji nisu
u vezi sa neizvrSenjem obaveza ili raskidom ugovora;

e opcije, fjucersi, svopovi i ostali izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na robu i mogu da se
namire fizicki, pod uslovom da se njima trguje na regulisanom trzistu, odnosno MTP;
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e opcije, fjuCersi, svopovi, forvardi i ostali izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na robu i
mogu da se namire fizicki, a nisu obuhvaéeni prethodnom podtackom, te shodno tome nemaju
komercijalnu namenu

e izvedeni finansijski instrumenti za prenos kreditnog rizika;

e finansijski ugovori za razlike;

e opcije, fjucersi, svopovi, kamatni forvardi i drugi izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na
klimatske varijable, troskove prevoza, stope inflacije, kvote emitovanja ili druge sluzbene,
ekonomske i statisticke podatke, a koji se namiruju u novcu ili se mogu da se namire u novcu po
izboru jedne od ugovornih strana iz razloga koji nisu u vezi sa neizvrSenjem obaveza ili raskidom
ugovora, kao i drugi izvedeni finansijski instrumenti koji se odnose na imovinu, prava, obaveze,
indekse i mere koji nisu navedeni u ovoj tacki, a koji imaju odlike drugih izvedenih finansijskih
instrumenata, imajuci u vidu, izmedu ostalog, da li se njima trguje na regulisanom trzistu ili MTP, da
se kliring i saldiranje vrSe u priznatim klirinskim ku¢ama i da li podlezu redovnim pozivima za
doplatu.

Prenosiva hartija od vrednosti se definise kao sve vrste hartija od vrednosti kojima moze da se trguje na
trzistu kapitala, izuzev instrumenata plaéanja.

Prenosive hartije od vrednosti ukljucuju narocito:

1) akcije drustava ili druge hartije od vrednosti ekvivalentne akcijama drustava, a predstavljaju u¢esc¢e u
kapitalu ili u pravima glasa tog pravnog lica, kao i depozitne potvrde koje se odnose na akcije;

2) obveznice i druge oblike sekjuritizovanog duga, ukljucujuci i depozitne potvrde koje se odnose na
navedene hartije;

3) drugu hartiju od vrednosti koja daje pravo na sticanje i prodaju takve prenosive hartije od vrednosti ili
na osnovu koje se moze obavljati pla¢anje u novcu, a ¢iji se iznos utvrduje na osnovu prenosive hartije od
vrednosti, valute, kamatne stope, prinosa, robe, indeksa ili drugih odredivih vrednosti.

Hartija od vrednosti je pismena isprava koja sadrZi pismenu obavezu izdavaoca hartije od vrednosti da ¢e
zakonitom imaocu hartije od vrednosti da ispuni obavezu zabeleZenu u toj ispravi. Izdavalac je obavezan da
izmiri samo onu obavezu na koju se pismeno obavezao i od njega se ne moZe zahtevati ispunjenje obaveza
koje je dao usmeno, a koje nisu sadrzane i u pismenoj ispravi.

Sem toga, ovim zakonom su propisani bitni sastojci svakog finansijskog instrumenta - identikacioni podaci o
izdavaocu, ukupan broj izdatih finansijskih instrumenata, ukupan nominalni iznos izdatih finansijskih
instrumenata, ako finansijski instrument glasi na nominalni iznos i, konacno, datum upisa instrumenta u
Centralni registar.

Prenosive hartije od vrednosti

Od svih kriterijuma po kojima se vrsi podela hartija od vrednosti, najvazniji su: nacin odredivanja imaoca
prava i prirode prava koje je sadrzano (inkorporirano) u nekoj hartiji.

Prema nacinu odredivanja poverioca u ispravi, hartija od vrednosti mozZe da glasi: na ime (rekta hartija), na
donosioca, po naredbi, i moze da bude meSovita i alternativna, kada se pored imena naznacenog na hartiji
unosi klauzula na donosioca.

