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DrugiDrugi kolokvijumkolokvijum ii ispitispit
materijalmaterijal
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•• 7171--8686
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•• 189189--242242
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•• 318318--372372
•• 380380--408408
•• 475475--486486

 IspitIspit materijalmaterijal::
•• JedanJedan deodeo gradivagradiva zaza
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BAVIĆEMOBAVIĆEMO SESE::

1.1. HartijeHartije odod vrednostivrednosti kaokao finansijskifinansijski
instrumentiinstrumenti

2.2. IzvedeneIzvedene hartijehartije odod vrednostivrednosti

3.3. RazličiteRazličite vrstevrste instrumenatainstrumenata dugaduga

4.4. AkcijeAkcije –– instrumentinstrument vlasničkogvlasničkog kapitalakapitala

11. . HoVHoV KAOKAO FINANSIJSKIFINANSIJSKI INSTRUMENTIINSTRUMENTI (1)(1)

 NajvećaNajveća ii najznačajnijanajznačajnija grupagrupa finansijskihfinansijskih instrumenatainstrumenata

 NeNe postojipostoji jedinstvenajedinstvena ii univerzalnauniverzalna definicijadefinicija

 PisaniPisani dokumentdokument,, ispravaisprava iliili elektronskielektronski zapiszapis kojikoji svojimsvojim
vlasnicimavlasnicima dajedaje odreodređđenaena pravaprava // HoVHoV susu pisanipisani dokumentdokument iliili
ispravaisprava kojakoja svomsvom držaocudržaocu ((imaocuimaocu)) dajedaje odreodređđenaena imovinskaimovinska
pravaprava kojakoja možemože dada iskoristiiskoristi samosamo podpod uslovimauslovima zakonitogzakonitog
vlasništvavlasništva nana tomtom HoVHoV -- posmatranoposmatrano sasa aspektaaspekta emitentaemitenta

 IspravaIsprava kojomkojom sese jednojedno licelice ((izdavalacizdavalac,, dužnikdužnik)) obavezujeobavezuje dada
ispuniispuni upisanuupisanu činidbučinidbu premaprema svakomsvakom drugomdrugom liculicu kojekoje jeje njihovnjihov
zakonitizakoniti imalacimalac ((poverilacpoverilac)/)/ posmatranoposmatrano sasa aspektaaspekta investitorainvestitora
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11. . HoVHoV KAOKAO FINANSIJSKIFINANSIJSKI INSTRUMENTIINSTRUMENTI (1)(1)

 KadaKada sese pričapriča oo HoVHoV trebatreba imatiimati uu viduvidu::

•• HoVHoV predstavljajupredstavljaju formalneformalne dokumentedokumente // pisanepisane ispraveisprave // principprincip
dematerijalizacijedematerijalizacije ((nematerijalninematerijalni oblikoblik HoVHoV –– prelazakprelazak uu prenosiviprenosivi
elektronskielektronski zapiszapis oo odreodređđenimenim pravimapravima ii obavezamaobavezama))

•• HoVHoV sadržesadrže odreodređđenaena imovinskaimovinska iliili ličnalična pravaprava // razlikovatirazlikovati pravaprava nana
HoVHoV odod pravaprava iziz HoVHoV

•• KorišćenjeKorišćenje pravaprava iziz HoVHoV poverenopovereno jeje njihovimnjihovim vlasnicimavlasnicima ii pravaprava
vlasnikavlasnika sese morajumoraju štitištiti

11. . HoVHoV KAOKAO FINANSIJSKIFINANSIJSKI INSTRUMENTIINSTRUMENTI (2)(2)

 Osnovne karakteristike HoV:Osnovne karakteristike HoV:
1.1. PrihodPrihod

2.2. Vremenski periodVremenski period
3.3. RizikRizik
4.4. Mogućnost dogovaranja ostalih karakteristikaMogućnost dogovaranja ostalih karakteristika
5.5. Deljivost i denominacijaDeljivost i denominacija
6.6. LikvidnostLikvidnost
7.7. KonvertibilnostKonvertibilnost
8.8. Poreski tretmanPoreski tretman
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11. . HoVHoV KAOKAO FINANSIJSKIFINANSIJSKI INSTRUMENTIINSTRUMENTI (2)(2)

 NajvažnijiNajvažniji elementielementi HoVHoV::
1.1. OznakaOznaka vrste,vrste, nazivnaziv HoVHoV
2.2. Naziv,Naziv, ime,ime, sedištesedište ii adresaadresa emitentaemitenta
3.3. OznakaOznaka dada lili glasiglasi nana imeime iliili donosiocadonosioca –– uslovljavauslovljava prenosprenos vlasništvavlasništva

(tradicija(tradicija // indosament)indosament)
4.4. PreciznoPrecizno definisanadefinisana obavezaobaveza emitenta,emitenta, odnosnoodnosno pravaprava vlasnikavlasnika
5.5. OznakaOznaka serijeserije ii serijskiserijski brojbroj emisijeemisije
6.6. MestoMesto ii datumdatum emitovanjaemitovanja
7.7. PotpisPotpis ovlašćenogovlašćenog licalica emitentaemitenta
8.8. DrugiDrugi relevantnirelevantni podacipodaci

 HoVHoV popo našemnašem zakonuzakonu:: akcije,akcije, obveznice,obveznice, balagajničkibalagajnički zapisi,zapisi,
komercijalnikomercijalni zapisi,zapisi, državnidržavni zapisi,zapisi, certifikaticertifikati oo depozitu,depozitu, finansijskifinansijski
derivatiderivati kojimkojim sese trgujetrguje nana berziberzi // mogumogu dada glaseglase nana imeime ii nana
donosiocadonosioca

22. . IZVEDENEIZVEDENE HARTIJEHARTIJE ODOD VREDNOSTIVREDNOSTI

 PodelaPodela HoVHoV sasa aspektaaspekta prirodeprirode odnosaodnosa kojikoji
odražavajuodražavaju:: osnovneosnovne // derivativnederivativne (izvedene)(izvedene)

1.1. OsnovneOsnovne –– odražavajuodražavaju nekeneke osnovneosnovne odnoseodnose kojikoji postojepostoje
izmeizmeđđuu emitentaemitenta ii investitorainvestitora::
-- HoVHoV instrumentiinstrumenti dugaduga –– odražavajuodražavaju dužničkodužničko
poverilačkipoverilački iliili kreditnikreditni odnosodnos
-- HoVHoV akcijskogakcijskog kapitalakapitala –– odražavajuodražavaju vlasničkivlasnički odnosodnos

22.. DerivativneDerivativne (izvedene)(izvedene) –– odražavajuodražavaju izvedeneizvedene odnoseodnose aa
njihovanjihova vrednostvrednost zavisizavisi odod vrednostivrednosti osnovneosnovne aktiveaktive
(fjučersi(fjučersi // opcije)opcije)
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33. . RAZLIČITERAZLIČITE VRSTEVRSTE INSTRUMENATAINSTRUMENATA DUGADUGA (1)(1)

 HoVHoV kojekoje odražavajuodražavaju dužničkodužničko poverilačkepoverilačke odnoseodnose,, tjtj..
kreditnekreditne odnoseodnose

 InstrumentiInstrumenti dugaduga susu HoVHoV kojimakojima emitentemitent dolazidolazi dodo
sredstavasredstava nana kreditnojkreditnoj osnoviosnovi ii obavezujuobavezuju sese dada
imaocuimaocu isplatiisplati odreodređđenieni iznosiznos kamatekamate ii glavnicuglavnicu uu
predvipredviđđenomenom rokuroku dospećadospeća

33. . RAZLIČITERAZLIČITE VRSTEVRSTE INSTRUMENATAINSTRUMENATA DUGADUGA (1)(1)

 PodelaPodela premaprema::
1.1. emitentuemitentu:: državnedržavne HoVHoV // HoVHoV kojekoje emitujuemituju preduzećapreduzeća ii privredniprivredni

subjektisubjekti

2.2. rokuroku dospećadospeća:: kratkoročnekratkoročne // srednjoročnesrednjoročne // dugoročnedugoročne
3.3. porekluporeklu:: domaćedomaće HoVHoV // inoino HoVHoV instrumentiinstrumenti dugaduga //

evroobvezniceevroobveznice
4.4. osiguranjuosiguranju obavezaobaveza:: neosiguraneneosigurane HoVHoV // osiguraneosigurane HoVHoV

instrumentiinstrumenti dugaduga
5.5. starostistarosti dugaduga:: seniorsenior // juniorjunior HoVHoV
6.6. načinunačinu plaćanjaplaćanja kamatekamate:: instrumentiinstrumenti bezbez kuponakupona ––

obvezniceobveznice sasa nultimnultim kuponomkuponom // obvezniceobveznice sasa kuponomkuponom //
konsolikonsoli (obveznice(obveznice bezbez dospeća)dospeća)

7.7. visinivisini kamatnekamatne stopestope:: obvezniceobveznice sasa fiksnomfiksnom //
promenljivompromenljivom kamatnomkamatnom stopomstopom
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33. . RAZLIČITERAZLIČITE VRSTEVRSTE INSTRUMENATAINSTRUMENATA DUGADUGA (1)(1)

