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 150150--155155
 172172--193193
 202202--233233
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Семинарски радСеминарски рад

 Семинарски рад се ради или појединачно или у
тиму (максималан број чланова тима је 3)

 Семинарски рад се полаже усмено и
подразумева усмену презентацију.

 Приликом израде рада поштује се упутство за
израду рада.
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ФИНАНСИЈСКИ СИСТЕМ И ФИНАНСИЈСКИ СИСТЕМ И 
ФИНАНСИЈСКА ТРЖИШТАФИНАНСИЈСКА ТРЖИШТА

БАВИЋЕМО СЕ:БАВИЋЕМО СЕ:

1.1. МестоМесто ии улогаулога финансијскихфинансијских системасистема уу
тржишнојтржишној привредипривреди

2.2. ФинансијскаФинансијска тржиштатржишта каокао деодео
финансијскогфинансијског системасистема

3.3. ВезаВеза реалногреалног ии финансијскогфинансијског секторасектора
привредепривреде
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1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 
СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (1)СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (1)

 СвакуСваку земљуземљу јеје могућемогуће посматратипосматрати каокао целовитцеловит системсистем
састављенсастављен одод већегвећег бројаброја подсистемаподсистема (правни,(правни, политички,политички,
привредни,привредни, образовни,образовни, културникултурни......))

 ПривредниПривредни системсистем јеје одод посебногпосебног значајазначаја заза опстанак,опстанак, растраст ии
развојразвој целокупнецелокупне друштвенедруштвене заједницезаједнице..

 УУ оквируоквиру привредногпривредног системасистема једанједан одод најважнијихнајважнијих
подсистемаподсистема јеје финансијскифинансијски системсистем (ФС)(ФС)

 ФС,ФС, каокао саставнисаставни деодео политичкогполитичког ии привредногпривредног системасистема једнеједне
земљеземље одражаваодражава њиховењихове основнеосновне карактеристикекарактеристике (стање(стање
политичкихполитичких односа,односа, карактеркарактер власништва,власништва, степенстепен
привредногпривредног ии укупногукупног друштвеногдруштвеног развојаразвоја......))

1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 
СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (2)СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (2)

 ФСФС јеје саставнисаставни деодео привредногпривредног системасистема којикоји сесе састојисастоји изиз
вишевише елеменатаелемената помоћупомоћу којихкојих требатреба дада омогућиомогући несметаннесметан
токток финансијскихфинансијских средставасредстава уу једнојједној друштвенодруштвено ––
економскојекономској заједницизаједници..

 КарактеристикеКарактеристике ФСФС::

1.1. ДинамичностДинамичност –– променепромене ии догађајидогађаји којикоји сесе сталностално дешавајудешавају
уу привредномпривредном ии ФСФС перманентноперманентно ихих доводедоводе уу стањастања
равнотеже/равнотеже/ неравнотеженеравнотеже

2.2. ОтвореностОтвореност –– привредапривреда једнеједне земљеземље морамора битибити отворенаотворена
премапрема иностранствуиностранству

3.3. КомплексностКомплексност –– ФСФС сесе састојисастоји изиз бројнихбројних елеменатаелемената
(финансијских(финансијских тржиштатржишта –– институцијаинституција –– инструменатаинструмената......))
односноодносно подсистемаподсистема (монетарни,(монетарни, фискални,фискални, банкарскибанкарски......)) ––
структураструктура ФСФС
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1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 
СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (3)СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (3)

 УлогаУлога ФСФС:: примерпример затворенезатворене привредепривреде саса двадва секторасектора
(сектор(сектор становништвастановништва ии секторсектор привреднихпривредних субјеката)субјеката).. ТриТри
фазефазе::

1.1. НатуралнаНатурална разменаразмена аа ФСФС готовоготово нене постојипостоји
2.2. ПојаваПојава новцановца каокао универзалногуниверзалног средствасредства разменеразмене ––

најпримитивнијинајпримитивнији обликоблик ФСФС
3.3. ПојаваПојава штедњештедње (одложена(одложена потрошњапотрошња –– разликаразлика измеђуизмеђу

приходаприхода ии текућетекуће потрошње)потрошње) ии инвестицијаинвестиција (улагање(улагање
вишковавишкова уу циљуциљу остваривањаостваривања будућихбудућих прихода)прихода)

 ФСФС представљапредставља механизаммеханизам ии водич,водич, односноодносно системсистем
“канала”“канала” којимакојима сесе вршиврши трансфертрансфер финансијскихфинансијских
средставасредстава измеђуизмеђу суфицитнихсуфицитних ии дефицитнихдефицитних субјекатасубјеката..

1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 
СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (4)СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (4)

 Значај ФС односно његових основних улога могу се Значај ФС односно његових основних улога могу се 
објаснити преко следећих 10 функција:објаснити преко следећих 10 функција:

1.1. Функција штедње Функција штедње –– обезбеђује канале за штедњуобезбеђује канале за штедњу
2.2. Функција благостања Функција благостања –– увећања благостањаувећања благостања
3.3. Ликвидносна функција  Ликвидносна функција  -- брза конверзија новца у ФИбрза конверзија новца у ФИ
4.4. Кредитна функцијаКредитна функција
5.5. Функција плаћања Функција плаћања –– бројне алтернативе новцу (чек..)бројне алтернативе новцу (чек..)
6.6. Функција заштите од ризикаФункција заштите од ризика
7.7. Макроекономска функцијаМакроекономска функција
8.8. Трансфер ресурса кроз време и просторТрансфер ресурса кроз време и простор
9.9. Обезбеђивања информацијаОбезбеђивања информација
10.10. Креирање новца  Креирање новца  -- кроз банкарски системкроз банкарски систем
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1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 
СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (5)СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (5)

 ФСФС осимосим штошто омогућаваомогућава повезивањеповезивање штеднихштедних ии
инвестиционихинвестиционих јединица,јединица, омогућаваомогућава ии формирањеформирање стопестопе
приносаприноса (специфична(специфична ценацена попо којојкојој дефицитнедефицитне ––
инвестиционеинвестиционе јединицејединице плаћајуплаћају средствасредства суфицитнимсуфицитним ––
штеднимштедним јединицама),јединицама), чијачија висинависина јеје параметарпараметар заза токоветокове
алокацијеалокације капиталакапитала ии трансфертрансфер ресурсаресурса измеђуизмеђу привреднихпривредних
секторасектора..

 ДвеДве основнеосновне групегрупе ФСФС::

1.1. ТржишноТржишно оријентисаниоријентисани –– доминирајудоминирају берзеберзе ии ХоВХоВ (САД(САД ии
ВБ)ВБ)

2.2. БанкоцентричниБанкоцентрични –– доминирајудоминирају банкебанке (Немачка,(Немачка, ЈапанЈапан......))

 СрбијаСрбија имаима релативнорелативно неразвијеннеразвијен ФСФС банкоцентричногбанкоцентричног
типатипа..

1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 1. МЕСТО И УЛОГА ФИНАНСИЈСКИХ 
СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (СИСТЕМА У ТРЖИШНОЈ ПРИВРЕДИ (66))

 ФСФС морамора допринетидопринети убрзаномубрзаном привредномпривредном растурасту

 УколикоУколико једнаједна привредапривреда свесве штошто зарадизаради троши,троши, тадатада
ШТЕДЊАШТЕДЊА нене постојипостоји

 УколикоУколико неманема штедње,штедње, неманема нини инвестицијаинвестиција

 УколикоУколико неманема инвестицијаинвестиција неманема привредногпривредног растараста ии
развоја!развоја!
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2. 2. ЕЛЕМЕНТИ ЕЛЕМЕНТИ ФИНАНСИЈСКОГ  СИСТЕМАФИНАНСИЈСКОГ  СИСТЕМА

 ОСНОВНИОСНОВНИ ЕЛЕМЕНТИЕЛЕМЕНТИ ФСФС:: ФТР,ФТР, финансијскифинансијски
инструментиинструменти ии учеснициучесници нана ФТР!ФТР!

 ФТРФТР –– местоместо гдегде сесе креирајукреирају финансијскифинансијски
инструменти,инструменти, гдегде сесе окупљајуокупљају учеснициучесници ии формираформира
ценацена

 ФинансијскиФинансијски инструментиинструменти –– предметпредмет трговањатрговања нана
ФТРФТР::

•• ФинансијскаФинансијска активаактива заза купцекупце (инвеститоре)(инвеститоре) –– финансијскафинансијска
пасивапасива заза продавцепродавце (емитенте)(емитенте)

•• НајзначајнијиНајзначајнији:: ХОВ,ХОВ, депозити,депозити, потраживања,потраживања, финансијскафинансијска
права,права, жиралнижирални новац,новац, девизедевизе ии девизнидевизни курсевикурсеви

2. 2. ЕЛЕМЕНТИ ЕЛЕМЕНТИ ФИНАНСИЈСКОГ  СИСТЕМАФИНАНСИЈСКОГ  СИСТЕМА

 УчеснициУчесници нана ФТРФТР --
1.1. ШиреШире ии ужеуже схватањесхватање учесникаучесника нана ФТРФТР –– јавнијавни

сектор,сектор, привреда,привреда, становништво,становништво, иноино секторсектор

2.2. ФинансијскиФинансијски (предузећа)(предузећа) // нефинансијскинефинансијски
учеснициучесници (финансијске(финансијске институције)институције)

3.3. ЕмитентиЕмитенти // инвеститориинвеститори (индивидуални(индивидуални //
институционални)институционални)

4.4. ХеџериХеџери // шпекулантишпекуланти
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3. ВЕЗА РЕАЛНОГ И ФИНАНСИЈСКОГ 3. ВЕЗА РЕАЛНОГ И ФИНАНСИЈСКОГ 
СЕКТОРА ПРИВРЕДЕСЕКТОРА ПРИВРЕДЕ

 Тесна,Тесна, непосредна,непосредна, везавеза манифестованаманифестована
међусобниммеђусобним утицајемутицајем дешавањадешавања уу једномједном секторусектору нана
другидруги (ратови,(ратови, терористичкитерористички напади,напади, природнеприродне
катстрофе,катстрофе, пословнипословни скандалискандали //////// падпад девизнихдевизних
курсева,курсева, растраст каматнихкаматних стопастопа......))