Najvaznije vrste prenosivih hartija od vrednosti: Y S 'y A O loBvezdice |akcijetovarni list, konosman,
a1t RAaOYADE Y Asérijfikat ol depbditué KorRercijalhzapisi, izvedene hov

Menica (bill of exchange) predstavlja hartiju od vrednosti izdatu u propisanoj formi, kojom jedno lice
preuzima obavezu da isplati drugom licu ili po njegovoj naredbi odredenu meni¢nu obavezu, odnosno
novéani iznos u njoj u odredeno vreme i u odredenom mestu.'®
Menica je prenosiva hartija od vrednosti koja je najéesée duze vreme u cirkulaciji. Tako menica koja dospeva
po videnju najéeSce moze biti u cirkulaciji do godinu dana.
Postoje bitni i nebitni elementi - sastojci menice. Bitni elementi menice su slededi:

e Oznaka na samoj menici, odnosno u njenom tekstu. Time se oznacava da se radi o menici;

e Bezuslovni nalog isplate meni¢nog iznosa. Ovim nalogom zahteva se unosSenje u tekst menice

sledecih redi: ,Platite", ,Nalazem da platite" i sl.
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e Ime trasanta, tj. lica koje je izdalo (vuklo) menicu.

e Ime trasata, tj. lica na koje se trasira (vuce) menica od strane trasanta. Trasat je lice oznaceno kao
duZnik po menici, koji ima obavezu da isplati meni¢nu obavezu

e Ime remitenta, lica kome se ili po Cijoj naredbi mora u roku platiti meni¢na obaveza

e Oznacenje dospelosti

e Danimestoizdavanja

e Mesto izvrSenja pla¢anja

aSyA6yS NIRyeS
e lzdavanje menice
e Akceptiranje - prihvatanje da plati meni¢nu obavezu
e Avaliranje - izjava lica (avaliste) da e lice za koga je dat aval isplatiti menicu u roku dospeca
e Indosiranje - izjava imaoca menice da svoje pravo prenosi na drugo lice
e Isplata
e Protest - javna isprava u kojoj se od strane suda potvrduju preduzete radnje za naplatu
e Amortizacija - u koliko imaocu nestane menica, on moze sudu predloZiti da je amortizuje
e Zastarelost menicnih prava - nakon 3 godine od roka dospelosti

Prema formi u kojoj se izdaju: (1) sopstvena - vlastita i (2) vuc¢ena - trasirana menica.

1.) Sopstvena - vlastita menica je ona u kojoj se njen izdavalac obavezuje da ¢e sam u odredeno vreme i na
odredenom mestu isplatiti oznaceni iznos novca licu imenovanom u menici (ili po naredbi). Prema tome, ova
sopstvena menica mora da ima sve bitne elemente - sastojke propisane Zakonom o menici, s tom razlikom
Sto se na njoj ne oznacava ime trasata-duZnika. 1z ovoga proizilazi da obavezu isplate ovakve menice treba
da izvrsi njen izdavalac (trasant). Pored toga, izdavalac sopstvene menice mozZe za izvrSenje svoje menicne
obaveze da obezbedi i jemstvo, odnosno aval odredenog pravnog lica. Sopstvena menica se naziva i solo
menica, koju koristi banka kao dodatnu sigurnost prilikom dodeljivanja potrosackih kredita.

2.) Trasirana-vucena menica je ona koja ispunjava sve bitne i nebitne elemente - sastojke koji su prethodno
pobrojani i uz to oznaceni svi ucesnici u koris¢enju ove vrste menice (trasant, trasat, akceptant trasat,
remitent, indosant, indosatar, avalist-Zirant-jemac, domicilijant - lice koje treba da isplati menicu po nalogu
akceptanta).