 KratkoročneKratkoročne HoVHoV –– instrumentinstrument TNTN // emitujuemituju sese radiradi
rešavanjarešavanja problemaproblema likvidnostilikvidnosti iliili zaza rešavanjerešavanje
krakoročnihkrakoročnih finansijskihfinansijskih gepovagepova

 ZajedničkeZajedničke karakteristikekarakteristike kratkoročnihkratkoročnih HoVHoV susu:: rokrok
dospećadospeća // odražavajuodražavaju kreditnekreditne osnoveosnove // obezbeobezbeđđenjeenje
plaćanjaplaćanja ((najčešćenajčešće neosiguraneneosigurane))

 VrsteVrste kratkoročnihkratkoročnih HoVHoV:: komercijalnikomercijalni zapisizapisi,,
blagajničkiblagajnički zapisizapisi // certifikaticertifikati oo depozitudepozitu // državnidržavni
zapisizapisi // sporazumisporazumi oo reotkupureotkupu // menicamenica akceptiranaakceptirana odod
stranestrane bankebanke // ““federalnifederalni fondovifondovi””

33. . RAZLIČITERAZLIČITE VRSTEVRSTE INSTRUMENATAINSTRUMENATA DUGADUGA (2)(2)

 DugoročneDugoročne državnedržavne obvezniceobveznice –– HoVHoV kojomkojom sese emitentemitent
obavezujeobavezuje dada ćeće njenomnjenom imaocuimaocu,, uu rokuroku njenenjene
dospelostidospelosti,, isplatiisplati iznosiznos nominalnenominalne vrednostivrednosti ii
ugovorenuugovorenu kamatukamatu

 PodelaPodela obveznicaobveznica::
1.1. PremaPrema rokuroku dospećadospeća:: kratkoročnekratkoročne // dugoročnedugoročne
2.2. PremaPrema načinunačinu ostvarivanjaostvarivanja pravaprava nana kamatukamatu:: obvezniceobveznice

bezbez //sasa kuponimakuponima
3.3. PremaPrema prinosuprinosu:: obvezniceobveznice sasa fiksnomfiksnom // varijabilnomvarijabilnom

kamatomkamatom
4.4. PremaPrema načinunačinu ostvarivanjaostvarivanja pravaprava nana povraćajpovraćaj nominalnenominalne

vrednostivrednosti:: jednokratnejednokratne // uu anuitetimaanuitetima
5.5. PremaPrema posebnimposebnim pravimapravima:: participativneparticipativne // zamenljivezamenljive
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33. . RAZLIČITERAZLIČITE VRSTEVRSTE INSTRUMENATAINSTRUMENATA DUGADUGA (2)(2)

 NominalnaNominalna // knjigovodstvenaknjigovodstvena // tržišnatržišna vrednostvrednost
obveznicaobveznica

 AnalizaAnaliza vrednostivrednosti obveznicaobveznica ii prinosaprinosa investitorainvestitora uu
obvezniceobveznice

 RejtingovanjeRejtingovanje obvezniceobveznice

44. . AKCIJEAKCIJE –– INSTRUMENTINSTRUMENT VLASNIČKOGVLASNIČKOG KAPITALAKAPITALA (1)(1)

 AkcijeAkcije susu HoVHoV kojekoje odražavajuodražavaju deodeo
vlasništvavlasništva nadnad odreodređđenomenom poslovnomposlovnom
organizacijomorganizacijom

 OneOne odražavajuodražavaju ((11)) vlasničkuvlasničku pozicijupoziciju ii ((22))
predstavljajupredstavljaju jedanjedan odod načinanačina prikupljanjaprikupljanja
kapitalakapitala zaza finansiranjefinansiranje poslovanjaposlovanja
akcionarskihakcionarskih društavadruštava

 VrsteVrste privrednihprivrednih društavadruštava // tritri osnovneosnovne
vrstevrste:: privatnoprivatno preduzećepreduzeće –– jedanjedan vlasnikvlasnik //
partnerskapartnerska društvadruštva –– dvadva iliili viševiše vlasnikavlasnika //
akcionarskaakcionarska društvadruštva ((korporacijekorporacije)) –– brojnibrojni
vlasnicivlasnici
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44. . AKCIJEAKCIJE –– INSTRUMENTINSTRUMENT VLASNIČKOGVLASNIČKOG KAPITALAKAPITALA (1)(1)

 OsnovneOsnovne karakteristikekarakteristike korporacijakorporacija::

1.1. OgraničenaOgraničena odgovornostodgovornost investitorainvestitora
2.2. SlobodanSlobodan transfertransfer vlasničkogvlasničkog interesainteresa
3.3. SvojstvoSvojstvo pravnogpravnog licalica ii neograničenineograničeni životniživotni vekvek
4.4. CentralizovanCentralizovan menadžmentmenadžment

 RazdvajanjeRazdvajanje vlasništvavlasništva ii upravljanjeupravljanje ADAD//
korporativnokorporativno upravljanjeupravljanje // karakterkarakter
vlasništvavlasništva odreodređđujeuje karakterkarakter upravljanjaupravljanja

 DveDve osnovneosnovne vrstevrste akcionarskihakcionarskih društavadruštava::
privatnaprivatna iliili zatvorenazatvorena korporacijakorporacija // javnajavna iliili
otvorenaotvorena korporacijakorporacija

44. . AKCIJEAKCIJE –– INSTRUMENTINSTRUMENT VLASNIČKOGVLASNIČKOG KAPITALAKAPITALA (2)(2)

 ElementiElementi akcijskogakcijskog kapitalakapitala:: nominalnanominalna
vrednostvrednost emitovanihemitovanih akcijaakcija // kapitalnikapitalni višakvišak //
zadržanizadržani profitprofit

 NominalnaNominalna // knjigovodstvenaknjigovodstvena // tržišnatržišna
vrednostvrednost akcijaakcija ii analizaanaliza cenacena akcijaakcija

•• BazičnoBazično razlikovanjerazlikovanje akcijaakcija:: običneobične // prioritetneprioritetne,, povlašćenepovlašćene,,
preferencijalnepreferencijalne ((kumulativnekumulativne // participativneparticipativne // zamenljivezamenljive))

•• PremaPrema redosleduredosledu emitovanjaemitovanja:: osnivačkeosnivačke ((prveprve emisijeemisije)) // akcijeakcije sledećihsledećih
emisijaemisija

•• PremaPrema pravupravu glasaglasa:: sasa pravompravom // bezbez pravaprava glasaglasa
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44. . AKCIJEAKCIJE –– INSTRUMENTINSTRUMENT VLASNIČKOGVLASNIČKOG KAPITALAKAPITALA (2)(2)

 PravaPrava ii obavezeobaveze akcionaraakcionara // kontrolakontrola korporacijakorporacija

 PrednostiPrednosti ii nedostacinedostaci akcijaakcija ii akcijskogakcijskog kapitalakapitala

 RazlikaRazlika izmeizmeđđuu akcijaakcija ii obveznicaobveznica

Sadašnja vrednostSadašnja vrednost

Sadašnja vrednostSadašnja vrednost ((present value present value ––
PVPV) predstavlja ) predstavlja današnjdanašnju u vrednost vrednost 
budućih novčanih tokovabudućih novčanih tokova..
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Sadašnja vrednostSadašnja vrednost
 SadašnjaSadašnja vrednostvrednost 11 dinara,dinara, kojikoji ćeće sese zaraditizaraditi zaza

godinugodinu danadana jeje 9191 para,para, uzuz godišnjugodišnju kamatukamatu odod
1010%%

 Ili,Ili, 9191 parapara danasdanas će,će, zaza godinugodinu danadana imatiimati
vrednostvrednost odod 11 dinaradinara uzuz kamatukamatu odod 1010%% godišnjegodišnje

 SvođenjeSvođenje budućebuduće vrednostivrednosti 11 dinaradinara nana njegovunjegovu
sadašnjusadašnju vrednostvrednost zovezove sese diskontovanjediskontovanje

 DiskontovanjeDiskontovanje jeje inverznoinverzno uu odnosuodnosu nana
kamaćenjekamaćenje (kapitalisanje)(kapitalisanje)

 DiskontniDiskontni faktorfaktor 11/(/(11++pp)) jeje izrazizraz kojimkojim sese množimnoži
budućabuduća vrednostvrednost novcanovca dada bubu sese dobiladobila njegovanjegova
sadašnjasadašnja vrednostvrednost

Buduća vrednost 

Iznos novca koji će, uz tekuću kamatnu Iznos novca koji će, uz tekuću kamatnu 
stopu, u budućnosti doneti određeni stopu, u budućnosti doneti određeni 
sadašnji iznos novca, naziva sesadašnji iznos novca, naziva se buduća 
vrednost.
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Buduća vrednostBuduća vrednost

 BudućaBuduća vrednostvrednost 11 dinara,dinara, uzuz kamatnukamatnu stopustopu odod
1010%%,, donosidonosi prinosprinos odod 00,,1010 dinara,dinara, štošto iznosiiznosi
11,,1010 dinaradinara