44. . Битни појмовиБитни појмови

 ШТЕДЊАШТЕДЊА

 ИНВЕСТИЦИЈЕИНВЕСТИЦИЈЕ

 ПОНУДАПОНУДА

 ТРАЖЊАТРАЖЊА

 КАМАТАКАМАТА –– главница,главница, ануитет,ануитет, каматнакаматна стопастопа
(номинална,(номинална, реална,реална, ефективна)ефективна)

 ПОРТФОЛИОПОРТФОЛИО –– ДИВЕРСИФИКАЦИЈАДИВЕРСИФИКАЦИЈА

 ИНФЛАЦИЈА,ИНФЛАЦИЈА, ДЕФЛАЦИЈАДЕФЛАЦИЈА
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44. . Битни појмовиБитни појмови

 МОНЕТАРНАМОНЕТАРНА ПОЛИТИКАПОЛИТИКА
•• ЕКСПАНЗИВНА/РЕСТРИКТИВНАЕКСПАНЗИВНА/РЕСТРИКТИВНА
•• НБСНБС –– политикеполитике каматнихкаматних стопа,стопа, интервенцијеинтервенције нана отвореномотвореном

тржишту,тржишту, креирањекреирање новчаненовчане масемасе

 ФИСКАЛНАФИСКАЛНА ПОЛИТИКАПОЛИТИКА –– порескапореска политикаполитика ии
политикаполитика јавнихјавних расходарасхода

•• ЕКСПАНЗИВНА/РЕСТРИКТИВНАЕКСПАНЗИВНА/РЕСТРИКТИВНА
•• ВладаВлада РСРС –– МинистарствоМинистарство финансијафинансија

ПОЈАМ И ВРСТЕ ПОЈАМ И ВРСТЕ 
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТАФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА
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БАВИЋЕМО СЕ:БАВИЋЕМО СЕ:

1.1. Појам, значај и улога финансијских Појам, значај и улога финансијских 
тржиштатржишта

2.2. Основни принципи функционисања Основни принципи функционисања 
финансијска тржиштафинансијска тржишта

3.3. Подела и врсте финансијских тржиштаПодела и врсте финансијских тржишта

1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (1)ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (1)

 ТржиштеТржиште –– местоместо гдегде сесе повезујуповезују (сусрећу)(сусрећу) различитиразличити учеснициучесници
привредногпривредног ии друштвеногдруштвеног животаживота ии гдегде сесе закључујузакључују купопродајнекупопродајне
трансакцијетрансакције различитихразличитих тржишнихтржишних материјаламатеријала..

 ПостојеПостоје различитеразличите врстеврсте тржиштатржишта:: тржиштетржиште факторафактора производњепроизводње
(земља,(земља, рад,рад, капиталкапитал......),), тржиштетржиште робароба ии услугауслуга (нпр(нпр.. готовихготових
производапроизвода......),), финансијскафинансијска тржиштатржишта

 КаоКао саставнисаставни деодео ФС,ФС, ФТрФТр омогућаваомогућава нормалнонормално ии несметанонесметано
функционисањефункционисање привредепривреде аа прекопреко његањега сесе одражавајуодражавају свасва збивањазбивања
уу реалнимреалним токовиматоковима друштвенедруштвене репродукцијерепродукције..

 ТешкоТешко јеје датидати јединственујединствену ии универзалнууниверзалну дефиницијудефиницију ФТрФТр..
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1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (2)ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (2)

 ДефиницијаДефиниција ФТрФТр:: ширашира (место(место гдегде долазидолази додо трговањатрговања ––
сусретањасусретања понудепонуде ии тражњетражње –– финансијскимфинансијским инструментима)инструментима) ии
ужаужа (тачно(тачно одређеноодређено место,место, времевреме ии простор,простор, гдегде сесе сусрећусусрећу
понудапонуда ии тражњатражња финансијскихфинансијских инструменатаинструмената подпод прецизнопрецизно
одређенимодређеним правилимаправилима ии условимаусловима))

 УжаУжа дефиницијадефиниција ФТрФТр наснас приближаваприближава појмупојму берзиберзи..

 РазвојРазвој информационеинформационе технологије,технологије, новинови облициоблици комуницирањакомуницирања
(интернет),(интернет), мобилнамобилна телефонијателефонија ии сателитисателити утичуутичу нана променупромену
приступаприступа уу поимањупоимању ФТр,ФТр, припри чемучему самосамо “место”“место” имаима свесве мањимањи
значајзначај аа свесве сесе вишевише посматрапосматра каокао информационаинформациона мрежамрежа (пример(пример
NASDAQ)NASDAQ)

 ТриТри важневажне улогеулоге ФТРФТР::

1.1. ПроцесПроцес откривањаоткривања ценецене
2.2. ОбезбеђењеОбезбеђење ликвидностиликвидности
3.3. СмањењеСмањење информационих,информационих, трансакционихтрансакционих ии трошковатрошкова

тражењатражења

1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (3)ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (3)

 ФТрФТр сусу сложенијасложенија одод осталихосталих врставрста тржиштатржишта::

1.1. ФинансијскиФинансијски инструментиинструменти подразумевајуподразумевају истовременоистовремено
креирањекреирање ии трансфертрансфер какокако финансијскефинансијске активеактиве такотако ии
финансијскефинансијске пасивепасиве измеђуизмеђу различитихразличитих учесникаучесника нана ФТрФТр

2.2. ВећиВећи бројброј сегменатасегмената ФТрФТр (ТН,(ТН, ТК,ТК, ТФДТФД....))

3.3. УкљученостУкљученост већегвећег бројаброја различитихразличитих учесникаучесника (дражава,(дражава,
привреда,привреда, финансијскафинансијска индустрија,индустрија, становништво,становништво, иноино
субјекти)субјекти)

4.4. ПрекоПреко ФТрФТр сесе вршиврши повезивањеповезивање националненационалне економијеекономије саса
светомсветом

5.5. ФТрФТр –– огледалоогледало функционисањафункционисања државедржаве ии њенихњених законазакона

6.6. ПотребаПотреба заза сталнимсталним иновирањеминовирањем знањазнања уследуслед променапромена ии
развојаразвоја
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1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И УЛОГА 
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (4)ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (4)

 ОсновниОсновни значајзначај ии улогеулоге ФТрФТр могумогу сесе приказатиприказати крозкроз
следећеследеће функцијефункције::

1.1. ПовезивањаПовезивања
2.2. СмањењаСмањења трансакционихтрансакционих трошковатрошкова
3.3. АлокацијеАлокације
4.4. ЕфикасностиЕфикасности
5.5. МобилизацијеМобилизације
6.6. РазвојаРазвоја
7.7. ЛиквидностиЛиквидности
8.8. УтврђивањаУтврђивања реалнереалне ценецене
9.9. ЈавностиЈавности ии подстицањаподстицања укључивањаукључивања новихнових учесникаучесника
10.10. СмањењаСмањења илиили чакчак елиминисањаелиминисања ризикаризика
11.11. ПобољшањаПобољшања животногживотног стандардастандарда становништвастановништва

2. ОСНОВНИ ПРИНЦИПИ ФУНКЦИОНИСАЊА 2. ОСНОВНИ ПРИНЦИПИ ФУНКЦИОНИСАЊА 
ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТАФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА

 ЧетириЧетири битнабитна аспектааспекта везанавезана заза функционисањефункционисање ФТрФТр
односеодносе сесе нана::

1.1. НовацНовац // ценецене ии каматнекаматне стопестопе

2.2. ВременскуВременску структуруструктуру каматнихкаматних стопастопа

3.3. КапиталисањеКапиталисање ии дисконтовањедисконтовање // временскувременску
вредноствредност новцановца

4.4. АнализуАнализу ии мерењемерење ризикаризика ии приносаприноса
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3. ПОДЕЛА И ВРСТЕ ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (1)3. ПОДЕЛА И ВРСТЕ ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (1)

 ФТр ФТр –– једнина или множина?једнина или множина?
 Постоји више ФТр Постоји више ФТр -- не постоји јединствени критеријум за њихову поделу. не постоји јединствени критеријум за њихову поделу. 