Cek je pismena isprava kojom njen izdavalac (trasant) nalaze drugom licu (trasatu) da isplati ¢ekovnu
obavezu licu ozna¢enom u ¢eku ili donosiocu, ukoliko je ¢ek izdat na donosioca.
Instrument sli¢an menici i ima odredena zajednicka obeleZja s njom, ali, bez obzira, ek se kao poseban oblik
hartije od vrednosti razlikuje od menice u sledecem:
(1) cek je u osnovi platni instrument, a menica kreditni;
(2) cek kao plativi instrument mora da ima pokric¢e za njegovu isplatu i u trenutku njegovog izdavanja, a za
menicu se mora obezbediti pokri¢e do dana njenog dospeca za isplatu;
(3) cek je hartija od vrednosti koja je iskljuCivo plativa po videnju te isprave. Ukoliko bi dospelost bila
drukdije odredena, ta isprava kao ¢ek ne bi bila vazeca;
(4) cek moze da glasi na ime i na donosioca, a menica mora iskljucivo da glasi na ime (tj. i menici mora da
bude oznacen remitent).
Cek, mora da se zasniva na odredenim nacelima:
1. nacelo pismenosti, tj. mora da bude strogo formalna pismena hartija od vrednosti sa zakonski
propisanim elementima,
2. nacelo inkorporacije, po kome svi elementi na ¢eku Cine jednu celinu, te se iz ¢eka mogu realizovati
samo njegovom prezentacijom odnosno predocenjem,
3. nacelo fiksne obaveze, po kome sva Cekovna prava i obaveze moraju da budu nedvosmisleno
oznaceni u samome ceku,
4. nacelo solidarnosti, po kome cekovni duZnici odgovaraju solidarno za isplatu cekovne obaveze
(ukoliko to ne ucini glavni ¢ekovni duznik),
5. nacelo samostalnosti cekovne obaveze, po kome se svaki potpis na ceku ceni u pogledu njegove
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ispravnosti nezavisno od ostalih potpisa,

6. nacelo neposrednosti, po kome se svaki ¢ekovni duznik, kao potpisnik ¢eka, nalazi u neposrednom
odnosu prema zakonitom imaocu ceka,

7. nacelo postojanja cekovnog pokri¢a, po kome ¢ekovno pokriée mora da bude obezbedeno, kako u
trenutku njegovog izdavanja, tako i u trenutku njegovog podnosenja na isplatu.

Sto se tice bitnih elemenata ¢eka, oni su sli¢ni onim kod menice, kao na primer:

e pismena oznaka da isprava predstavlja cek,

e potpis onoga koji je izdao ¢ek (trasant),

e bezuslovni nalog da se plati odredeni iznos novca,

e ime onoga koji treba da plati ¢ek (trasat),

e mesto gde treba da se plati cek,

e oznacenje datuma i mesta izdavanja ceka.

Po nacinu oznacavanja korisnika ¢ekovnih prava, postoje:
1. cek naime (ime korisnika),
¢ek na donosioca (plac¢anje donosiocu),
cek po naredbi (isplata remitentu),
alternativni ¢ek, u kome je odredeno lice kome treba da se isplati éekovna obaveza, ali je stavljenai
klauzula ,,ili donosiocu",
Cek trasiran po sopstvenoj naredbi, u kome su trasant i remitent jedno isto lice,
6. rekta-Cek, u kome je zabranjen njegov prenos, te se moze prenositi samo cesijom (ustupanjem).

PwnN
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Prema nameni kori$éenja:

1. Gotovinski

2. Obracunski

3. Barirani cek:
Gotovinski ili blagajnicki ¢ek je onaj kojim trasant izdaje nalog trasatu da iz njegovog pokri¢a isplati
remitentu, ili po njegovoj naredbi ¢ekovni iznos u gotovom novcu. Isti je slucaj kada trasant iz svog pokri¢a
kod trasata (obi¢no banke) podize odredeni iznos u novcu u svoju korist.
Obracunski ili virmanski ¢ek sluzi za pla¢anje izmedu trasanta i remitenta bez upotrebe gotovog novca, zbog
Cega ovakav ¢ek mora da nosi klauzulu ,,samo za obracun", a na osnovu njega se vrsi samo knjiZzenje
¢ekovnog iznosa na teret sredstava trasanta u korist remitenta.
Barirani cek (precrtan dvema uporednim dijagonalnim linijama), u stvari je, gotovinski ¢ek koji je bariranjem
(precrtavanjem) pretvoren u obracunski ¢ek.

Tovarni list je pismena isprava koja se izdaje prilikom prevoza robe u unutrasnjem prometu. Sacinjava se na
osnovu sporazuma, odnosno ugovora izmedu dva partnera.

Konosman (teretnica) je pismena isprava koju izdaje brodar na osnovu ugovora o prevozu robe brodom
SkladiSnica je izjava izdata od javnog skladista kojom ono potvrduje da je primila na ¢uvanje odredenu robu
koja pripada ostaviocu.