 UlaganjeUlaganje 11,,1010 dinaradinara nana krajukraju sledećesledeće godinegodine
donosidonosi prinosprinos odod 00,,2121 dinardinar

 BudućaBuduća vrednostvrednost 11 dinaradinara zaza dvedve godinegodine jeje 11,,2121

 BudućaBuduća vrednostvrednost 11 dinaradinara zaza nn godinagodina sese dobijadobija
njegovimnjegovim mmnoženjemnoženjem sasa ((11 ++ pp))nn

Buduća vrednostBuduća vrednost

 budućabuduća vrednostvrednost uloženeuložene sumesume rasteraste
sasa rastomrastom kamatnekamatne stopestope iliili
proticanjemproticanjem vremenavremena (broja(broja
perioda),perioda),

 ulaganjeulaganje potrebnopotrebno zaza dobijanjedobijanje
budućebuduće sumesume opadaopada akoako rasteraste
kamatnakamatna stopastopa iliili vremevreme uu komekome toto
trebatreba učinitiučiniti..
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AKCIJE AKCIJE -- cenacena
 AkoAko sese popođeđe odod pretpostavkepretpostavke dada sese akcijaakcija držidrži samosamo

određenoodređeno vreme,vreme, aa potompotom sese prodaje,prodaje, TCTC akcijaakcija sese
izražavaizražava::

Pa = DPa = D11/(1+p) + D/(1+p) + D22/(1+p)/(1+p)22 + ... + + ... + 
(D(Dnn+F+Faa)/(1+p))/(1+p)nn

DD11........DDnn –– očekivanaočekivana dividendadividenda
pp –– tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa
nn –– periodperiod uu kojemkojem sese isplaćujeisplaćuje dividendadividenda
FFaa –– očekivanaočekivana prodajnaprodajna tržišnatržišna cenacena akcijaakcija uu
momentumomentu prodajeprodaje nana sekundarnomsekundarnom tržištutržištu

KKorišćenje finansijskih tablicaorišćenje finansijskih tablica

 AAkoko sese dividendadividenda isplaćujeisplaćuje godišnjegodišnje::

Pa = D*IVPa = D*IVnn
p p + Fa*II+ Fa*IInn

pp
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PRIMERPRIMER

 AkoAko jeje očekivanaočekivana prodajnaprodajna TCTC akcijeakcije popo istekuisteku 33 godinegodine
11,,000000 dinara,dinara, očekivanaočekivana dividendadividenda kojakoja sese isplaćujeisplaćuje
godišnjegodišnje uu narednenaredne tritri godinegodine 100100 dinara,dinara, kolikakolika jeje sadašnjasadašnja
TCTC akcije,akcije, akoako jeje tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa 1010%%,, uzuz godišnjegodišnje
kapitalisanjekapitalisanje (godišnju(godišnju isplatuisplatu dividende)dividende).. IzračunatiIzračunati TCTC
ukolikoukoliko jeje kamatnakamatna stopastopa 88%% ii 1212%%..

Pa = DPa = D11/(1+p) + D/(1+p) + D22/(1+p)/(1+p)22 + ... + (D+ ... + (Dnn+F+Faa)/(1+p))/(1+p)nn

ZaključujemoZaključujemo

 OpštiOpšti nivonivo kamatnihkamatnih stopastopa jeje obrnutoobrnuto
srazmeransrazmeran TCTC akcijaakcija

 AkoAko sese monetarnomonetarno kreditnomkreditnom
politikompolitikom obaraobara kamatnakamatna stopa,stopa, ondaonda
rasteraste vrednostvrednost akcijaakcija
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AKCIJE AKCIJE -- cenacena
 AkoAko sese dividendadividenda isplaćujeisplaćuje viševiše putaputa godišnje,godišnje, TCTC akcijaakcija sese

izražavaizražava::

Pa = (DPa = (D11/m)/(1+p/m) + (D/m)/(1+p/m) + (D22/m)/(1+p/m)/m)/(1+p/m)22 + ... + + ... + 
((D((Dnn/m)+F/m)+Faa)/(1+p/m))/(1+p/m)nmnm

DD11........DDnn –– očekivanaočekivana dividendadividenda
pp –– tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa
nn –– periodperiod uu kojemkojem sese isplaćujeisplaćuje dividendadividenda
FFaa –– očekivanaočekivana prodajnaprodajna tržišnatržišna cenacena akcijaakcija uu momentumomentu prodajeprodaje
nana sekundarnomsekundarnom tržištutržištu
mm –– brojbroj isplataisplata dividendedividende uu tokutoku godinegodine

KKorišćenje finansijskih tablicaorišćenje finansijskih tablica

 AAkoko sese dividendadividenda isplaćujeisplaćuje viševiše putaputa godišnjegodišnje::

Pa = (D/m)*IVPa = (D/m)*IVnmnm
p/m p/m + Fa*II+ Fa*IInmnm

p/mp/m
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PRIMERPRIMER

 AkoAko jeje očekivanaočekivana prodajnaprodajna TCTC akcijeakcije popo istekuisteku 22 godinegodine
11,,000000 dinara,dinara, očekivanaočekivana dividendadividenda kojakoja sese isplaćujeisplaćuje dvadva
putaputa godišnjegodišnje uu narednenaredne dvedve godinegodine 120120 dinara,dinara, kolikakolika jeje
sadašnjasadašnja TCTC akcije,akcije, akoako jeje tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa 1212%%,, uzuz
polugodišnjepolugodišnje kapitalisanjekapitalisanje (polugodišnju(polugodišnju isplatuisplatu dividende)dividende)..

PaPa == (D(D11/m)/(/m)/(11+p/m)+p/m) ++ (D(D22/m)/(/m)/(11+p/m)+p/m)22 ++
...... ++ ((D((Dnn/m)+F/m)+Faa)/()/(11+p/m)+p/m)nmnm

AKCIJE AKCIJE –– cenacena akcija sa nultim akcija sa nultim 
rastom dividenderastom dividende

 Korišćenje tablica:Korišćenje tablica:
•• AAko se dividenda isplaćuje godišnje:ko se dividenda isplaćuje godišnje:

Pa = D*IVPa = D*IVnn
p p + Fa*II+ Fa*IInn

pp

•• AAko se dividenda isplaćuje više puta godišnje:ko se dividenda isplaćuje više puta godišnje:

Pa = (D/m)*IVPa = (D/m)*IVnmnm
p/m p/m + Fa*II+ Fa*IInmnm

p/mp/m
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AKCIJE AKCIJE –– cenacena akcija sa normalnim akcija sa normalnim 
rastom dividenderastom dividende

 Korišćenje tablica:Korišćenje tablica:

Pa = DPa = D11*II*II11
p p + D+ D22*II*II22

p p +....+ +....+ DDnn*II*IInn
p p +F+Fa*IIa*IInn

pp

PRIMERPRIMER

 AkoAko jeje očekivanaočekivana prodajnaprodajna TCTC akcijeakcije popo istekuisteku 33 godinegodine 11,,200200
dinara,dinara, očekivanaočekivana dividendadividenda uu prvojprvoj godinigodini 100100 dinara,dinara, pripri čemučemu
sese očekujeočekuje dada ćeće uu narednenaredne dvedve godinegodine zabeležitizabeležiti godišnjigodišnji rastrast odod
88%%,, kolikakolika jeje sadašnjasadašnja TCTC akcije,akcije, akoako jeje tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa
1010%%,, uzuz godišnjegodišnje kapitalisanjekapitalisanje (godišnju(godišnju isplatuisplatu dividende)dividende)..

Pa = DPa = D11/(1+p) + D/(1+p) + D22/(1+p)/(1+p)22 + ... + (D+ ... + (Dnn+F+Faa)/(1+p))/(1+p)nn

Pa = DPa = D11*II*II11
p p + D+ D22*II*II22

p p +....+ +....+ DDnn*II*IInn
p p +F+Fa*IIa*IInn

pp
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ZADATAKZADATAK

 AkoAko jeje očekivanaočekivana prodajnaprodajna TCTC akcijeakcije popo istekuisteku 44
godinegodine 11,,000000 dinara,dinara, očekivanaočekivana dividendadividenda uu prvojprvoj
godinigodini 5050 dinara,dinara, pripri čemučemu sese očekujeočekuje dada ćeće uu
narednojnarednoj godinigodini zabeležitizabeležiti godišnjigodišnji rastrast odod 1010%%,, aa
uu sledećesledeće dvedve godinegodine padpad odod 55%% uu odnosuodnosu nana
prethodnuprethodnu godinu,godinu, kolikakolika jeje sadašnjasadašnja TCTC akcije,akcije,
akoako jeje tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa 1010%%,, uzuz godišnjegodišnje
kapitalisanjekapitalisanje (godišnju(godišnju isplatuisplatu dividende)dividende)..