Постоје следећа ФТр посматрано са аспекта:Постоје следећа ФТр посматрано са аспекта:

1.1. Локације ФТр: локално / национално / интернационално Локације ФТр: локално / национално / интернационално 
2.2. Националне економије: екстерна (интернационална) / Националне економије: екстерна (интернационална) / 

интерна (национална) интерна (национална) –– домаће / спољно ФТрдомаће / спољно ФТр
3.3. Врсте финансијских инструмената (шири обухват): Врсте финансијских инструмената (шири обухват): 

тржиште инструмената дуга / тржиште власничких тржиште инструмената дуга / тржиште власничких 
инструменатаинструмената

4.4. Врсте финансијских инструмената: тржиште основних ХоВ Врсте финансијских инструмената: тржиште основних ХоВ 
/ тржиште изведених (дериватних) ХоВ/ тржиште изведених (дериватних) ХоВ

5.5. Рока доспећа: краткорочна / дугорочнаРока доспећа: краткорочна / дугорочна
6.6. Извршења обавеза из трансакције: промптна / терминскаИзвршења обавеза из трансакције: промптна / терминска
7.7. Предмета трговања: тржиште новца / тржиште капитала / Предмета трговања: тржиште новца / тржиште капитала / 

девизно тржиште / тржиште финансијских дериватадевизно тржиште / тржиште финансијских деривата
8.8. Емисије ХоВ: примарна / секундарна /трећа Емисије ХоВ: примарна / секундарна /трећа -- четвртачетврта

3. ПОДЕЛА И ВРСТЕ ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (2)3. ПОДЕЛА И ВРСТЕ ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА (2)

99.. МестаМеста ии начинаначина какокако сесе прометпромет
обављаобавља:: берзанска/берзанска/ ванберзанскаванберзанска

1010..ОрганизационеОрганизационе структуреструктуре:: аукционааукциона //
дилерскадилерска

1111..КакоКако сесе трансакцијетрансакције обављајуобављају::
отворенаотворена // договорнадоговорна

1212..ПреовлађујућегПреовлађујућег кретањакретања ценацена::
растућарастућа // опадајућаопадајућа

1313..ВременаВремена обављањаобављања трансакцијетрансакције::
континуелнаконтинуелна // дисконтинуелнадисконтинуелна
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ТРЖИШТЕ НОВЦАТРЖИШТЕ НОВЦА

БАВИЋЕМО СЕ:БАВИЋЕМО СЕ:

1.1. Појам, значај и карактеристике тржишта Појам, значај и карактеристике тржишта 
новцановца

2.2. Функционисање и технологија рада на Функционисање и технологија рада на 
тржишту новцатржишту новца
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1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И КАРАКТЕРИСТИКЕ 1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И КАРАКТЕРИСТИКЕ 
ТРЖИШТА НОВЦА (ТН) (1)ТРЖИШТА НОВЦА (ТН) (1)

 ЈеданЈедан одод најважнијихнајважнијих сегменатасегмената ФТрФТр свакесваке државедржаве
 МестоМесто сусретањасусретања понудепонуде ии тражњетражње краткорочнихкраткорочних финансијскихфинансијских

инструменатаинструмената
 РазликаРазлика измеђуизмеђу ТНТН ии новчаногновчаног тржиштатржишта (НТ)(НТ) // НТНТ сесе састојисастоји изиз

66 специјализованихспецијализованих тржиштатржишта::

1.1. КредитноКредитно тржиштетржиште –– краткорочникраткорочни кредитикредити
2.2. ЕсконтноЕсконтно тржиштетржиште –– есконтесконт /реесконт/реесконт комерцијалнихкомерцијалних меницаменица
3.3. ЛомбардноЛомбардно тржиштетржиште –– ломбардниломбардни кредитикредити
4.4. ТржиштеТржиште жиралногжиралног новцановца –– депозитнидепозитни ии жиралнижирални новацновац
5.5. ПримарноПримарно ии секундарносекундарно тржиштетржиште краткорочнихкраткорочних ХоВХоВ
6.6. ДевизноДевизно (интернационално)(интернационално) тржиштетржиште –– девизедевизе // девизнидевизни курскурс

 ТНТН јеје ужиужи појампојам (краткорочне(краткорочне ХоВХоВ ++ жиралнижирални новац)новац) одод НТНТ
 ИмаИма великивелики значајзначај заза функционисањефункционисање националненационалне привредепривреде ии

остваривањеостваривање мерамера економскеекономске политикеполитике..
 НаНа њемуњему сесе формираформира краткорочнакраткорочна каматнакаматна стопастопа –– индикаториндикатор

ценецене коштањакоштања новца,новца, кредитакредита ии......индиректноиндиректно капиталакапитала..

1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И КАРАКТЕРИСТИКЕ ТН (2)1. ПОЈАМ, ЗНАЧАЈ И КАРАКТЕРИСТИКЕ ТН (2)

 ОсновнаОсновна улогаулога ТНТН -- повезивањеповезивање понудепонуде ии тражњетражње заза новцемновцем ии
краткорочнимкраткорочним финансијскимфинансијским инструментимаинструментима

 ВишеструкиВишеструки јеје значајзначај ТНТН заза функционисањефункционисање националненационалне
привредепривреде.. ОмогућаваОмогућава::

1.1. НесметаноНесметано обављањеобављање друштвенедруштвене ии привреднепривредне активностиактивности свихсвих учесникаучесника
2.2. КраткорочнеКраткорочне извореизворе средставасредстава заза одржавањеодржавање ликвидностиликвидности свихсвих учесникаучесника
3.3. ОстваривањеОстваривање циљевациљева кредитнокредитно монетарнемонетарне политикеполитике (здрав(здрав новацновац ......))
4.4. ОстваривањеОстваривање допунскихдопунских извораизвора приходаприхода многиммногим учесницимаучесницима нана ФТрФТр
5.5. ОстваривањеОстваривање циљевациљева везанихвезаних заза финансирањефинансирање државногдржавног буџетабуџета илиили политикеполитике

јавногјавног дугадуга
6.6. УспешноУспешно функционисањефункционисање ФС,ФС, посебнопосебно банкарскогбанкарског секторасектора
7.7. ЗаштитуЗаштиту одод различитихразличитих врставрста финансијскихфинансијских ризикаризика

 СпецифичностиСпецифичности ТНТН::
1.1. ЈаснаЈасна ии једнообразнаједнообразна правилаправила
2.2. ЈединственЈединствен начинначин пословањапословања
3.3. ИнтернационалностИнтернационалност –– поштовањепоштовање међународномеђународно прихваћенихприхваћених правилаправила
4.4. Тржишно,Тржишно, ферфер ии конкурентноконкурентно понашањепонашање свихсвих учесникаучесника
5.5. ВисокаВисока ефикасност,ефикасност, тачност,тачност, прецизностпрецизност ии коректносткоректност кодкод промптнихпромптних пословапослова
6.6. ВисокаВисока финансијскафинансијска дисциплинадисциплина
7.7. УпотребаУпотреба најсавременијенајсавременије информативнеинформативне ии телекомуникационетелекомуникационе технологијетехнологије
8.8. РационалностРационалност ии ажурностажурност учесникаучесника
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2. ФУНКЦИОНИСАЊЕ И ТЕХНОЛОГИЈА РАДА НА ТН (1)2. ФУНКЦИОНИСАЊЕ И ТЕХНОЛОГИЈА РАДА НА ТН (1)

 РазликујеРазликује сесе попо државамадржавама:: самосталнесамосталне институцијеинституције //
неинституционализовананеинституционализована тржиштатржишта // мешовитамешовита тржиштатржишта // посебнепосебне
целинецелине нана берзиберзи ХоВХоВ

 ОблициОблици организацијеорганизације ТНТН:: институционализованоинституционализовано (централизовано(централизовано ТНТН ––
берзаберза новца)новца) // неинституционализованонеинституционализовано (слободно(слободно ТН)ТН) // мешовитомешовито

 ФункционисањеФункционисање ТНТН зависизависи одод односаодноса тритри најважнијенајважније категоријекатегорије
учесникаучесника:: централнецентралне банкебанке (активни(активни учесник,учесник, регулаторрегулатор ии контролор)контролор) //
депозитнихдепозитних финансијскихфинансијских институцијаинституција –– банкебанке // посредникапосредника ии другихдругих
финфин..организацијаорганизација.. НајважнијиНајважнији учеснициучесници углавномуглавном нене могумогу директнодиректно
трговатитрговати нана ТНТН већвећ тото радераде прекопреко напреднапред наведенихнаведених

 ВећинаВећина водећихводећих светскихсветских ТНТН функционишефункционише прекопреко дилерскогдилерског начинаначина
трговањатрговања // “банка“банка ТН”ТН”

 ПонудаПонуда (вишкова(вишкова ликвидности)ликвидности) // тражњатражња (мањак(мањак ликвиднихликвидних средстава)средстава)
краткорочнихкраткорочних финансијскихфинансијских инструменатаинструмената

 ТехнологијаТехнологија радарада ТНТН морамора помоћипомоћи ефикасномефикасном ии брзомбрзом сусретањусусретању
носиоцаносиоца вишкавишка ии мањкамањка ликвиднихликвидних средстава,средстава, прилагођенаприлагођена јеје његовимњеговим
основнимосновним сегментимасегментима ии зависизависи одод тогатога дада лили сесе радиради оо примарнојпримарној илиили
секундарнојсекундарној продајипродаји

2. ФУНКЦИОНИСАЊЕ И ТЕХНОЛОГИЈА РАДА НА ТН (2)2. ФУНКЦИОНИСАЊЕ И ТЕХНОЛОГИЈА РАДА НА ТН (2)

 Примарна (прва) продаја ХоВ (приватна или Примарна (прва) продаја ХоВ (приватна или 
јавна продаја) / секундарна јавна продаја) / секундарна -- друга, трећа...друга, трећа...--
(ПРЕ)ПРОДАЈА већ емитоване ХоВ(ПРЕ)ПРОДАЈА већ емитоване ХоВ

 Код трговине ХоВ на ТН постоје два начина Код трговине ХоВ на ТН постоје два начина 
обрачуна камате: на номиналну вредност обрачуна камате: на номиналну вредност 
(капиталисање) / дисконтни обрачун (капиталисање) / дисконтни обрачун 
(дисконтовање)(дисконтовање)
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Други колоквијум и испит Други колоквијум и испит 
материјалматеријал

 СтраницеСтранице::
•• 7171--8686
•• 138138--150150
•• 189189--242242
•• 258258--307307
•• 318318--372372
•• 380380--408408
•• 475475--486486

 Испит материјал:Испит материјал:
•• Један део градива за Један део градива за 

други колоквијум +други колоквијум +
•• 466466--474474

ТРЖИШТЕ КАПИТАЛАТРЖИШТЕ КАПИТАЛА
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1. ПОЈАМ, КАРАКТЕРИСТИКЕ И ЕЛЕМЕНТИ ТК1. ПОЈАМ, КАРАКТЕРИСТИКЕ И ЕЛЕМЕНТИ ТК