Obveznica je vrsta obligacije, kojom se neko lice obavezuje da ¢e licu ozna¢enom u obveznici, ili po njegovoj
naredbi, odnosno donosiocu obveznice, isplatiti odredenog dana iznos naveden u obveznici, ili kamatu tj.
iznos anuitetnog kupona. Najsire koris¢ena kao instrument za pribavljanje neophodnih novcanih sredstava.
MozZe da bude izdata ,,na ime" ili ,,na donosioca". Medutim, po zakonskim propisima, mogu se emitovati i
obveznice koje, osim kamate, donose svom imaocu i pravo ucesc¢a u deobi ostvarene dobiti.

Razlika izmedu obveznice i menice ogleda se u tome Sto se emisijom obveznice precizno utvrduje
vremenski rok dospeca placanja. Istovremeno bitno je napomenuti da vlasnik obveznice ima prioritetno
pravo da ucestvuje u poslovnom dobitku preduzeda, u visini ugovorene kamate, kao i prioritetno pravo da
ucestvuje u likvidacionoj masi u slucaju stecaja preduzeca, i to u visini svojih potrazivanja.

Razlika izmedu obveznice i akcije - obveznica predstavlja pismenu ispravu o datom oro¢enom zajmu
njihovom izdavaocu, dok akcije predstavljaju ucesce u delu kapitala njihovog izdavaoca. Obveznice ne daju

pravo imaocima.
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Akcija (share) predstavlja hartiju od vrednosti u kojoj je konkretizovan deo osnovne glavnice (kapitala)
jednog akcionarskog drustva. Akcija u tom smislu osigurava njenom imaocu

(a) pravo na dividendu (na srazmerni deo ostvarene dobiti drustva),

(b) aktivno i pasivno pravo izbora i ucesé¢a u upravljanju drustvom i

(c) pravo na odgovarajuci deo likvidacione kvote u slucaju likvidacije akcionarskog drustva.

Odgovornost imaoca akcije (akcionara), ogranicena je samo do iznosa vrednosti njegovih akcija, Sto
predstavlja jednu od glavnih prednosti akcionarskog drustva nad drugim oblicima privrednog organizovanja.
Prava imaoca akcije (akcionara):

e pravo na potvrdu o vlasnistvu (tj. pravo na upis u registar vlasnika),

e pravo glasa priizboru uprave drustva i prilikom drugih najvaznijih odluka,

e pravo da primi odredenu nadoknadu (dividendu), kao udeo u dobiti drustva,

e pravo na udeo u emisiji akcija pod odredenim uslovima,

e pravo na prenos vlasnistva,

e pravo na udeo u likvidacionom ostatku imovine drustva i sl.

Sto se ti¢e dividende, ona moze da bude ispla¢ena na tri nacina:

e u obliku gotovine,

e uimovinii

e uakcijama.

Koriste se sledeée vrste akcija:

e obicne akcije (ordinary shares), koje su najcesée, i akcionaru daju maksimalna prava (dividendu i
pravo glasa);

e povlaséene akcije [preference shares], koje imaju prednost u odnosu na obi¢ne u pogledu isplate
dividende (ova je unapred garantovana u procentima), ali su prilikom bankrotstva preduzeca u
drugom isplatnom redu (odmah posle isplate obveznica) i naj¢es¢e nemaju glasacko pravo.

Posmatrano prema kupcima kojima je emisija akcija namenjena, emisija moze da bude:

(1) javna (eksterna), koja se vrsi putem javno upuéenog poziva prvenstveno gradanima i gradanskim
pravnim licima da svoja raspoloziva finansijska sredstva usmere, pod najpovoljnijim uslovima, u kupovinu
akcija, zarad privrednog razvoja akcionarskog drustva (tj. emitenta akcija), Cije se oglasavanje vrsi putem
oglasa u dnevnoj Stampi i drugim sredstvima javnog informisanja,

(2) privatna (interna), koja je isklju¢ivo namenjena zaposlenim kod akcionarskog drustva (emitenta), Cije se
oglasavanje vrsi sredstvima internog informisanja.

Kupljena akcija se moZe prodati preko trzista kapitala (organizovanog ili neformalnog). Njena prodajna
vrednost se obrazuje na osnovu ponude i potraznje na ovom trziStu, kao i na osnovu kamatne i dividendne
stope.