ZADATAKZADATAK

 DaDa lili jeje boljebolje (isplativije)(isplativije) uložitiuložiti novacnovac::
•• uu akcijuakciju zaza kojukoju sese procenjujeprocenjuje dada jeje očekivanaočekivana prodajnaprodajna TCTC

akcijeakcije popo istekuisteku 33 godinegodine 22,,000000 dinara,dinara, očekivanaočekivana dividendadividenda uu
prvojprvoj godinigodini 100100 dinara,dinara, pripri čemučemu sese očekujeočekuje dada ćeće uu narednenaredne
dvedve godinigodini zabeležitizabeležiti godišnjigodišnji rastrast odod 1010%%,, akoako jeje tržišnatržišna
kamatnakamatna stopastopa 1010%%,, uzuz godišnjegodišnje kapitalisanjekapitalisanje (godišnju(godišnju isplatuisplatu
dividende)dividende) iliili

•• uu akcijuakciju čijačija jeje očekivanaočekivana prodajnaprodajna TCTC akcijeakcije popo istekuisteku 33 godinegodine
22,,000000 dinara,dinara, očekivanaočekivana dividendadividenda kojakoja sese isplaćujeisplaćuje dvadva putaputa
godišnjegodišnje uu narednenaredne tritri godinegodine 110000 dinara,dinara, akoako jeje tržišnatržišna kamatnakamatna
stopastopa 1100%%,, uzuz polugodišnjepolugodišnje kapitalisanjekapitalisanje (polugodišnju(polugodišnju isplatuisplatu
dividende)?dividende)?
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OBVEOBVEZNICEZNICE

 PojamPojam
 VrsteVrste
 KarakteristikeKarakteristike

•• KoKo momožže e dada ihih emitujeemituje
•• Rok dospećaRok dospeća
•• Prinos za vlasnikaPrinos za vlasnika
•• Obaveze za emitentaObaveze za emitenta

 Cena (vrednost)Cena (vrednost)
•• NominalnaNominalna
•• TržišnaTržišna
•• Knjigovodstvena Knjigovodstvena 

gde je:

Po  cena obveznice
C  kuponsko plaćanje u novčanim jedinicama,
FV  nominalna vrednost,
n  broj perioda (broj godina dospeća),
p  zahtevan godišnji prinos (tekuća tržišna kamatna stopa).

(Kupon) OBVEZNICE -
CENA

( ) ( ) ( ) ( ) ( )nn321
p1

FV

p1

Cn

p1

C3

p1
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p1

C1Po
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+
+

+
+

+
+

+
+
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KKorišćenje finansijskih tablicaorišćenje finansijskih tablica

 AAkoko sese kamatakamata isplaćujeisplaćuje godišnjegodišnje::

PPoo = = CC*IV*IVnn
p p + F+ FVV*II*IInn

pp

Zadatak Zadatak 

 IzračunatiIzračunati vrednostvrednost obvezniceobveznice čijačija jeje
nominalnanominalna vrednostvrednost 11..000000 dinara,dinara,
kuponkupon stopastopa 88%%,, tekućatekuća tržišnatržišna
kamatnakamatna stopastopa 1010%%,, rokrok dospećadospeća 33
godine,godine, akoako jeje godišnjegodišnje kapitalisanjekapitalisanje..
•• KolikoKoliko iznosiiznosi cenacena obveznice,obveznice, ukolikoukoliko jeje

tržišnatržišna kamatnakamatna stopastopa::
 88%%
 77%%
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Odnos između: kuponske stope, zahtevanog prinosa i
cene

 Kuponska stopa < zahtevani prinos, - cena < FV (diskontna obveznica)

 Kuponska stopa = zahtevani prinos, - cena = FV

 Kuponska stopa > zahtevani prinos - cena > FV (premijska obveznica)

OBVEZNICE - CENA

OBVEOBVEZNICEZNICE -- CENACENA

 CenaCena ii zahtevanizahtevani prinosprinos imajuimaju inverzaninverzan
odnosodnos
•• KadaKada sese prinosprinos povećavapovećava,, vrednostvrednost

obvezniceobveznice sese smanjujesmanjuje
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InverzanInverzan odnosodnos cenecene ii prinosaprinosa
obvezniceobveznice

OBVEZNICEOBVEZNICE -- cenacena
 AkoAko sese kamatakamata isplaćujeisplaćuje viševiše putaputa godišnje,godišnje, TCTC

obvezniceobveznice sese izražavaizražava::

PPoo = (= (CC11/m/m)/(1+p/m) )/(1+p/m) + (+ (CC22/m/m)/(1+p/m))/(1+p/m)22

+ ... + ... + ((+ ((CCnn/m)+F/m)+FVV)/()/(1+p/m)1+p/m)nmnm

mm –– brojbroj isplataisplata kamatekamate uu tokutoku godinegodine
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KKorišćenje finansijskih tablicaorišćenje finansijskih tablica

 AAkoko sese kamatakamata isplaćujeisplaćuje viševiše putaputa
godišnjegodišnje::

PPoo = (= (CC/m/m)*IV)*IVnmnm
p/m p/m + F+ FVV*II*IInmnm

p/mp/m

Zadatak Zadatak 

 IzračunatiIzračunati vrednostvrednost obvezniceobveznice čijačija jeje
nominalnanominalna vrednostvrednost 11..000000 dinara,dinara,
kuponkupon stopastopa 55%%,, tekućatekuća tržišnatržišna
kamatnakamatna stopastopa 66%%,, rokrok dospećadospeća 33
godine,godine, akoako jeje polugodišnjepolugodišnje
kapitalisanjekapitalisanje..
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ZADATAKZADATAK

 ImateImate dvedve alternativealternative::
•• možetemožete uložitiuložiti uu bankubanku kojakoja vamvam nudinudi tromesečnotromesečno

ukamaćivanjeukamaćivanje uzuz kamatnukamatnu stopustopu odod 88%% godišnjegodišnje iliili
•• kupitikupiti obveznicuobveznicu kojakoja vavamm donosidonosi godišnjigodišnji prinosprinos odod

88,,1515%%..

 ImateImate 1010..000000 dindin..

 KojuKoju opcijuopciju ćetećete izabratiizabrati podpod pretpostavkompretpostavkom dada
susu obeobe opcijeopcije bezrizične?bezrizične?

 StopuStopu prinosaprinosa nana ulogulog izračunajteizračunajte uzuz pomoćpomoć
efektivneefektivne kamatnekamatne stopestope..

Rešenje Rešenje 

 BVBVulogauloga == 1010..000000 ×× ((11 ++ 00,,0808//44))11××44 == 1010..000000 ×× 11..082082 ==
1010..820820

 BVBVobvezniceobveznice == 1010..000000 ×× ((11 ++ 00,,08150815)) == 1010..000000 ×× 11..08150815 ==
1010..815815

 IzabraćemoIzabraćemo ulaganjeulaganje uu bankubanku jerjer donosidonosi većiveći prinosprinos zaza 55
dinaradinara..
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ZADATAKZADATAK

 KupiliKupili steste akcijuakciju zaza 11..000000 dindin.. PredviđaPredviđa sese
dada ćeće akcijaakcija donetidoneti dividendudividendu uu narednojnarednoj
godinigodini uu iznosuiznosu 5050 dindin..,, aa takođetakođe sese
predviđapredviđa dada ćeće njenanjena budućabuduća vrednostvrednost bitibiti
11..100100 dindin.. KolikiKoliki ćeće bitibiti VašaVaša nominalnanominalna
stopastopa prinosaprinosa nana kupljenukupljenu akciju,akciju, aa kolikokoliko
ćeće bitibiti realnarealna stopastopa akoako jeje inflacijainflacija 88%%??

REŠENJEREŠENJE

 PP00 == 11..000000
 DIVDIV == 5050
 PP11 == 11..100100
 RRee=?=?
 RRee ==

 NominalnaNominalna stopastopa prinosaprinosa nana akcijuakciju ćeće bitibiti 1515%%
 RealnaRealna stopastopa == 77%%
 RealnoRealno posleposle godinugodinu danadana bismobismo moglimogli dada kupimokupimo 77%% viševiše

dobaradobara ii uslugausluga..

15,0
1000

1000110050

0

01 



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PoreskiPoreski tretmantretman ulaganjaulaganja u u obvezniceobveznice

 UU nekimnekim slučajevimaslučajevima obvezniceobveznice imajuimaju povoljnijipovoljniji
poreskiporeski tretmantretman,, bilobilo dada sese radiradi oo nižimnižim poreskimporeskim
stopamastopama iliili oo izuzećuizuzeću odod oporezivanjaoporezivanja..

 PoreskiPoreski tretmantretman zavisizavisi odod vrstevrste obvezniceobveznice,,
emitentaemitenta obvezniceobveznice,, kaokao ii državedržave uu kojojkojoj jeje
investitorinvestitor rezidentrezident..

 IzIz ovogovog razlogarazloga investitoriinvestitori kojikoji imajuimaju velikevelike
poreskeporeske nametenamete mogumogu dada sese odlučeodluče dada investirajuinvestiraju
uu obvezniceobveznice sasa povoljnimpovoljnim poreskimporeskim tretmanomtretmanom..

PRIMERPRIMER

 PretpostavimoPretpostavimo dada sese investitorinvestitor dvoumidvoumi izmeđuizmeđu
ulaganjaulaganja uu korporativnekorporativne obvezniceobveznice sasa stopomstopom
prinosaprinosa odod 44%% nana godišnjemgodišnjem nivounivou ii državnihdržavnih
obveznicaobveznica sasa stopomstopom prinosaprinosa odod 33%% nana
godišnjemgodišnjem nivounivou..