 ТКТК –– местоместо повезивањаповезивања понудепонуде ии тражњетражње заза капиталомкапиталом //
дугорочнимдугорочним финансијскимфинансијским инструментимаинструментима

 КапиталКапитал јеје новчаниновчани износизнос одложенеодложене потрошњепотрошње нана рокрок
дужидужи одод 11 годинегодине

 ШтедњаШтедња (одложена(одложена потрошњапотрошња уу садашњостисадашњости збогзбог будућихбудућих
користикористи )) ии извориизвори капиталакапитала

1.1. ДомаћаДомаћа штедњаштедња
2.2. ТрансферТрансфер иностранеиностране штедњештедње (ино(ино акумулације)акумулације)
3.3. ПретварањеПретварање новцановца уу капиталкапитал посредствомпосредством финансијскихфинансијских институцијаинституција

 МатеријалниМатеријални ии нематеријалнинематеријални мотивимотиви заза штедњуштедњу
 ТКТК нијеније једнакоједнако берзаберза акцијаакција
 СегментиСегменти ТКТК

1.1. КредитноКредитно тржиштетржиште (КТ)(КТ) –– тржиштатржишта инструменатаинструмената дугадуга
2.2. ХипотекарноХипотекарно тржиштетржиште (ХТ)(ХТ) –– хипотекарнихипотекарни кредитикредити // ХоВХоВ нана базибази

хипотекахипотека
3.3. ТржиштеТржиште власничкогвласничког (акцијског)(акцијског) капиталакапитала (ТАК)/берзе(ТАК)/берзе акцијаакција

2. ЗНАЧАЈ И ФУНКЦИЈЕ ТК (1)2. ЗНАЧАЈ И ФУНКЦИЈЕ ТК (1)

 ЗначајЗначај ТКТК јеје посебнопосебно израженизражен уу потребипотреби подизањаподизања
ефикасностиефикасности привреднихпривредних субјеката,субјеката, папа такотако ии ефикасностиефикасности
целокупнецелокупне националненационалне привредепривреде

 ФункцијеФункције ТКТК::

1.1. ТрансферТрансфер капиталакапитала –– повезивањеповезивање понудепонуде ии тражњетражње заза капиталомкапиталом
2.2. ПрикупљањеПрикупљање капиталакапитала заза обезбеђивањеобезбеђивање складногскладног привредногпривредног ии

друштвеногдруштвеног развојаразвоја
3.3. СелекцијаСелекција пројекатапројеката заза финансирањефинансирање прекопреко ценецене капиталакапитала уу зависностизависности

одод висиневисине стопестопе приносаприноса
4.4. КонтролаКонтрола ии мониторингмониторинг
5.5. ПоштовањеПоштовање уговорнихуговорних обавезаобавеза
6.6. Трансфер,Трансфер, дељење,дељење, удруживањеудруживање ии диверсификацијудиверсификацију ризикаризика
7.7. СтварањеСтварање климеклиме уу којојкојој сесе штитиштити власништвовласништво ии интересиинтереси власникавласника

капиталакапитала

 ТржиштаТржишта заза контролуконтролу предузећапредузећа заснованозасновано јеје нана
претпоставципретпоставци оо постојањупостојању позитивнепозитивне корелацијекорелације измеђуизмеђу
управљачкеуправљачке ефикасностиефикасности предузећапредузећа ии ценецене његовихњегових
акцијаакција..
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2. ЗНАЧАЈ И ФУНКЦИЈЕ ТК (2)2. ЗНАЧАЈ И ФУНКЦИЈЕ ТК (2)

 НаНа тржиштутржишту заза контролуконтролу предузећапредузећа реализујуреализују сесе
различитеразличите стратегијестратегије којекоје сесе могумогу поделитиподелити уу дведве
групегрупе:: офанзивнеофанзивне –– оријентисанеоријентисане нана преузимањепреузимање
другихдругих предузећапредузећа // дефанзивнедефанзивне –– оријентисанеоријентисане нана
одбрануодбрану одод преузимањапреузимања

 УУ оквируоквиру офанзивнихофанзивних стратегијастратегија разликујеморазликујемо
следећаследећа тритри типатипа активностиактивности

1.1. ПрипајањаПрипајања ии удруживањаудруживања предузећапредузећа (мерџери)(мерџери) ––
добровољнодобровољно и/илии/или споразумноспоразумно удруживањеудруживање нана основуоснову
договорадоговора менаџераменаџера ии власникавласника заинтересованихзаинтересованих
предузећапредузећа

2.2. НепријатељскаНепријатељска преузимањапреузимања ((takeovers)takeovers) –– једноједно
предузећепредузеће откупљујеоткупљује акцијеакције другогдругог (циљног)(циљног) предузећапредузећа
супротносупротно његовојњеговој вољивољи

3.3. БорбаБорба заступниказаступника (proxy(proxy fight)fight) –– нана скупштинискупштини
акционараакционара мањинскимањински акционариакционари настојенастоје дада придобијупридобију
гласовегласове другихдругих акционараакционара ии преузмупреузму контролуконтролу

ДЕВИЗНО ТРЖИШТЕ И ДЕВИЗНО ТРЖИШТЕ И 
ДЕВИЗНИ КУРСДЕВИЗНИ КУРС
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БАВИЋЕМО СЕ:БАВИЋЕМО СЕ:

1.1. Појам, карактеристике и значај девизног Појам, карактеристике и значај девизног 
тржиштатржишта

2.2. Девизни курсДевизни курс

3.3. Функционисање девизног тржиштаФункционисање девизног тржишта

1. ПОЈАМ, КАРАКТЕРИСТИКЕ И ЗНАЧАЈ  1. ПОЈАМ, КАРАКТЕРИСТИКЕ И ЗНАЧАЈ  
ДЕВИЗНОГ ТРЖИШТА(ДТ) ДЕВИЗНОГ ТРЖИШТА(ДТ) 

 ДТДТ –– сегментсегмент ФТрФТр нана комекоме долазидолази додо сусретањасусретања понудепонуде ии тражњетражње
заза девизамадевизама

 ДевизеДевизе сусу свасва потраживањапотраживања (депозити,(депозити, чекиви,чекиви, менице)менице)
израженаизражена уу валутамавалутама (инострана(инострана новчанановчана средствасредства плаћања)плаћања)

 НаНа ДТДТ сесе обављаобавља:: трговинатрговина (домаће(домаће валутевалуте заза девизедевизе;; једнеједне врстеврсте
девизадевиза заза другудругу;; краткорочнимкраткорочним девизнимдевизним ХоВ),ХоВ), пословипослови заштитезаштите
одод девизногдевизног ризикаризика......

 ЗначајнаЗначајна јеје улогаулога ЦБЦБ нана ДТ,ДТ, којакоја нана њемуњему можеможе спроводитиспроводити
девизнудевизну политику,политику, одржаватиодржавати стабилностстабилност девизногдевизног курсакурса ии
реализоватиреализовати другедруге циљевециљеве економскеекономске // кредитнокредитно монетарнемонетарне
политикеполитике

 РазличитаРазличита организацијаорганизација ДТДТ:: деодео ТНТН –– међубанкарскомеђубанкарско ДТДТ
(институционализована(институционализована ДТ)ДТ) // самосталнесамосталне институцијеинституције --девизнедевизне
берзеберзе

 РазликаРазлика измеђуизмеђу ДТДТ ии ДБДБ затозато штошто ДТДТ уу себесебе укључујеукључује
неинституционализованонеинституционализовано ДТДТ (“црна(“црна тржишта”тржишта” // “црне“црне ДБДБ”)”)

 ДТДТ –– представљапредставља везувезу националненационалне привредепривреде саса међународниммеђународним окружењемокружењем
 ОсновнаОсновна сврхасврха ДТДТ –– омогућаваомогућава обављањеобављање међународногмеђународног платногплатног прометапромета ии

одржавањеодржавање међународнемеђународне ликвидностиликвидности земљеземље
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1. ПОЈАМ, КАРАКТЕРИСТИКЕ И ЗНАЧАЈ ДТ (2)1. ПОЈАМ, КАРАКТЕРИСТИКЕ И ЗНАЧАЈ ДТ (2)

 Специфичности ДТ:Специфичности ДТ:

1.1. Специфичност девиза, као предмета трговинеСпецифичност девиза, као предмета трговине
2.2. Утицај великог броја макроекономских фактора на Утицај великог броја макроекономских фактора на 

ДТДТ
3.3. Врло сензитивно на поремећаје и утицаје политичке Врло сензитивно на поремећаје и утицаје политичке 

природеприроде
4.4. Велики утицај на ДТ има спољнотрговинска политика Велики утицај на ДТ има спољнотрговинска политика 

земљеземље
5.5. Врло ригорозна правила пословањаВрло ригорозна правила пословања
6.6. Као веза ФТр различитих земаља, његова Као веза ФТр различитих земаља, његова 

организованост и ефикасност су често огледало организованост и ефикасност су често огледало 
функционисања законитости у једној земљифункционисања законитости у једној земљи

7.7. Механизам формирања ценаМеханизам формирања цена

2. ДЕВИЗНИ КУРС2. ДЕВИЗНИ КУРС

 СпецифичностСпецифичност ДТДТ огледаогледа сесе ии уу погледупогледу мехнизмамехнизма
формирањаформирања ценацена

 ДевизниДевизни курскурс –– ценацена којакоја сесе формираформира нана ДТДТ попо којојкојој
сесе једнаједна валутавалута размењујеразмењује заза другудругу

 НотацијаНотација –– изражавањеизражавање девизногдевизног курса/курса/ директнадиректна
(јединица(јединица домаћедомаће валутевалуте сесе исказујеисказује уу
противвредностипротиввредности странестране валуте)валуте) ии индиректнаиндиректна
(јединица(јединица странестране валутевалуте сесе исказујеисказује уу
противвредностипротиввредности домаћедомаће валутевалуте))