Blagajnicki zapisi (treasury bills) su kratkorocne obveznice koje izdaju depozitne banke, a koje ovim
bankama sluZze za pribavljanje stabilnijih poslovnih sredstava, dok poslovhom svetu pogoduju za unosniji
plasman njihovih privremeno slobodnih sredstava.Ovi zapisi mogu da glase na ime ili na donosioca.
Blagajnicki zapisi u nasoj praksi su instrument NBS za globalno regulisanje nov¢ane mase u opticaju, ali i za
prikupljanje stabilnijih nov€anih sredstava. Isto tako, ovi zapisi omogucavaju pravnim licima da svoja
privcemeno slobodna novana sredstva plasiraju pod povoljnijim uslovima nego njihovim drZanjem na
tekuéim ra¢unima bez odgovarajuce kamate.

Komercijalni zapis je oblik prenosive hartije od vrednosti, uveden radi stvaranja mogucnosti da preduzeca,
zadruge i drugi oblici udruZivanja sa statusom pravnog lica, na jednostavniji i finansijski prihvatljiv nacin
dodu do sredstava za prevazilaZzenje periodi¢nih novéanih nestasica (sezonskih oscilacija) i poremecaja u
privredivanju.

Izvedene ili derivativne hartije od vrednosti (derivaties) se odnose na ugovore izmedu dve strane kojim se
predvida transfer odredenih sredstava ili novca na ili pre utvrdenog datuma u buduénosti po utvrdenoj ceni.
Odlika izvedenih hartija od vrednosti je da su to standardizovani ugovori ili samo pojedini ugovorni uslovi,
koji su nastali kao pokri¢e za rocne (terminske) poslove.
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Ova vrsta hartija je nastala iz potrebe da se premosti period od ulaganja do isplacivanja. Svakako, cena neke
robe ne moze biti ista kao kada je ona i zaista fizicki spremna da se njome raspolaze i da promeni vlasnika.
Tu leZi i osnova ove vrste trgovine izvedenim hartijama od vrednosti, jer Sto je vreme isporuke dalje od
vremena ugovaranja, i cena aktive je po pravilu niZa. Kako se priblizava vreme isporuke i cena aktive postaje
sve izvesnija, tako se smanjuju i rizici, te i cena robe postaje sve visa.
Najpoznatije izvedene hartije od vrednosti su:

e forvard ugovori,

o fjucersi,

e opcijei

®  SVOpOVi.

(ithov) Forvard ugovor je pravi terminski ugovor. Ako se konosmanom, odnosno teretnicom, dokazuje
postojanje robe koja nije fizicki prisutna na mestu kupoprodaje, kod forvarda roba ne samo da nije prisutna,
vec jos uvek fizicki ne postoji. Forvard ugovor upravo svedoci da ¢e odredena roba, koja se preko njega
prodaje, tek biti proizvedena i, zatim, isporuéena.

(ihov) Fjucersi predstavljaju ugovor u kome se kupac i prodavac obavezuju da izvrSe promet odredene
aktive, po utvrdenoj ceni u odredenom periodu u buduénosti. Kao i kod opcije, i kod fjuCersa je osnovna
svrha zastita od rizika promene cene.

| za kupca i za prodavca postoji rizik insolventnosti u trenutku dospeéa ugovora, zbog ¢ega se ugovor obi¢no
zakljucuje preko posrednika (klirinske kuce), koja zahteva da obe ugovorne strane u trenutku zakljuéenja
ugovora uplate tzv. inicijalnu marzu (garantni depozit), kao garanciju za preuzete ugovorne obaveze.

(ihov) Opcija je ugovor po kome kupac ima pravo, ali ne i obavezu, da kupi ili proda odredenu koli¢inu akcija,
obveznica, indeksa na obveznice, robe, valute ili fjuers ugovora po utvrdenoj ceni, na dan isteka
ugovorenog roka ili pre toga. Za kupovinu opcije kupac je duZan da prodavcu opcije plati premiju. Postoje
dva tipa opcija: kupovna (call option) i prodajna (put option). Kupovinom kupovne opcije kupac iste stice
pravo da kupi osnovnu hartiju od vrednosti. Kupovinom prodajne opcije, kupac stice pravo na prodaju
osnovne hartije od vrednosti.