 PretpostavimoPretpostavimo dada jeje stopastopa porezaporeza kojakoja sese plaćaplaća
nana ovajovaj oblikoblik prinosaprinosa 3030%% zaza korporativnekorporativne
obvezniceobveznice,, dokdok susu prinosiprinosi kodkod državnihdržavnih obveznicaobveznica
oslobođenioslobođeni odod plaćanjaplaćanja ovogovog porezaporeza..
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 PrinosPrinos prepre porezaporeza *(*(11--stopastopa porezaporeza)) == prinosprinos nakonnakon porezaporeza

 UU slučajuslučaju korporativnihkorporativnih obveznicaobveznica prinosprinos jeje sledećisledeći::

44%% ** ((11 –– 3030%%)) == 00,,0404 ** 00,,7070 == 00,,028028 == 22,,88%% prinosprinos nakonnakon
porezaporeza

 InvestitorInvestitor ćeće ulaganjemulaganjem uu korporativnekorporativne obvezniceobveznice ostvaritiostvariti
svegasvega 22,,88%% prinosaprinosa usledusled obavezeobaveze dada platiplati porezporez nana
kamatukamatu.. UkolikoUkoliko investitorinvestitor želiželi dada ostvariostvari prinosprinos odod 33%% aa dada
pripri tometome nene uložiuloži sredstvasredstva uu državnedržavne obvezniceobveznice,, tadatada onon
moramora dada pronađepronađe ekvivalentnuekvivalentnu obveznicuobveznicu nana sledećisledeći načinnačin::

 PrinosPrinos oslobođenoslobođen porezaporeza // ((11--stopastopa porezaporeza)) == ekvivalentanekvivalentan
oporezivioporezivi prinosprinos

3% / (1 3% / (1 --30%) = 0,03 / 0,70 = 0,043 = 4,3% 30%) = 0,03 / 0,70 = 0,043 = 4,3% ekvivalentnogekvivalentnog
oporezivogoporezivog prinosaprinosa

PRIMERPRIMER

 PreduzećePreduzeće imaima nana raspolaganjuraspolaganju 11..000000..000000 dinaradinara ii razmatrarazmatra
nekolikonekoliko opcijaopcija ulaganjaulaganja nana periodperiod odod 33 godinegodine.. PotrebnoPotrebno jeje
utvrditiutvrditi uu kojukoju opcijuopciju jeje najisplativijenajisplativije uložitiuložiti.. TržišnaTržišna
kamatnakamatna stopastopa iznosiiznosi 88%%.. OpcijeOpcije susu::
•• KorporativnaKorporativna obveznicaobveznica kojakoja nosinosi prinosprinos 1212%% godišnjegodišnje (stopa(stopa

porezaporeza nana prihodprihod jeje 2020%%))
•• UložitiUložiti uu ririzičnijuzičniju bankubanku gdegde jeje kamatnakamatna stopastopa 1010%% godišnjegodišnje

(nema(nema oporezivanja)oporezivanja)
•• AkcijuAkciju kojakoja dajedaje dividendudividendu odod 8080..000000 dinaradinara uu prvojprvoj godini,godini, aa

očekujeočekuje sese rastrast uu drugojdrugoj ii trećojtrećoj godinigodini odod 55%% ii njenanjena
očekivanaočekivana prodajnaprodajna cenacena uu trećojtrećoj godinigodini iznosiiznosi 11..200200..000000
dinaradinara

•• DrDržavnužavnu obveznicuobveznicu kojakoja nudinudi šestomesečnušestomesečnu isplatuisplatu kamate,kamate,
gdegde jeje kuponkupon stopastopa 88%% (oslobođena(oslobođena poreza)poreza)
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PRIMERPRIMER

 PreduzećePreduzeće imaima nana raspolaganjuraspolaganju 1515..000000..000000 dinaradinara ii dvoumidvoumi sese
izmeđuizmeđu ulaganjaulaganja uu dvedve alternativealternative nana periodperiod odod dvedve godinegodine..
PotrebnoPotrebno jeje utvrditiutvrditi uu kojukoju alternativualternativu jeje najisplativijenajisplativije uložitiuložiti..
TržišnaTržišna kamatnakamatna stopastopa iznosiiznosi 1010%%.. AlternativeAlternative susu::

•• UložitiUložiti 1212..000000..000000 dinaradinara uu državnudržavnu obveznicuobveznicu kojakoja nosinosi prinosprinos 88%%
godišnjegodišnje (prihod(prihod sese nene oporezuje)oporezuje) ii uložitiuložiti 33..000000..000000 dinaradinara uu bankubanku
gdegde jeje kamatnakamatna stopastopa 66%% godišnjegodišnje (prinos(prinos sese oporezujeoporezuje popo stopistopi odod
1515%%)) iliili

•• UložitiUložiti 11..000000..000000 dinaradinara uu drdržavnužavnu obveznicuobveznicu kojakoja obezbeđujeobezbeđuje
godišnjugodišnju isplatuisplatu kamate,kamate, gdegde jeje kuponkupon stopastopa 66%% (prinos(prinos jeje oslobođenoslobođen
poreza)poreza) ii uložitiuložiti 1414..000000..000000 dinaradinara uu akcijeakcije kojekoje dajudaju dividendudividendu odod
150150..000000 dinaradinara godišnjegodišnje ii njihovanjihova očekivanaočekivana prodajnaprodajna cena,cena, nakonnakon
isplateisplate dividendedividende zaza drugudrugu godinugodinu iznosiiznosi 1414..400400..000000 dinaradinara.. (dividenda(dividenda
sese oporezujeoporezuje popo stopistopi odod 1515%%)).. PorezPorez nana kapitalnikapitalni dobitakdobitak sese nene
obračunavaobračunava..

DiskontneDiskontne hartijehartije odod vrednostivrednosti

 DiskontneDiskontne hartijehartije odod vrednostivrednosti sese prodajuprodaju
popo ceniceni kojakoja jeje nižaniža odod njihovenjihove nominalnenominalne
vrednostivrednosti zaza diskontdiskont,, odnosnoodnosno zaza visinuvisinu
prinosaprinosa obeobeććanoganog investitoruinvestitoru..

 PrinosPrinos sese realizujerealizuje isplatomisplatom instrumentainstrumenta
popo nominalnojnominalnoj vrednostivrednosti nana dandan dospedospeććaa..
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DiskontneDiskontne hartijehartije odod vrednostivrednosti

 IIzmezmeđđuu cenecene instrumentainstrumenta sasa diskontnomdiskontnom,, sasa jednejedne,, ii
diskontnediskontne stopestope ii periodaperioda posedovanjaposedovanja instrumentainstrumenta,, sasa
drugedruge stranestrane,, postojipostoji obrnutaobrnuta srazmerasrazmera..

 VeVeććaa diskontnadiskontna stopastopa,, kaokao meramera zahtevanogzahtevanog prinosaprinosa nana
ulaganjeulaganje,, podrazumevapodrazumeva manjumanju cenucenu kojukoju investitorinvestitor plaplaććaa zaza
datidati instrumentinstrument..

 KraKraććii periodperiod posedovanjaposedovanja hartijehartije podrazumevapodrazumeva manjemanje
odstupanjeodstupanje odod nominalnenominalne vrednostivrednosti,, ii samisamimm timtim,, veveććuu cenucenu
instrumentainstrumenta..

KratkoroKratkoroččne ne državnedržavne obvezniceobveznice
 ProdajaProdaja kratkorokratkoroččnihnih državnihdržavnih obveznicaobveznica vršivrši sese tehnikomtehnikom

aukcijeaukcije,, kojukoju uu imeime državnogdržavnog budžetabudžeta organizujeorganizuje trezortrezor..

 JavnimJavnim pozivompozivom zaza prodajuprodaju državnihdržavnih hartijahartija preciziraprecizira sese rokrok
dospeća,dospeća, obimobim ii vrednostvrednost emisijeemisije..

 PotencijalniPotencijalni kupcikupci uu svojimsvojim ponudamaponudama ((tenderimatenderima)) navodenavode
obimobim ii cenucenu obveznicaobveznica kojukoju susu spremnispremni dada plateplate..

 DobijeneDobijene ponudeponude sese rangirajurangiraju premaprema opadajuopadajuććojoj ceniceni ((tjtj..
RastuRastuććemem zahtevanomzahtevanom prinosuprinosu)) uu okviruokviru ukupneukupne sumesume
namenjenenamenjene prodajiprodaji,, dada bibi zatimzatim biobio utvrutvrđđenen prinosprinos kojikoji ććee
bitibiti rezultatrezultat aukcijeaukcije..
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KratkoroKratkoroččne ne državnedržavne obvezniceobveznice i zapisi terzorai zapisi terzora

 TrezorTrezor MinistarstvaMinistarstva finansijafinansija RepublikeRepublike SrbijeSrbije emitujeemituje
kratkorokratkoroččnene obvezniceobveznice (zapise)(zapise) putemputem javnihjavnih aukcijaaukcija..

 AukcijeAukcije sese izvodeizvode uobičajenouobičajeno dvadva putaputa nedeljnonedeljno..