 КуповниКуповни ии продајнипродајни (девизни)(девизни) курскурс // маржамаржа

 РазвијеностРазвијеност ДТДТ уу СрбијиСрбији
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3. ФУНКЦИОНИСАЊЕ ДЕВИЗНОГ 3. ФУНКЦИОНИСАЊЕ ДЕВИЗНОГ 
ТРЖИШТАТРЖИШТА

 ДТДТ добијајудобијају нана значајузначају одод почеткапочетка седамдесетихседамдесетих годинагодина прошлогпрошлог
века,века, паралелнопаралелно саса укидањемукидањем златногзлатног стандардастандарда ии фикснихфиксних
девизнихдевизних курсевакурсева

 појавапојава флуктуирајућихфлуктуирајућих девизнихдевизних курсевакурсева ии повећањеповећање бројаброја
конвертибилнихконвертибилних валутавалута наметнуонаметнуо јеје потребупотребу бржегбржег развојаразвоја ДТДТ

 ПословиПослови нана ДТДТ::

1.1. ДавањеДавање ии узимањеузимање међубанкарскихмеђубанкарских девизнихдевизних депозитадепозита –– пословипослови полагањаполагања
девизнихдевизних депозитадепозита кодкод другихдругих банакабанака саса различитимразличитим рокомроком ии каматомкаматом

2.2. ПромптнаПромптна ии терминскатерминска куповинакуповина ии продајапродаја девизадевиза радиради обављањаобављања међународнихмеђународних
плаћања,плаћања, одржавањаодржавања ликвидности,ликвидности, оставривањаоставривања зарадезараде......

3.3. ПословиПослови одбранеодбране одод девизногдевизног ризикаризика путемпутем свопсвоп аранжмана,аранжмана, девизнихдевизних опција,опција,
форвардфорвард ии фјучерсфјучерс уговорауговора

ПОСЛОВИ НА ФИНАНСИЈСКИМ ПОСЛОВИ НА ФИНАНСИЈСКИМ 
ТРЖИШТИМАТРЖИШТИМА
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БАВИЋЕМО СЕ:БАВИЋЕМО СЕ:

1.1. Подела послова на финансијском тржиштуПодела послова на финансијском тржишту

2.2. Промптни и термински пословиПромптни и термински послови

3.3. Хеџинг и шпекулативни пословиХеџинг и шпекулативни послови

1. ПОДЕЛА ПОСЛОВА 1. ПОДЕЛА ПОСЛОВА НА НА ФТрФТр

 НаНа ФТрФТр сесе можеможе обављатиобављати великивелики бројброј различитихразличитих
пословапослова штошто изазиваизазива тешкоћетешкоће уу груписањугруписању

 44 групегрупе пословапослова::

1.1. СаСа аспектааспекта временавремена извршењаизвршења обавезаобавеза изиз купопродајнекупопродајне трансакцијетрансакције::
промптнипромптни // терминскитермински

2.2. СаСа аспектааспекта мотивамотива појединихпојединих учесникаучесника:: хеџингхеџинг // шпекулацијешпекулације

3.3. АрбитражаАрбитража –– пословипослови којикоји сесе истовременоистовремено обављајуобављају нана вишевише тржиштатржишта
нана којимакојима сесе тргујетргује истимистим финансијскимфинансијским инструментоминструментом аа заснивазаснива сесе нана
разлициразлици уу ценамаценама тогтог финансијскогфинансијског инструментаинструмента измеђуизмеђу различитихразличитих
тржиштатржишта // девизнадевизна арбитражаарбитража заснованазаснована нана базибази разликеразлике уу висинивисини
девизногдевизног курсакурса измеђуизмеђу раличитихраличитих ДТДТ

4.4. ПратећиПратећи пословипослови којикоји нисунису директнодиректно везанивезани заза трговину,трговину, безбез којикоји нене биби
билобило нини трговинетрговине::

-- вођењевођење рачунарачуна свихсвих учесникаучесника нана тржиштутржишту:: готовински/маргинскиготовински/маргински

-- пословипослови инвестиционогинвестиционог банкарствабанкарства
-- пословипослови којикоји претходепретходе илиили следеследе купопродајнекупопродајне трансакцијетрансакције
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2. ПРОМПТНИ И ТЕРМИНСКИ ПОСЛОВИ2. ПРОМПТНИ И ТЕРМИНСКИ ПОСЛОВИ

 ПромптниПромптни ((spotspot // cashcash –– готовински)готовински) пословипослови –– обавезеобавезе (испорука(испорука
финансијскогфинансијског инструментаинструмента // плаћање)плаћање) изиз купопродајнекупопродајне трансакцијетрансакције сесе вршеврше
“одмах”“одмах” (Т+(Т+22--55 раднихрадних дана)дана) попо закључењузакључењу трансакцијетрансакције

 РокРок неопходаннеопходан дада биби сесе обавилеобавиле свесве правнеправне ии административнеадминистративне формалностиформалности
окооко салдирањасалдирања трансакције,трансакције, преносапреноса средстава,средстава, физичкефизичке испорукеиспоруке
финансијскогфинансијског инструментаинструмента......

 ТерминскиТермински пословипослови –– пословипослови саса одложеномодложеном реализацијомреализацијом // трансакцијатрансакција
закљученазакључена уу садашњостисадашњости припри чемучему сесе обавезеобавезе произашлепроизашле изиз њење извршавајуизвршавају
послепосле истекаистека рокарока заза промптнипромптни посаопосао -- уу будућностибудућности (на(на одређениодређени дандан илиили
додо одређеногодређеног датума)датума)

 ТерминскиТермински пословипослови закључујузакључују сесе изиз двадва мотивамотива::

1.1. ДаДа биби сесе избегаоизбегао ризикризик одод променепромене ценацена појединихпојединих финансијскихфинансијских
инструменатаинструмената (ХоВ,(ХоВ, каматнихкаматних стопа,стопа, девизногдевизног курса)курса) // доминирадоминира кодкод
хеџера,хеџера, којикоји овакоовако нене жележеле дада изгубеизгубе

2.2. ДаДа биби остварилиостварили профитпрофит // доминирадоминира кодкод шпекуланаташпекуланата којикоји калкулишукалкулишу саса
ризикомризиком хеџерахеџера ии зарађујузарађују нана тометоме

 ЗаЗа реализацијуреализацију терминскихтерминских пословапослова креиранекреиране сусу посебнепосебне ХоВХоВ --
ФинансијскиФинансијски дериватидеривати:: форвардифорварди (термински(термински уговори)уговори) // фјучерсифјучерси
(ликвидни(ликвидни терминскитермински уговори)уговори) // опцијеопције

3. ХЕЏИНГ И ШПЕКУЛАТИВНИ ПОСЛОВИ3. ХЕЏИНГ И ШПЕКУЛАТИВНИ ПОСЛОВИ

 ХеџингХеџинг пословипослови –– коришћењакоришћења већегвећег бројаброја финансијскихфинансијских инструменатаинструмената
(опције(опције // фјучерсифјучерси......),), техникатехника ии стратегијастратегија којимакојима сесе могумогу смањитисмањити или,или, уу
одређенимодређеним ситуацијама,ситуацијама, уу потпуностипотпуности елиминисатиелиминисати различитеразличите врстеврсте
ризикаризика.. ЗасниваЗаснива сесе нана различитимразличитим очекивањимаочекивањима учесникаучесника уу послупослу ии
постојањупостојању спремностиспремности нана поделуподелу ризикаризика..

 АранажманАранажман дведве странестране (хеџера(хеџера ии шпекуланата)шпекуланата) одод којихкојих једанједан странастрана
(хеџери)(хеџери) желижели дада смањисмањи илиили елиминишеелиминише ризик,ризик, аа другадруга (шпекуланти)(шпекуланти)
жележеле дада оствареостваре потенцијалнипотенцијални добитакдобитак

 ШпекулацијаШпекулација (шпекулативни(шпекулативни послови)послови) –– учеснициучесници покушавајупокушавају дада нана базибази
знања,знања, стручности,стручности, информација,информација, осећаја,осећаја, прихватањаприхватања ризика,ризика, папа ии среће,среће,
оствареостваре великивелики профитпрофит уу краткомкратком рокуроку.. ЧестоЧесто присутнаприсутна кодкод терминскихтерминских
пословапослова ии пословапослова саса финансијскимфинансијским дериватимадериватима представљапредставља покушајпокушај
шпекуланаташпекуланата дада зарадезараде нана базибази разликеразлике уу ценицени такотако штошто прихватањемприхватањем
ризикаризика верујуверују дада ћеће ценецене финансијскихфинансијских инструменатаинструмената иматиимати супротансупротан токток
кретањакретања одод оногаонога штошто очекујуочекују хеџерихеџери и/илии/или другидруги шпекулантишпекуланти..