(ihov) Svopovi je termin koji se sa engleskog prevodi kao zamena obligacija, Sto u svojoj osnovi i jeste; dve
strane se dogovore da zamene nesto, obi¢no obligacije (obaveze), pri éemu se dogovaraju oko specificnog
nacina finansijskog pladanja tih istih obaveza. Svopovi se mogu odnositi na zamenu obaveza placanje kamata
ili valuta, ali moze doci i do svopa kapitala, svopa kreditnih obaveza i svopa robe. Kako je svop tesko
ugovoriti direktno izmedu korisnika, najéesée je u svop ukljucen i finansijski posrednik.

Zavisno od vrste trziSta na kome deluju, ucesnici mogu da se razvrstaju na ucesnike na trZistu novca i
ucesnike na trZistu kapitala.
Ucesnici na trZiStu novca su:
1. centralna banka, kao monetarna vlast,
2. poslovne banke, kao osnovni ucesnici i nosioci trgovine novcem,
3. specijalizovane (i za to posebno ovlas¢ene) posrednicke finansijske institucije.
Ostali subjekti nemaju pravo uces¢a pa koriste usluge indirektno.
Ucesnici na trZiStu kapitala su:
1. investitori, vlasnici kapitala,
korisnici finansijskih sredstava,
posrednici (banke, berze, investicioni fondovi) i
drzava koja se moZe javiti u ulogama investitora, korisnika, regulatora, kontrolora, ali nikako i
posrednika.
Generalno sve ucesnike na finansijskim trzistima mozemo podeliti na:
1. emitente,
2. krajnje korisnike i
3. finansijske posrednike (brokerske i dilerske kuce, investicione banke, investicioni fondovi i drugi
institucionalni trgovcil.
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Finansijske posrednike cine finansijske institucije, kao $to su komercijalne banke, Stedionice, osiguravajuca
drustva, penzioni fondovi, finansijske institucije i investicioni fondovi. Finansijski posrednici kupuju direktne
(ili primarne) hartije od vrednosti, a zauzvrat javnosti izdaju svoje indirektne (ili sekundarne) hartije od
vrednosti.
Finansijsko posrednistvo je proces u kome StediSe deponuju sredstva kod finansijskih posrednika, nego da
direktno kupuju akcije i obveznice, i dopustaju posrednicima pozajmljivanje tih sredstava krajnjim
investitorima.
Najcesca klasifikacija finansijskih institucija je na

e depozitne (banke i druge bankarske organizacije) i

e nedepozitne finansijske institucije (osiguravajuce kuce, penzijski fondovi, finansijske kompanije,

investicioni fondovi i druge finansijske institucije).

Investicioni fondovi su finansijski posrednici koji udruzuju sredstva mnogih sitnih investitora tako Sto im

prodaju akcije i te prihode koriste za kupovinu hartija od vrednosti. lzdavanjem akcija malih iznosa i
kupovanjem velikih blokova hartija od vrednosti, investicioni fondovi koriste prednosti od veli¢ine popusta

na brokerske provizije i kupuju diversifikovane portfelje hartija od vrednosti.

Uz investicione fondove postoje jo§ i O G SRWB RA Gy |  dzRNHzOSy 21 = 2 &A 3dzNI DI ¢
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Objasnjenje strukture finansijskog trzista

(" Finansijsko triiSte:
|

| 1. TrZiSte novca,
| 2. Trziste kapitala

Finansijska sredstva

Hartije od vrednosti

Slika 4.1 Struktura finansijskog trzista

POLITIKA INVESTIRANJA

Kriterijum izbora investicija predstavlja meru valjanosti pojedinih investicionih akcija, meru dostizanja
postavljenih ciljeva investiranja i na osnovu njega se odreduje koju od raspolozZivih investicionih akcija treba
realizovati.

Investicije u teorijskom smislu podrazumevaju sadasnja ulaganja koja se vrSe u materijalna, nematerijalna ili
finansijska sredstva radi dobijanja odredenih efekata u buducnosti, ¢ime bi se poveéalo ukupno bogatstvo
odredene organizacije ili Sire drustvene zajednice. Investiranje obuhvata sve aktivnosti vezane za realizaciju
odredene investicije.