ZAPISI TERZORAZAPISI TERZORA
 ZapisiZapisi trezoratrezora se,se, popo pravilupravilu,, emitujuemituju kaokao diskontnediskontne hartijehartije

odod vrednostivrednosti,, tjtj.. popo ceniceni kojakoja jeje nižaniža odod nominalnenominalne
vrednostivrednosti zaza iznosiznos prinosaprinosa kojikoji ćeće bitibiti realizovanrealizovan oo rokuroku
dospedospeććaa hartijehartije..

 UsledUsled kratkogkratkog rokaroka dospedospećća,a, obraobraččunun cenecene oveove vrstevrste
obveznicaobveznica zasnivazasniva sese nana diskontovanjudiskontovanju novnovččanoganog tokatoka

 PremaPrema UredbUredbii oo opštimopštim uslovimauslovima zaza emisijuemisiju ii prodajuprodaju
kratkorokratkoroččnihnih državnihdržavnih hartijahartija odod vrednostivrednosti nana primarnomprimarnom
tržištutržištu,, diskontovanadiskontovana cenacena zapisazapisa trezoratrezora utvrutvrđđujeuje sese premaprema
obrascuobrascu::
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Zapisi trezoraZapisi trezora

 NaNa dandan 2222..0404..20262026.. godinegodine prodatoprodato jeje 200200..000000
državnihdržavnih zapisa,zapisa, ukupneukupne nominalnenominalne vrednostivrednosti
22..000000..000000..000000 RSDRSD.. ZapisiZapisi dospevajudospevaju nana naplatunaplatu
2020..1010..20202266.. godinegodine.. AukcijaAukcija jeje izvedenaizvedena popo
metodumetodu jedinstvenejedinstvene cenecene,, uzuz postignutupostignutu izvršnuizvršnu
stopustopu odod 1111,,6565%%.. OstvarenaOstvarena prodajnaprodajna cenacena popo
komadukomadu iznosiiznosi::

KomercijalniKomercijalni zapisizapisi

 PretpostavimoPretpostavimo dada investitorinvestitor želiželi dada kupikupi danadana 1111..0505..20202626..
godinegodine komercijalnikomercijalni zapiszapis kojikoji jeje izdaoizdao KPMGKPMG ii kojikoji dospevadospeva
nana naplatunaplatu 0909..0808..20202626.. godinegodine.. PrilikomPrilikom izdavanjaizdavanja zapisazapisa
aktuelnaaktuelna kamatnakamatna stopastopa nana tržištutržištu novcanovca jeje 22,,4242%%,, aa
njegovanjegova nominalnanominalna vrednostvrednost jeje 100100..000000 EUREUR.. TržišnaTržišna cenacena
zapisazapisa utvrutvrđđujeuje sese primenomprimenom diskontnogdiskontnog faktorafaktora zaza datudatu
stopustopu prinosaprinosa::
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BlagajniBlagajniččkiki zapisizapisi

 2222..0404..20262026.. godinegodine NBSNBS jeje organizovalaorganizovala aukcijuaukciju
blagajniblagajniččkihkih zapisazapisa pojedinapojedinaččnene nominalnenominalne vrednostivrednosti
100100..000000 RSD,RSD, sasa rokomrokom dospedospeććaa 2020..1010..20202266.. godinegodine..
ProsečnaProsečna ponderisanaponderisana kamatnakamatna stopastopa nana aukcijiaukciji jeje iznosilaiznosila
1414,,9595%%.. PojedinačnaPojedinačna prodajnaprodajna cenacena zapisazapisa pripri datojdatoj stopistopi
iznosiiznosi::

FINANSIJSKI DERIVATIFINANSIJSKI DERIVATI

 FinansijskiFinansijski derivatiderivati susu izvedeniizvedeni instrumenti,instrumenti,
čijačija jeje cenacena izvedenaizvedena iziz odnosaodnosa premaprema
nekomnekom osnovnomosnovnom instrumentuinstrumentu ((akcijeakcije,,
obvezniceobveznice,, stranestrane valutevalute,, određenaodređena vrstavrsta robe,robe,
berzanskiberzanski indeksindeks))

 VrsteVrste::
•• FinansijskiFinansijski terminskiterminski ugovoriugovori

 FjučersiFjučersi ii forvardiforvardi
 SvopoviSvopovi

•• OpcijskiOpcijski ugovoriugovori
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FINANSIJSKI DERIVATIFINANSIJSKI DERIVATI

 TerminskimTerminskim ugovoromugovorom regulišuregulišu sese posloviposlovi kojikoji sese
zaključjuzaključju sadasada,, aa ostvarujuostvaruju (realizuju)(realizuju)
uu budućnostibudućnosti

 OvimOvim ugovoromugovorom,, kupackupac ii prodavacprodavac sese
sporazumevajusporazumevaju oo budućembudućem datumudatumu isporukeisporuke,, ceniceni
kojakoja ćeće bitibiti plaćenaplaćena togtog datumadatuma ii količinikoličini ii
kvalitetukvalitetu instrumentainstrumenta

FINANSIJSKI DERIVATIFINANSIJSKI DERIVATI

 PriPri zaključenjuzaključenju ovogovog ugovoraugovora ii kupackupac ii prodavacprodavac polažupolažu
depozitdepozit kojikoji najčešćenajčešće iznosiiznosi 1010 odstoodsto odod zaključenogzaključenog poslaposla

 UgovornaUgovorna stranastrana kojakoja istupiistupi iziz ovogovog ugovoraugovora gubigubi svojsvoj
depozitdepozit

 KupacKupac ii prodavacprodavac mogumogu svojesvoje mestomesto iziz ugovoraugovora dada prodajuprodaju
drugomdrugom liculicu,, štošto mogumogu učinitiučiniti prekopreko brokerabrokera iliili prekopreko
posebnihposebnih berziberzi zaza terminsketerminske posloveposlove

 TerminskimTerminskim ugovorimaugovorima najčešćenajčešće sese trgujetrguje kadakada susu uu pitanjupitanju
poljoprivrednipoljoprivredni proizvodiproizvodi



34

FORVARDIFORVARDI

FORVARDIFORVARDI

 ForvardForvard ugovorugovor jeje ugovorugovor izmeđuizmeđu dvedve stranestrane oo prodajiprodaji iliili
kupovinikupovini odreodređeneđene imovineimovine uu unapredunapred određenomodređenom trenutkutrenutku
uu budućnostbudućnostii

 JednaJedna stranastrana sese slažeslaže dada kupikupi,, aa drugadruga dada prodaproda neštonešto popo
ranijeranije dogovorenojdogovorenoj ceniceni

 KodKod takvetakve kupoprodajekupoprodaje isplataisplata sese vršivrši tektek nana datumdatum
dospećadospeća ugovoraugovora

 OviOvi ugovoriugovori uglavnomuglavnom nisunisu standardizovanistandardizovani,, tjtj.. usloviuslovi
realizacijerealizacije transakcijetransakcije sese individualnoindividualno ugovarajuugovaraju izmeđuizmeđu
kupcakupca ii prodavcaprodavca,, bezbez posrednikaposrednika ((iliili klirinškeklirinške kućekuće),), štošto ihih
razlikujerazlikuje odod fjučersafjučersa

 UgovorUgovor sese uglavnomuglavnom sklapasklapa izmeđuizmeđu dvedve finansijskefinansijske
institucijeinstitucije iliili izmeđuizmeđu finansijskefinansijske institucijeinstitucije ii jednogjednog odod njenihnjenih
klijenataklijenata –– preduzećapreduzeća
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FORVARDIFORVARDI

 UkolikoUkoliko osobaosoba AA nameravanamerava dada kupikupi MEDMED zaza godinugodinu danadana,, ii,,
uu istoisto vremevreme,, osobaosoba BB imaima MEDMED kojikoji nameravanamerava dada prodaproda zaza
godinugodinu danadana,, obeobe stranestrane mogumogu sklopitisklopiti forvardforvard ugovorugovor..
NekaNeka susu sese složilisložili dada cenacena zaza godinugodinu danadana budebude 551010..000000
evraevra.. TrenutnaTrenutna cenacena jeje 550000..000000..

 PodPod pretpostavkompretpostavkom dada MEDMED posleposle godinugodinu danadana dostignedostigne
tržišnutržišnu vrednostvrednost odod 662020..000000 evraevra,, a,a, kakokako popo ugovoruugovoru
osobaosoba BB moramora dada gaga prodaproda zaza 551010..000000 evraevra,, osobaosoba AA jeje
zaradilazaradila 111010..000000 evraevra ((razlikurazliku izmeđuizmeđu realnerealne tržišnetržišne
vrednostivrednosti ii cenecene kojukoju ćeće zaistazaista platitiplatiti dada bibi kupilakupila MED),MED), jerjer
možemože tajtaj istiisti MEDMED nakonnakon kupovinekupovine odod osobeosobe B,B, prodatiprodati zaza
662020..000000 evraevra.. SaSa drugedruge stranestrane,, osobaosoba BB jeje realnorealno zaradilazaradila
1010..000000 evraevra,, poštopošto jeje MEDMED kojikoji jeje vredeovredeo 550000..000000 prodalaprodala
zaza 551010..000000 evraevra,, aliali jeje ii potencijalnopotencijalno izgubilaizgubila 111100..000000 evraevra,,
jerjer jeje moglamogla prodatiprodati tajtaj MEDMED zaza 662020..000000 evraevra,, dada nijenije
sklopilasklopila forvardforvard ugovorugovor..