 ШпекулацијаШпекулација неманема негативнонегативно значењезначење ...... нијеније преварапревара илиили манипулацијаманипулација..
СматраСматра сесе дада имајуимају вишевише важнихважних економскихекономских функцијафункција

1.1. ДоводиДоводи додо повећањаповећања ликвидностиликвидности тржиштатржишта
2.2. АктивностиАктивности шпекуланаташпекуланата доводидоводи додо прилагођавааприлагођаваа тржишнихтржишних ценацена њиховимњиховим реалнимреалним

вредностимавредностима

 ОпрезОпрез саса “глађу”“глађу” шпекуланаташпекуланата заза брзомбрзом зарадом/зарадом/ похлепапохлепа // мехуримехури
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Материјал за припремуМатеријал за припрему

 КњигаКњига ФинансијскаФинансијска тржиштатржишта ии
инструменти,инструменти, дрдр ДејанДејан Ерић,Ерић, 20032003..
годинагодина
•• ПрвиПрви колоквијумколоквијум -- странестране::

 88--7171 –– ((88--3636,, 5555--7171))
 101101--123123 –– ((113113--123123))
 150150--155155
 172172--193193
 202202--233233
 427427--465465 –– ((428428--443443,, 450450--465465))
 ПорескиПорески деодео –– саса предавањапредавања

ИНСТИТУЦИОНАЛНИ ОКВИР ЗА ИНСТИТУЦИОНАЛНИ ОКВИР ЗА 
ФУНКЦИОНИСАЊЕ ФУНКЦИОНИСАЊЕ 

ФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТАФИНАНСИЈСКИХ ТРЖИШТА
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БАВИЋЕМО СЕ:БАВИЋЕМО СЕ:

1.1. Регулација финансијских тржиштаРегулација финансијских тржишта

2.2. Регулатори финансијских тржишта и Регулатори финансијских тржишта и 
пратеће институцијепратеће институције

3.3. Правни оквир за функционисање Правни оквир за функционисање 
финансијских тржиштафинансијских тржишта

1. РЕГУЛАЦИЈА ФТр (1)1. РЕГУЛАЦИЈА ФТр (1)

 ПоверењеПоверење –– једанједан одод основнихосновних постулатапостулата нана којимакојима почивајупочивају
савременасавремена ФТрФТр

 ОријентацијаОријентација законскогзаконског регулисањарегулисања већиневећине земаљаземаља јеје усмеренаусмерена
кака смањивањусмањивању ии елиминисањуелиминисању могућностимогућности преварапревара

 РазлогРазлог законскогзаконског регулисањарегулисања ФТрФТр одод странестране државнихдржавних органаоргана
заснивазаснива сесе нана несавршеностинесавршености тржишногтржишног механизмамеханизма (ефикасност(ефикасност
функционисањафункционисања // обављањеобављање услугауслуга // висинависина трошкова)трошкова) //
великавелика комплексносткомплексност ФТрФТр ии огроманогроман значајзначај заза националнунационалну
привредупривреду ии укупнеукупне привреднепривредне токоветокове циљевициљеви законскогзаконског
регулисањарегулисања // праксапракса преварапревара (махинација)(махинација) ии манипулацијаманипулација

 ДиректнаДиректна реакцијареакција нана манипулативнеманипулативне радњерадње..

1.1. ВеликиВелики обимобим трговањатрговања нана маргинимаргини (трговина(трговина кредит)кредит)
2.2. ТрговањеТрговање позајмљенимпозајмљеним ХоВХоВ (трговина(трговина нана кратко)кратко)
3.3. НизНиз манипулативнихманипулативних радњирадњи рушилорушило принципепринципе сигурности,сигурности, поверењаповерења

ии једнакостиједнакости

 МанипулацијеМанипулације (вештина(вештина контролеконтроле ценацена ХоВХоВ саса циљемциљем
подстицањаподстицања трговинетрговине попо ценамаценама нижимнижим одод онихоних којекоје биби сесе
успоставилеуспоставиле деловањемделовањем законазакона тржишта)тржишта)
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1. РЕГУЛАЦИЈА ФТр (2)1. РЕГУЛАЦИЈА ФТр (2)

 ТриТри сврхесврхе манипулацијеманипулације::

1.1. ДаДа сесе повећајуповећају ценецене –– какокако биби сесе продајомпродајом сопственихсопствених
финансијскихфинансијских инструменатаинструмената попо вишимвишим ценамаценама оствариоостварио
профитпрофит

2.2. ДаДа сесе стабилизујустабилизују ценецене –– дада сесе финансијскифинансијски инструментиинструменти
продајупродају попо ценицени којакоја јеје повољнијаповољнија одод ценецене којакоја биби сесе
формиралаформирала безбез активностиактивности манипулацијеманипулације // овоово сесе сматрасматра
понекадпонекад пожељнимпожељним уколикоуколико сесе јављајујављају већивећи поремећајипоремећаји
уу функционисањуфункционисању тржиштатржишта

3.3. ДаДа сесе утичеутиче нана падпад ценацена –– креиракреира сесе опадајућеопадајуће тржиштетржиште
дада биби манипулантиманипуланти продалипродали активуактиву безбез покрићапокрића (продаја(продаја
нана кратко)кратко)

2. РЕГУЛАТОРИ ФТр И ПРАТЕЋЕ ИНСТИТУЦИЈЕ (1)2. РЕГУЛАТОРИ ФТр И ПРАТЕЋЕ ИНСТИТУЦИЈЕ (1)

 СпречавањеСпречавање манипулативнихманипулативних радњирадњи саса негативнимнегативним последицамапоследицама нана
функционисањефункционисање ФТрФТр разлогразлог заза активноактивно укључивањеукључивање државедржаве // четиричетири
основнеосновне улогеулоге државнихдржавних органаоргана

1.1. ЗаштитаЗаштита свихсвих учесникаучесника
2.2. ОдржавањеОдржавање макроекономскемакроекономске стабилностистабилности
3.3. ОдржавањеОдржавање жељеногжељеног нивоанивоа конкурентностиконкурентности
4.4. ОдржавањеОдржавање солвентностисолвентности појединихпојединих финансијскихфинансијских институцијаинституција

 ЦеоЦео ФСФС папа такотако ии ФТрФТр зависезависе одод карактеракарактера правногправног системасистема
једнеједне државедржаве.. ПравниПравни системсистем утичеутиче нана ФСФС нана 44 основнаосновна начинаначина

1.1. ЈаснимЈасним дефинисањемдефинисањем имовинскихимовинских праваправа
2.2. РегулисањемРегулисањем уговорауговора
3.3. РегулисањемРегулисањем радарада привреднихпривредних организацијаорганизација
4.4. ОбластиОбласти финансијафинансија –– регулисањерегулисање пословањапословања финансијскихфинансијских институцијаинституција

 ПравнаПравна пирамидапирамида ФСФС

 55 нивоанивоа националнихнационалних правнихправних извораизвора
1.1. законизакони
2.2. ПодзаконскаПодзаконска актаакта
3.3. СамосталниСамостални пословнопословно правниправни извориизвори
4.4. обичајиобичаји
5.5. СудскаСудска праксапракса
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2. РЕГУЛАТОРИ ФТр И ПРАТЕЋЕ ИНСТИТУЦИЈЕ (2)2. РЕГУЛАТОРИ ФТр И ПРАТЕЋЕ ИНСТИТУЦИЈЕ (2)

 Различите форме регулативе ФТр:Различите форме регулативе ФТр:

1.1. Регулативу објављивања и откривањаРегулативу објављивања и откривања
2.2. Регулисање финансијског пословања и активностиРегулисање финансијског пословања и активности
3.3. Регулисање рада финансијских институцијаРегулисање рада финансијских институција
4.4. Регулисање активности субјеката из иностранстваРегулисање активности субјеката из иностранства
5.5. Кредитно Кредитно –– монетарна и банкарска регулативамонетарна и банкарска регулатива

 Два аспекта регулисања: Два аспекта регулисања: 

1.1. заштита акционаразаштита акционара
-- утврђивање међународно прихваћених рачуноводствених стандарда и утврђивање међународно прихваћених рачуноводствених стандарда и 
праксе јавног објављивања финансијских информацијапраксе јавног објављивања финансијских информација
-- заштита од преваразаштита од превара
-- смањивање проблема у односима манаџера и власникасмањивање проблема у односима манаџера и власника
-- заштита мањинских акционара заштита мањинских акционара 

2.2. Заштита поверилацаЗаштита поверилаца
-- ефикасну наплату доспелих а неизмирених потраживањаефикасну наплату доспелих а неизмирених потраживања
-- механизам банкротирањамеханизам банкротирања

2. РЕГУЛАТОРИ ФТр И ПРАТЕЋЕ ИНСТИТУЦИЈЕ (3)2. РЕГУЛАТОРИ ФТр И ПРАТЕЋЕ ИНСТИТУЦИЈЕ (3)

 Институционални оквир:Институционални оквир:

1.1. Народна банка Републике СрбијеНародна банка Републике Србије
2.2. Комисија за хартије од вредности Републике СрбијеКомисија за хартије од вредности Републике Србије
3.3. Министарство финансија Републике СрбијеМинистарство финансија Републике Србије
4.4. Министарство привреде Републике СрбијеМинистарство привреде Републике Србије
5.5. Агенција Агенција за осигурање депозита Републике Србијеза осигурање депозита Републике Србије
6.6. Централни Централни регистар хартија од вредности Републике регистар хартија од вредности Републике 

СрбијеСрбије
7.7. Београдска берзаБеоградска берза
8.8. Фонд за развој Републике СрбијеФонд за развој Републике Србије
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3. ПРАВНИ ОКВИР ЗА ФУНКЦИОНИСАЊЕ ФТр3. ПРАВНИ ОКВИР ЗА ФУНКЦИОНИСАЊЕ ФТр

 Релевантни закони:Релевантни закони:

1.1. Закон о тржишту капиталаЗакон о тржишту капитала
2.2. Закон о привредним друштвимаЗакон о привредним друштвима
3.3. Закон о Народној банци СрбијеЗакон о Народној банци Србије
4.4. Закон о банкамаЗакон о банкама
5.5. Закон о осигурањуЗакон о осигурању
6.6. Закон о инвестиционим фондовимаЗакон о инвестиционим фондовима
7.7. Закон о добровољним пензијским фондовима и пензијским плановимаЗакон о добровољним пензијским фондовима и пензијским плановима
8.8. Закон о девизном пословањуЗакон о девизном пословању
9.9. Закон о приватизацијиЗакон о приватизацији
10.10. Закон о праву на бесплатне акције и новчану накнаду које грађани Закон о праву на бесплатне акције и новчану накнаду које грађани 

остварују у процесу приватизације остварују у процесу приватизације 
11.11. Закон о преузимању акционарских друштаваЗакон о преузимању акционарских друштава
12.12. Закон Закон о платном прометуо платном промету
13.13. Закон о стечајуЗакон о стечају
14.14. Закон о извршном поступкуЗакон о извршном поступку
15.15. Закон о заштити корисника финансијских услугаЗакон о заштити корисника финансијских услуга
16.16. Закон о спречавању прања новца и финансирања тероризмаЗакон о спречавању прања новца и финансирања тероризма
17.17. Закон о рачуноводствуЗакон о рачуноводству
18.18. Закон о ревизијиЗакон о ревизији

РегулисањеРегулисање финансијскихфинансијских тржиштатржишта

•• ЗаштитаЗаштита инвеститораинвеститора –– основниосновни циљциљ
•• ЈачањеЈачање поверењаповерења уу ФТРФТР
•• ОдржавањеОдржавање макроекономскемакроекономске

стабилностистабилности
•• КомисијаКомисија заза ХОВХОВ
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ЦентралниЦентрални регистаррегистар

 ЦентарлниЦентарлни регистаррегистар –– пословипослови::
•• ВодиВоди регистаррегистар ФИФИ
•• ВодиВоди рачунерачуне члановачланова ЦРЦР
•• УписУпис праваправа трећихтрећих лицалица нана ФИФИ
•• ЧувањеЧување материјализованихматеријализованих ховхов
•• ЧувањеЧување електронскеелектронске евиденцијеевиденције оо ФИФИ
•• КлирингКлиринг ии салдирањесалдирање нана основуоснову закљученихзакључених

трансакцијатрансакција
•• ..................