Polazeci od stope prinosa kao mere rentabilnosti, investicioni projekti se mogu klasifikovati kao:
e Ulaganja u zamenu opreme

Ulaganja u unapredenje i prosirenje postojeceg poslovanja

Ulaganja u razvoj novog proizvoda ili ulaska na nova trzista

Ulaganja uslovljena zakonskim normativima
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U zavisnosti od stepena povezanosti sa drugim projektima, projekti se mogu klasifikovati:
e Nezavisni projekti
e Medusobno iskljucivi projekti
e Zavisni projekti i
e Komplementarni projekti

Finansijske investicije obuhvataju ulaganje u finansijsku imovinu, odnosno to su prvenstveno akcije,
obveznice i druge HOV. Osobina te vrste imovine je stepen njene likvidnosti buduéi da je re¢ o utrzivim
finansijskim instrumentima. Druga bitna osobina im je identifikacija visine investicije i prinosa koji ona
donosi. Visina investicije definisana je trziSnom vrednos¢u instrumenata u vreme kupovine, uveéane za
troskove kupovine. Prinosi od finansijskih investicija su dividende, kamate i druge nadoknade.

Realne investicije su uglavnhom vezane za materijalnu imovinu. Shodno tome, njihova namena i nije vezana
za drzanje i ostvarivanje odredenog prinosa, kao Sto je to slucaj sa finansijskim investicijama, ve¢ za
produktivno koriséenje odredeniih poslovnih aktivnosti.

Karakteristike investicionih projekata :

e Dugorocni karakter investicionih projekata

e Vremenski raskorak izmedu ulaganja i efekata ulaganja
e meduzavisnost investiranja i finansiranja

e rizik i neizvesnost

Finansiranjeje uZi pojam od investiranja i direktno se odnosi na obezbedivanje finansijskih sredstava,
najcesce tudih, zarad realizacije odredenog investicionog projekta.

Investiranjeje Siri pojam i odnosi se na obezbedenje i ulaganje finansijskih sredstava, sopstvenih i tudih, kao
i svih drugih resursa koji su u funkciji realizacije odredenog projekta, gde se efekti ulaganja ocekuju u
buducnosti.

Poslovni rizik odnosi se na mogucnost ostvarivanja poslovne dobiti, i u velikoj meri zavisi od poslovnog
leveridZa,dok finansijski rizik jeste rizik koji proizilazi iz koris¢enja pozajmljenih finansijskih sredstava.

Projektni rizik odnosi se na verovatnoc¢u da kapitalna ulaganja u odredeni projekat donesu odredeni nov¢ani
tok. Sto je visi nivo neizvesnosti vezan za odredeno triiste, tehnologiju i druge faktore koji uslovljavaju
poslovanje, a koji donose trosak pri realizaciji odredenog projekta, to je visi i nivo projektnog rizika.

Portfolio rizik se u osnovi odnosi na zaradu koju potencijalno mogu da ostvare akcionari preduzeda
realizacijom projekta. Ucinak portfolio rizika svojstven je svakom projektu i zahteva sprovodenje analize
relativnog rizika za preduzece i akcionare preduzeda.

Zivotni vek projekta moZe da se prati kroz: period investiranja i period efektuiranja.

Period investiranja karakteriSe nastajanje novcenih odliva. Ti novcani odlivi se koriste za nabavljanje stalne
imovine potrebne za efektuiranje projekta i za stvaranje uveéani h potreba za neto obrtnim kapitalom
uslovljenih ocekivanim obimom poslovnih aktivnosti projekta. Stoga se ti odlivi nazivaju investicionim
odlivima ili investicionim troskovima.

Period efektuiranja prati stvaranje novcéenih priliva od prodaje gotovih proizvoda i/ili usluga. Da bi novcani
prilivi imali kontinuiran tok, neophodno je kontinuirano opskrbljivanje proizvodnje materijalima, energijom i
drugim proizvodnim imputima, kao i kontinuirano izmirenje obaveza prema tre¢im osobama u okviru
procesa proizvodnje i realizacije proizvodnih efekata.
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Razlika tekucih novcanih priliva i tekuéih novcenih odliva koji nastaju tokom perioda efektuiranja naziva se
neto novcanim tokom iz poslovanja preduzeca.

Neto rezidulana vrednost projekta predstavlja novcani iznos koji ée biti osloboden po isteku ekonomskog
veka trajanja projekta.