FJUČERSIFJUČERSI

 FjučersFjučers predstavljapredstavlja obavezuobavezu dada sese kupikupi iliili prodaproda određenaodređena
robaroba iliili finansijskafinansijska aktivaaktiva kaokao štošto susu nprnpr.. žitožito,, zlatozlato iliili
hartijehartije odod vrednostivrednosti određenogodređenog danadana,, popo unapredunapred određenojodređenoj
ceniceni

 FjučersFjučers ugovorugovor predstavljapredstavlja sporazumsporazum izmeđuizmeđu dvedve stranestrane oo
kupovinikupovini iliili prodajiprodaji aktiveaktive uu poznatopoznato budućebuduće vremevreme zaza
poznatupoznatu cenucenu

 FFjučersjučers ugovoromugovorom sese normalnonormalno trgujetrguje nene berziberzi

 DaDa bibi sese omogućilaomogućila trgovinatrgovina,, berzaberza postavljapostavlja izvesneizvesne
standardestandarde zaza fjučersfjučers ugovoreugovore (kvantitet(kvantitet instrumentainstrumenta nana kojikoji
sese ugovorugovor odnosi,odnosi, rokrok isporuke,isporuke, minimalanminimalan rasponraspon cene)cene)

 PoštoPošto dvedve stranestrane uu ugovoruugovoru nene morajumoraju dada sese međusobnomeđusobno
poznajupoznaju,, berzaberza utvrđujeutvrđuje ii garantnegarantne mehanizmemehanizme zaza izvršenjeizvršenje
ugovoraugovora..
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FJUČERSIFJUČERSI

 KodKod fjučersfjučers ugovoraugovora postojepostoje dvedve pozicijepozicije::
•• „„KratkaKratka pozicijapozicija““ jeje pozicijapozicija prodavcaprodavca kojakoja gaga

obavezujeobavezuje dada oo dospećudospeću isporučiisporuči osnovniosnovni
instrumentinstrument iziz ugovoraugovora

•• „„DugaDuga pozicijapozicija““ jeje pozicijapozicija kupcakupca fjučersfjučers
ugovoraugovora,, kojakoja gaga obavezujeobavezuje dada preuzmepreuzme ((kupikupi))
osnovnuosnovnu aktivuaktivu oo dospećudospeću

 UgovaračiUgovarači polažupolažu garantnigarantni depozitdepozit bezbez
kogakoga ostajuostaju akoako odustanuodustanu odod posla,posla,
odnosnoodnosno onaona stranastrana kojakoja odustaneodustane

FJUČERSIFJUČERSI

 UkolikoUkoliko osobaosoba AA nameravanamerava dada kupikupi akcijeakcije zaza godinugodinu danadana,, ii,,
uu istoisto vremevreme,, osobaosoba BB imaima akcijeakcije kojukoju nameravanamerava dada prodaproda
zaza godinugodinu danadana,, obeobe stranestrane mogumogu sklopitisklopiti fjufjučersčers ugovorugovor..
NekaNeka susu sese složilisložili dada cenacena zaza godinugodinu danadana budebude 111010..000000
evraevra.. TrenutnaTrenutna cenacena jeje 9090..000000..

 PodPod pretpostavkompretpostavkom dada akcijeakcije posleposle godinugodinu danadana dostignedostigne
tržišnutržišnu vrednostvrednost odod 116600..000000 evraevra,, a,a, kakokako popo ugovoruugovoru
osobaosoba BB moramora dada ihih prodaproda zaza 111010..000000 evraevra,, osobaosoba AA jeje
zaradilazaradila 5050..000000 evraevra ((razlikurazliku izmeđuizmeđu realnerealne tržišnetržišne
vrednostivrednosti ii cenecene kojukoju ćeće zaistazaista platitiplatiti dada bibi kupilakupila akcijeakcije),),
jerjer možemože ttee ististee akcijeakcije nakonnakon kupovinekupovine odod osobeosobe B,B, prodatiprodati
zaza 116600..000000 evraevra.. SaSa drugedruge stranestrane,, osobaosoba BB jeje realnorealno
zaradilazaradila 2020..000000 evraevra,, poštopošto jeje akcijeakcije kojkojee susu vredelvredelee
9900..000000 prodalaprodala zaza 111010..000000 evraevra,, aliali jeje ii potencijalnopotencijalno
izgubilaizgubila 5050..000000 evraevra,, jerjer jeje moglamogla prodatiprodati ttee akcijeakcije zaza
116600..000000 evraevra,, dada nijenije sklopilasklopila fjučersfjučers ugovorugovor..
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SVOPOVISVOPOVI

 SvopSvop ugovorugovor (swap(swap == zamenazamena),), kojimkojim dvedve stranestrane pronalazepronalaze
zajedničkizajednički interesinteres ii obavezujuobavezuju sese dada zamenezamene određeniodređeni skupskup
isplataisplata kojekoje svakasvaka odod njihnjih posedujeposeduje popo osnovuosnovu nekognekog
prethodnoprethodno urađenogurađenog poslaposla..

 SuštinaSuština svopovasvopova ležileži uu zamenizameni,, aa nene trajnojtrajnoj prodajiprodaji nekeneke
aktiveaktive iliili obavezeobaveze..

 NajčešćeNajčešće sese dešavadešava dada dvadva učesnikaučesnika zamenjujuzamenjuju isplateisplate uu
određenimodređenim valutamavalutama iliili zamenjujuzamenjuju obavezeobaveze popo osnovuosnovu
promenljivihpromenljivih ii fiksnihfiksnih kamatakamata..

 PodelaPodela svopovasvopova nana::
•• valutnevalutne (currency(currency swaps)swaps) ii
•• kamatnekamatne (interest(interest raterate swaps)swaps)..

VALUTNIVALUTNI (devizni)(devizni) SVOPSVOP

 ValutniValutni svopsvop jeje razmenarazmena obavezeobaveze plaćanjaplaćanja
uu jednojjednoj valutivaluti zaza obavezeobaveze plaćanjaplaćanja uu
drugojdrugoj valutivaluti popo odreodređđenomenom kursukursu

 ValutniValutni svopsvop omoguomoguććavaava klijentimaklijentima kojikoji
imajuimaju depozitedepozite uu jednojjednoj valutivaluti dada
finansirajufinansiraju svojesvoje obavezeobaveze uu drugojdrugoj valutivaluti..
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VALUTNIVALUTNI (devizni)(devizni) SVOPSVOP

 AkoAko američkaamerička kompanijakompanija AA želiželi dada pribavipribavi evreevre zaza finansiranjefinansiranje
ekspanzijeekspanzije nana evropskoevropsko tržištetržište,, onaona možemože ii uzetiuzeti zajamzajam uu evrimaevrima,,
aliali sese uu dolarimadolarima možemože zadužitizadužiti jeftinijejeftinije..

 AkoAko,, uu istoisto vremevreme,, postojipostoji ii evropskaevropska kompanijakompanija B,B, kojakoja imaima istuistu
potrebupotrebu zaza dolarimadolarima aa možemože jeftinijejeftinije dada sese zadužizaduži akoako uzmeuzme zajamzajam
uu evrimaevrima,, tete dvedve kompanijekompanije mogumogu dada zaključezaključe valutnivalutni svopsvop,, nana
osnovuosnovu kogakoga ćeće svakasvaka odod njihnjih raspolagatiraspolagati odgovarajućomodgovarajućom valutomvalutom..

 SvakaSvaka odod ovihovih kompanijakompanija,, dakledakle,, pozajmljujepozajmljuje nana tržištutržištu nana komekome
imaima komparativnukomparativnu prednostprednost,, aa zatimzatim koristekoriste valutnivalutni svopsvop dada
transformišutransformišu zajamzajam kompanijekompanije AA uu zajamzajam kompanijekompanije BB..

KAMATNI SVOPKAMATNI SVOP

 KamatniKamatni svopsvop (interest(interest raterate swap)swap) jeje ugovorugovor ((aranžmanaranžman))
kojimkojim sese učesniciučesnici obavezujuobavezuju nana razmenurazmenu jednejedne vrstevrste
kamatnihkamatnih obavezaobaveza zaza drugudrugu vrstuvrstu kamatnihkamatnih obavezaobaveza

 MMogućnostogućnost dada sese različiterazličite kompanijekompanije zadužezaduže popo različitimrazličitim,,
fiksnimfiksnim iilili varijabilnimvarijabilnim kamatnimkamatnim stopamastopama

 TržišteTržište različitorazličito vrednujevrednuje pojedinepojedine dužnikedužnike,, aa ss drugedruge stranestrane
dužnicimadužnicima možemože odgovaratiodgovarati fiksnafiksna iliili varijabilnavarijabilna kamatnakamatna
stopastopa uu zavisnostizavisnosti odod trenutnetrenutne situacijesituacije..
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OPCIJEOPCIJE

 UgovorUgovor izmeđuizmeđu prodavcaprodavca ii kupcakupca kojikoji dajedaje kupcukupcu
pravopravo —— aliali nene ii obavezuobavezu —— dada kupikupi iliili prodaproda
određenodređenii instrumentinstrument nekognekog kasnijegkasnijeg datumadatuma popo
dogovorenojdogovorenoj ceniceni..