 НадзорНадзор ЦРЦР вршиврши КомисијаКомисија

КомисијаКомисија заза ховхов

 КомисијаКомисија заза ховхов –– правноправно лицелице одговорноодговорно
НароднојНародној скупштинискупштини РСРС

 НадлежностиНадлежности::
•• ДоносиДоноси подзаконскаподзаконска актаакта заза спровођењеспровођење законазакона
•• ОдобраваОдобрава објављивањеобјављивање проспектапроспекта
•• ДајеДаје дозволудозволу заза обављањеобављање делатностиделатности инвестиционихинвестиционих

друштавадруштава, , заза радрад берзеберзе
•• ОдузимаОдузима дозволудозволу
•• ОрганизујеОрганизује наставунаставу ии полагањеполагање испитаиспита заза обављањеобављање

пословапослова брокераброкера, , портфпортф..менаџераменаџера, , инвинв..савсав..
•• КонтролишеКонтролише ии спроводиспроводи санкцијесанкције којимакојима сесе

обезбеђујеобезбеђује законитозаконито функционисањефункционисање ФТРФТР
•• ................
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ФункцијеФункције КомисијеКомисије

 ФункцијеФункције КомисијеКомисије::
•• ПревентивноПревентивно –– заштитназаштитна
•• КонтролноКонтролно –– надзорнанадзорна
•• РегулаторнаРегулаторна
•• РепресивнаРепресивна
•• РегистарскаРегистарска
•• ИнформативнаИнформативна
•• СаветодавнаСаветодавна
•• ЕдукативнаЕдукативна

КомисијаКомисија заза ховхов

 IOSCOIOSCO -- InternationalInternational OrganizationOrganization ofof
SecuritiesSecurities CommissionsCommissions ––
MeđunarodnaMeđunarodna organizacijaorganizacija komisijakomisija zaza
hartijehartije odod vrednostivrednosti

 Komisija za hov je njena članicaKomisija za hov je njena članica
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ЗАКОНЗАКОН ОО ТРЖИШТУТРЖИШТУ КАПИТАЛАКАПИТАЛА

 НачелаНачела::
•• ИнкорпорацијеИнкорпорације

•• НегоцијабилностиНегоцијабилности

•• ПублицитетаПублицитета

ЗАКОНЗАКОН ОО ТРЖИШТУТРЖИШТУ КАПИТАЛАКАПИТАЛА

 ЗаконскиЗаконски условиуслови заза трговинутрговину ховхов::
•• ДаДа сусу емитованеемитоване уу складускладу саса закономзаконом
•• ДаДа постојипостоји позитивнопозитивно мишљењемишљење

овлашћеноговлашћеног ревизораревизора оо пословањупословању
емитентаемитента

•• ДаДа нијеније покренутпокренут поступакпоступак стечајастечаја илиили
ликвидацијеликвидације емитентаемитента
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ПОРЕЗИПОРЕЗИ
 ПорескиПорески обвезникобвезник ((субјекатсубјекат)) јеје свакосвако физичкофизичко илиили правноправно

лицелице којекоје јеје нана темељутемељу законазакона дужнодужно платитиплатити порезпорез

 ПорескиПорески објекатобјекат ((предметпредмет опорезивањаопорезивања) ) –– свакасвака чињеницачињеница
((приходприход, , доходакдоходак, , имовинаимовина, , потрошњапотрошња) ) којакоја пружапружа основоснов дада сесе
уведеуведе некинеки порескипорески обликоблик

 ПорескаПореска основицаосновица –– уу новцуновцу исказанаисказана вредноствредност предметапредмета
опорезивањаопорезивања ((темељтемељ заза обрачунобрачун порезапореза))

 ПорескаПореска стопастопа –– процентуалнипроцентуални износизнос порезапореза уу односуодносу нана
порескупореску основицуосновицу

 ПорескеПореске олакшицеолакшице –– скупскуп уступакауступака којекоје државадржава пружапружа
порескимпореским обвезницимаобвезницима какокако биби сесе њиховњихов тереттерет умањиоумањио

 ПорескаПореска евазијаевазија –– избегавањеизбегавање плаћањаплаћања порезапореза

 ПорескиПорески кредиткредит –– износизнос заза којикоји сесе умањујеумањује порескапореска обавезаобавеза

ПОРЕЗИПОРЕЗИ
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ДВОСТРУКОДВОСТРУКО ОПОРЕЗИВАЊЕОПОРЕЗИВАЊЕ

 ДвострукоДвоструко опорезивањеопорезивање ((енгленгл.. доубледоубле
татаxxатионатион)) јеје ситуацијаситуација уу којојкојој дведве
порескепореске властивласти истогистог рангаранга опорезујуопорезују заза
истоисто раздобљераздобље истиисти порескипорески објекатобјекат илиили
истогистог порескогпореског обвезникаобвезника истимистим илиили
сличнихсличних порезомпорезом такотако дада јеје онон
опорезованопорезован тежетеже негонего дада гага јеје
опорезовалаопорезовала самосамо једнаједна одод тихтих властивласти

ДВОСТРУКОДВОСТРУКО ОПОРЕЗИВАЊЕОПОРЕЗИВАЊЕ
 ВрстеВрсте::

•• ПравноПравно -- истиисти порескипорески обвезникобвезник, , истиисти порескипорески објектобјект, , 
истоисто порескопореско раздобљераздобље, , истиисти илиили истоврсниистоврсни порезпорез
((физичкофизичко лицелице приходприход одод предавањапредавања уу ГрчкојГрчкој, , правноправно
лицелице добитдобит уу ФранцускојФранцуској))

•• ЕкономскоЕкономско -- дведве илиили вишевише особаособа ((порескапореска обвезникаобвезника)  )  
обвезнеобвезне нана плаћањеплаћање двајудвају различитихразличитих порезапореза, , истојистој
државидржави, , заза истоисто временсковременско раздобљераздобље нана истиисти порескипорески
објектобјект ((добитдобит ии дивидендадивиденда, , акоако јеје прималацпрималац физичкофизичко
лицелице))

•• МеђународноМеђународно -- истиисти порескипорески обвезникобвезник плаћаплаћа истиисти илиили
истоврсниистоврсни порезпорез нана истиисти објекатобјекат заза истоисто временсковременско
раздобљераздобље двемадвема државамадржавама

•• ИнтерноИнтерно –– националнонационално –– унутарунутар истеисте државедржаве
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ДВОСТРУКОДВОСТРУКО ОПОРЕЗИВАЊЕОПОРЕЗИВАЊЕ

 Бројне су могућности које могу довести да порески 
обвезници буду опорезовани два пута, као нпр:

а) постојање међународних корпорација
б) улагања која привредни субјекти једне земље чине у

другој
ц) извођење инвестиционих и других радова у 

иностранству
д) остварење камата на улоге на штедњу физичких и 

правних лица једне државе у банкама на подручју друге
д) исплата дивиденди резидентима друге државе
е) продаја имовине и остварење прихода од имовине

резидената једне државе у другој држави
ф) исплата хонорара и разних накнада у другој држави
г) обављање речног, ваздушног, поморског и др. промета
х) наслеђивање имовине чији су наследници у другој 

држави итд.