Ekonomski period trajanja projekta predstavlja vremenski period u kome izvrSeno ulaganje u realizaciju
nekog projekta ostaje superiornije u ekonomskom smislu u odnosu na neko drugo alternativno ulaganje, tj.
to je period pre nego Sto neko pribavljeno sredstvo zastari.

e Fizicki Zivot projekta predstavlja broj godina u kojima se osnvono sredstvo koristi za obavljanje
tehnickih operacija za koje je i nabavljeno.

e Tehnoloski Zivot projekta izrazava se vremenskim periodom koji ée protedi pre nego Sto se pojavi
novo i produktivnije sredstvo iste namene i koje ¢e postojece uciniti zastarelim.

e Proizvodno — trZiSni Zivot projekta gasi se ako nastanu promene u tehnoloSkom procesu u kome
prestaje potreba za proizvodnim operacijama koje je neko osnovno sredstvo obavljalo, kao i slu¢aju
prestanka rada samog preduzeda.

Uporedivanje i rangiranje projekata vazno je iz najmanje tri razloga:

e \reme
e Inflacijai
e Rizik

Formula za obracun proste kamate: JK=Go * k* g (JK—prosta kamata u nov¢anim jedinicama,

Go — glavnica ili inicijalno pozajmljeni iznos u vremenskom periodu O, k — kamata za vremenski period, g —
broj vremenskih perioda, odnosno godina)

SloZzena kamata — "kamata na kamatu"

Vremenska vrednost novca izrazava preferencije investitora u pogledu raspoloZivosti novca u vremenu, i
meri se diskontnom stopom, ili stopom kapitalizacije.

Diskontna stopa se moze definisati kao kamatna stopa kojom se obavlja diskontni racun. Ona se koristi za
svodenje bududih efekata ulaganja na sadasnju vrednost i predstavlja merilo oportunitetnog troska
ulaganja sredstava.

Odredivanje sadasnje vrednosti ili diskontovanje je u osnovi obrnut postupak od sloZzenog ukamadivanja.

Period povradaja je najjednostavnija metoda finansijskog odlucivanja u realnim investicijama. Kriterijum
perioda povracaja odnosi se na vreme, najéeSée broj godina, potrebno da bi se vratila uloZena sredstva u
odredeni projekat iz neto novcenih tokova.

Neto sadasnja vrednost je osnovni kriterijum finansijskog odlucivanja i predstavlja sadasnju vrednost svih
ocekivanih tokova novca. Metoda neto sadasnje vrednosti za ocenu finansijske efikasnosti projekta moze da
se smatra osnovnom metodom investicionog odlucivanja.

Kriterijum neto sadasnje vrednosti uskladen je sa osnovnim ciljem preduze¢a — maksimiranjem njegove
sadasnje vrednosti. Pozitivna neto sadasnja vrednost projekta ukazuje na povecanje sadasnje vrednosti
preduzeca koje namerava da investira. U skladu sa tim kriterijumom ne bi smeli da budu prihvaéeni projekti
koji imaju negativnu neto sadasnju vrednost.

Kada je kriterijum sadasnje vrednosti jednak nuli, on ukazuje na to da je projekat sposoban da vrati uloZeni
kapital i da osigura prihvatljivu profitabilnost.

Projekti sa pozitivnom sadasnjom vrednosc¢u (viSom od nule) imaju visu profitabilnost od one koja se od njih
zahteva na trzistu. Pozitivna neto sadasnja vrednost je novcani iznos povecéanja bogatstva akcionara.
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Diskontna stopa pri kojoj je neto sadasnja vrednost projekta jednaka nuli, naziva se interna stopa prinosa.
Interna stopa prinosa je drugi osnovni kriterijum finansijskog odlucivanja. To je ona diskontna stopa koja
neto novcCane tokove projekta u celom periodu efektuiranja svodi na vrednost njegovih troSkova
investiranja.

Indeks profitabilnosti je odnos diskontovanih neto novcanih tokova projekta u periodu efektuiranja
investicionih troskova projekta. On meri relativnhu profitnu snagu diskontovanih novcanih tokova prema
vrednosti troskova investicije i pruza nam odgovor koliko zaradujemo na svaku investiranu novéanu jedinicu.

***Bilans uspeha - moze da zatreba..
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