НеутралисањеНеутралисање двострукогдвоструког
опорезивањаопорезивања

 ПорескаПореска интеграцијаинтеграција –– меремере којекоје сесе
предузимајупредузимају уу циљуциљу неутралисањанеутралисања
двострукогдвоструког економскогекономског опорезивањаопорезивања

 НаНа нивоунивоу корпорацијакорпорација::
•• ПрименаПримена двојнихдвојних стопастопа
•• ОпорезивањеОпорезивање самосамо нераспоређененераспоређене добитидобити



36

НеутралисањеНеутралисање двострукогдвоструког
опорезивањаопорезивања

 НаНа нивоунивоу акционараакционара::

•• МетодаМетода одбиткаодбитка илиили изузимањаизузимања ((урачунавањаурачунавања) ) илиили кредитнакредитна
методаметода темељитемељи сесе нана начелуначелу дада државадржава резидентностирезидентности одод порезапореза
којикоји обрачунаваобрачунава нана укупниукупни светскисветски доходакдоходак односноодносно добитдобит свогсвог
резидентарезидента одбијаодбија порезпорез којикоји јеје плаћенплаћен уу државидржави настанканастанка дохоткадохотка
односноодносно добитидобити::

 методаметода пуногпуног одбиткаодбитка ((пунипуни кредиткредит) ) штошто значизначи дада сесе порезпорез плаћенплаћен уу
иностранствуиностранству уу потпуностипотпуности одбијаодбија одод укупнеукупне порескепореске обвезеобвезе уу државидржави
резидентностирезидентности

 методаметода обичногобичног одбиткаодбитка ((обичниобични кредиткредит) ) значизначи дада државадржава резидентностирезидентности
допуштадопушта одбитакодбитак плаћеногплаћеног порезапореза уу иностранствуиностранству, , алиали додо износаизноса порезапореза
којикоји биби нана тајтај доходакдоходак односноодносно добитдобит биобио плаћенплаћен уу државидржави
резидентностирезидентности

•• МетодМетод олакшицеолакшице заза акционареакционаре –– првопрво сесе опорезујеопорезује укупнаукупна добитдобит
предузећапредузећа, , аа акционаримаакционарима сесе пружапружа порескапореска олакшицаолакшица уу смислусмислу
могућностимогућности дада примљенепримљене дивидендедивиденде укључеукључе уу основицуосновицу ПнДГПнДГ уу
процентупроценту којикоји јеје мањимањи одод 100%100%

ПОРЕЗПОРЕЗ НАНА КАПИТАЛНИКАПИТАЛНИ
ДОБИТАКДОБИТАК

 ЗаконЗакон оо ПнДГПнДГ, , ЗаконЗакон оо ПнДППнДП -- приходприход којикоји обвезникобвезник
оствариоствари продајомпродајом односноодносно другимдругим преносомпреносом узуз накнадунакнаду

 ПлаћањеПлаћање порезапореза нана приходприход одод капиталногкапиталног добиткадобитка јеје
обавезаобавеза ПродавцаПродавца

 Капитални добитак представља разлику између продајне
цене непокретности, права, удела, односно хартија од
вредности и њихове ревалоризоване набавне цене

 НабавнаНабавна ценацена сесе увећаваувећава индексоминдексом растараста ценацена нана маломало
одод данадана стицањастицања додо данадана продајепродаје ((премапрема расположивимрасположивим
подацимаподацима РепубличкогРепубличког заводазавода заза статистикустатистику) ) ии уу случајуслучају
непокретностинепокретности умањујеумањује попо основуоснову амортизацијеамортизације..

 Кад је разлика негативна, у питању је капитални
губитак.
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ПОРЕЗПОРЕЗ НАНА КАПИТАЛНИКАПИТАЛНИ
ДОБИТАКДОБИТАК

 Капитални губитак остварен при продаји 
једног права из имовине може се 
пребити са капиталним добитком 
оствареним при продаји другог права из 
имовине у истој години

 Ако се и после пребијања искаже 
капитални губитак, допуштено је његово 
пребијање на рачун будућих капиталних 
добитака у наредних пет година.

 Стопа пореза – 15%

ОПОРЕЗИВАЊЕОПОРЕЗИВАЊЕ ДИВИДЕНДИДИВИДЕНДИ

 ДивидендаДивиденда –– приходприход одод капиталакапитала ((деодео добитидобити којикоји
припадаприпада акционаримаакционарима))

 МогуМогу ихих остваритиостварити ии физичкафизичка ии правнаправна лицалица

 ТретираТретира сесе одредбамаодредбама ЗаконаЗакона оо ПнДГПнДГ ии ЗаконаЗакона оо ПнДППнДП
•• КодКод физичкогфизичког лицалица –– АДАД обрачунаваобрачунава ии одбијаодбија порезпорез ии

акционаруакционару исплатиисплати остатакостатак –– СТОПАСТОПА 15%15%

•• ОлакшавајућаОлакшавајућа околностоколност јеје штошто дивидендадивиденда нене улазиулази уу
основицуосновицу заза обрачунобрачун ии плаћањеплаћање порезапореза нана укупанукупан
приходприход грађанаграђана

 ПримерПример
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ОПОРЕЗИВАЊЕОПОРЕЗИВАЊЕ
ДИВИДЕНДИДИВИДЕНДИ

 КодКод правногправног лицалица::
•• РезидентРезидент –– приходприход одод дивидендедивиденде сесе укључујеукључује

уу укупнеукупне приходеприходе, , алиали сесе премапрема ЗЗ оо ПнДППнДП
такавтакав приходприход нене укључујеукључује уу порескупореску
основицуосновицу ((нене опорезујеопорезује сесе порезомпорезом нана добитдобит))

 ПримерПример

•• НерезидентНерезидент –– АДАД обрачунаваобрачунава ии одбијаодбија порезпорез
кодкод исплатеисплате дивидендедивиденде –– СТОПАСТОПА 20%20%
 ПримерПример

ОПОРЕЗИВАЊЕОПОРЕЗИВАЊЕ КАМАТАКАМАТА

 КаматаКамата –– приходприход одод капиталакапитала
•• МогуМогу ихих остваритиостварити ии физичкафизичка ии правнаправна лицалица
•• ТретираТретира сесе одредбамаодредбама ЗаконаЗакона оо ПнДГПнДГ ии ЗаконаЗакона оо

ПнДППнДП
 КодКод физичкихфизичких лицалица –– обрачунаваобрачунава сесе ии наплаћујенаплаћује порезпорез

попо одбиткуодбитку –– 15%15%
•• ЗаједноЗаједно саса другимдругим приходимаприходима улазиулази уу порескупореску основицуосновицу
•• ИзузимајуИзузимају сесе приходиприходи одод каматакамата нана динарскадинарска средствасредства попо

основуоснову штеднихштедних ии ороченихорочених депозитадепозита ии попо основуоснову
дужничкихдужничких ховхов чијичији јеје издавалациздавалац РСРС илиили НБСНБС

 КодКод правнихправних лицалица::
•• РезидентРезидент –– исплатилацисплатилац каматекамате исплаћујеисплаћује пунпун износизнос којикоји сесе

укључујеукључује уу укупнеукупне приходеприходе резидентарезидента
•• НерезидентНерезидент –– исплатилацисплатилац обрачунаваобрачунава порезпорез попо одбиткуодбитку ––

20%20%

•• ПорезПорез попо одбиткуодбитку -- ЗовеЗове сесе ""попо одбиткуодбитку" " јерјер сесе
обустављаобуставља одод износаизноса којикоји сесе исплаћујеисплаћује



39

ПОРЕСКИПОРЕСКИ ТРЕТМАНТРЕТМАН УЛАГАЊАУЛАГАЊА УУ АКЦИЈЕАКЦИЈЕ

 ЗаконодавацЗаконодавац можеможе предвидетипредвидети стимулативнастимулативна ии
дестимулативнадестимулативна решењарешења::

•• ОдбијањеОдбијање одод порескепореске основицеосновице издатакаиздатака којикоји сусу
учињениучињени заза куповинукуповину акцијаакција

•• ОслобађањеОслобађање одод обавезеобавезе укључивањаукључивања приходаприхода одод
дивидендедивиденде уу порескупореску основицуосновицу

ПОРЕСКИПОРЕСКИ ТРЕТМАНТРЕТМАН УЛАГАЊАУЛАГАЊА УУ ОБВЕЗНИЦЕОБВЕЗНИЦЕ

 ЗаконодавацЗаконодавац можеможе предвидетипредвидети стимулативнастимулативна ии
дестимулативнадестимулативна решењарешења::

•• ОдбијањеОдбијање одод порескепореске основицеосновице издатакаиздатака којикоји сусу
учињениучињени заза куповинукуповину обвезницаобвезница

•• ОслобађањеОслобађање одод обавезеобавезе укључивањаукључивања приходаприхода одод
каматакамата уу порескупореску основицуосновицу
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ПОРЕСКИПОРЕСКИ ТРЕТМАНТРЕТМАН УСЛУГАУСЛУГА НАНА
ФИНАНСИЈСКОМФИНАНСИЈСКОМ ТРЖИШТУТРЖИШТУ

 ПредметПредмет опорезивањаопорезивања ПДВПДВ ––
• испорука добара и пружање услуга које

порески обвезник изврши у Републици уз
накнаду, у оквиру обављања делатности;

• увоз добара у Републику

 Порески обвезник је лице које
самостално обавља промет добара и
услуга, у оквиру обављања делатности.

ПОРЕСКИПОРЕСКИ ТРЕТМАНТРЕТМАН УСЛУГАУСЛУГА НАНА
ФИНАНСИЈСКОМФИНАНСИЈСКОМ ТРЖИШТУТРЖИШТУ

 ПДВПДВ--омом сесе опорезујуопорезују услугеуслуге берзиберзи ии
берзанскихберзанских посредникапосредника

 ОсновицуОсновицу представљапредставља накнаданакнада заза одређенеодређене
услугеуслуге

 УлагањеУлагање уу банкубанку сесе порескипорески нене третиратретира,, већвећ
самосамо исходисход тогтог улагањаулагања ((каматакамата))
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ПОРЕСКИПОРЕСКИ ТРЕТМАНТРЕТМАН УСЛУГАУСЛУГА НАНА
ФИНАНСИЈСКОМФИНАНСИЈСКОМ ТРЖИШТУТРЖИШТУ

 ПримерПример:: ПераПера ПерићПерић даједаје налогналог брокерскојброкерској
кућикући ПРЕМИЈЕРПРЕМИЈЕР заза куповинукуповину 100100 акцијаакција НИСНИС--аа
попо ценицени одод 800800 диндин//комком.. ПровизијаПровизија брокераброкера јеје
11%%.. БеоградскаБеоградска берзаберза зарачунавазарачунава провизијупровизију одод
00..55%% нана вредноствредност трансакцијетрансакције ((укупанукупан износизнос
услугеуслуге сесе делидели нана дведве брокерскеброкерске кућекуће –– купцакупца
ии продавцапродавца)).. ПДВПДВ јеје 2020%%..