 VrsteVrste::
•• KupovnaKupovna
•• ProdajnaProdajna

KUPOVNA OPCIJAKUPOVNA OPCIJA
 KupovnaKupovna opcijaopcija (call(call option)option) jeje ugovorugovor kojikoji vlasnikuvlasniku dajedaje pravopravo

kupovinekupovine nekognekog finansijskogfinansijskog instrumentainstrumenta popo određenojodređenoj ceniceni uu
određenomodređenom rokuroku

 KupacKupac opcijeopcije imaima pravopravo dada kupikupi ugovorenuugovorenu količinukoličinu određenogodređenog
finansijskogfinansijskog instrumentainstrumenta dodo određenogodređenog datumadatuma dospećadospeća ii popo
unapredunapred ugovorenojugovorenoj ceniceni (strike(strike price)price)..

 KupacKupac imaima pravopravo dada kupikupi,, aliali nene moramora..

 SS drugedruge stranestrane prodavacprodavac jeje obavezanobavezan dada prodaproda finansijskifinansijski
instrumentinstrument akoako ii kadkad kupackupac zahtevazahteva..

 DaDa bibi kupackupac imaoimao takvotakvo pravopravo kupovinekupovine onon moramora dada platiplati premijupremiju
iliili tzvtzv.. cenucenu opcijeopcije (option(option price)price) zaza toto pravopravo..

 FinansijskiFinansijski instrumentiinstrumenti mogumogu bitibiti:: akcijeakcije,, stranestrane valutevalute,, obvezniceobveznice,,
fjučersifjučersi ii indeksiindeksi..
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KUPOVNA OPCIJAKUPOVNA OPCIJA
 KupacKupac kupovnekupovne opcijeopcije želiželi dada cenacena finansijskogfinansijskog instrumentainstrumenta rasteraste

dada bibi onon kupiokupio određeniodređeni instrumentinstrument popo nižojnižoj ceniceni,, tjtj.. ceniceni popo kojojkojoj
jeje onon ugovoriougovorio dada kupikupi..

 ProdavacProdavac kupovnekupovne opcijeopcije ss drugedruge stranestrane dobijadobija unapredunapred premijupremiju,,
aliali rizikujerizikuje gubitakgubitak akoako cenacena opcijeopcije narastenaraste viševiše odod premijepremije kojukoju jeje
onon dobiodobio..

 PostojePostoje ii razlikerazlike izmeđuizmeđu
•• američkeameričke kupovnekupovne opcijeopcije,, uu kojojkojoj kupackupac možemože dada kupikupi opcijuopciju bilobilo

kadkad dodo danadana istekaisteka opcijeopcije
•• evropskeevropske kupovnekupovne opcijeopcije,, uu kojojkojoj kupackupac možemože kupitikupiti opcijuopciju samosamo nana

dandan istekaisteka

 CenaCena opcijeopcije (option(option price)price) jeje premijapremija kojukoju kupackupac plaćaplaća dada bibi imaoimao
pravopravo dada kupikupi finansijskifinansijski instrumentinstrument dodo rokaroka dospećadospeća kadkad smatrasmatra
dada jeje najpovoljnijenajpovoljnije popo njeganjega..

KUPOVNA OPCIJAKUPOVNA OPCIJA
 InvestitorInvestitor kupujekupuje kupovnukupovnu opcijuopciju zvanuzvanu kolkol (call)(call) opcijuopciju popo ceniceni odod 131300 nana

dandan 2222.. aprilapril 20262026.. ii plaćaplaća premijupremiju odod 1010 jedinicajedinica zaza tutu kupovnukupovnu opcijuopciju..
SadašnjaSadašnja cenacena akcijeakcije jeje nana primerprimer 111100

 PretpostavimoPretpostavimo dada jeje cenacena akcijeakcije naraslanarasla nana 116060,, tadatada sese kupackupac možemože
odlučitiodlučiti dada iskoristiiskoristi opcijuopciju ii dada kupikupi akcijuakciju popo ugovorenojugovorenoj ceniceni odod 131300.. ČimČim
kupikupi akcijuakciju kupackupac jeje možemože prodatiprodati nana otvorenomotvorenom tržištutržištu popo 116060 jedinicajedinica ii
zaraditizaraditi nana tajtaj načinnačin 3300 jedinicajedinica.. PoštoPošto jeje platioplatio premijupremiju 1010 jedinicajedinica netoneto
zaradazarada mumu jeje 2020 jedinicajedinica..

 AkoAko cenacena akcijeakcije nikadnikad nene pređepređe 131300 dodo danadana dospećadospeća opcijeopcije kupackupac nećeneće
kupitikupiti takvutakvu akcijuakciju,, papa ćeće kupovnakupovna opcijaopcija istećiisteći kaokao bezvrednabezvredna,, aa kupackupac
opcijeopcije ćeće imatiimati gubitakgubitak odod 1010 jedinicajedinica..

 KupacKupac opcijeopcije možemože dada izgubiizgubi najvišenajviše premijupremiju,, dakledakle 1010 jedinicajedinica,, aliali imaima
mogućnostmogućnost neograničeneneograničene zaradezarade

 AkoAko cenacena akcijeakcije narastenaraste nana 140140,, tadatada ćeće kupackupac kupitikupiti akcijuakciju popo ugovorenojugovorenoj
ceniceni odod 130130.. ZaradZaradaa mumu jeje 1010,, aliali poštopošto jeje platioplatio premijupremiju 1010,, njegovnjegov netoneto
profitprofit jeje nulanula..
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PRODAJNA OPCIJAPRODAJNA OPCIJA

 ProdajnaProdajna opcijaopcija iliili putput opcijaopcija (put(put optionoption )) jeje ugovorugovor kojikoji
vlasnikuvlasniku dajedaje pravopravo prodajeprodaje nekognekog finansijskogfinansijskog instrumentainstrumenta
popo određenojodređenoj ceniceni uu određenomodređenom rokuroku

 KupacKupac prodajneprodajne opcijeopcije imaima pravopravo dada prodaproda ugovorenuugovorenu
količinukoličinu određenogodređenog finansijskogfinansijskog instrumentainstrumenta dodo određenogodređenog
datumadatuma dospećadospeća ii popo unapredunapred ugovorenojugovorenoj ceniceni (strike(strike
price)price)..

 KupacKupac imaima pravopravo dada prodaproda,, aliali nene moramora toto dada učiniučini..

 DaDa bibi kupackupac imaoimao takvotakvo pravopravo prodajeprodaje onon moramora dada platiplati
premijupremiju iliili tzvtzv.. cenucenu opcijeopcije (option(option price)price) zaza toto pravopravo..

PRODAJNA OPCIJAPRODAJNA OPCIJA

 InvestitorInvestitor kupujekupuje prodajnuprodajnu opcijuopciju,, kojakoja značiznači prodajuprodaju 100100
akcijaakcija jednejedne korporacijekorporacije zaza 5050 jedinicajedinica..
•• ugovorenaugovorena cenacena jeje 5050
•• SadašnjaSadašnja cenacena akcijaakcija korporacijekorporacije jeje 5555
•• investitorinvestitor plaplaććaa cenucenu opcijeopcije ((premijupremiju)) 55 zaza svakusvaku akcijuakciju

 AkoAko cenacena akcijaakcija padnepadne ispodispod nekognekog iznosaiznosa investitorinvestitor
izvršavaizvršava opcijuopciju
•• primerprimer jeje dada jeje cenacena akcijaakcija palapala nana 4040
•• investitorinvestitor izvršavaizvršava opcijuopciju takotako dada prodajeprodaje 100100 akcijaakcija popo 5050,, tjtj

dobijadobija 50005000
•• SviSvi drugidrugi zaza tete opcijeopcije dobijajudobijaju samosamo 100100 putaputa 4040 tjtj 44..000000,, papa

jeje brutobruto zaradazarada investitorainvestitora 11..000000
•• ZaZa svakusvaku opcijuopciju jeje platioplatio 55,, tjtj ukupnoukupno 500500,, papa jeje netoneto zaradazarada

500500
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Učesnici na finansijskim Učesnici na finansijskim 
tržištimatržištima

Učesnici na finansijskim tržištimaUčesnici na finansijskim tržištima

1.1. BANKEBANKE (prikupljaju(prikupljaju ii plasirajuplasiraju sredstva,sredstva, uslugeusluge
investicionoginvesticionog bankarstva)bankarstva)

2.2. ŠtedioniceŠtedionice –– orijentisaneorijentisane nana zadovoljavanjezadovoljavanje potrebapotreba
siromašnijihsiromašnijih slojevaslojeva stanovništvastanovništva

3.3. ŠtednoŠtedno kreditnekreditne asocijacijeasocijacije –– obavljajuobavljaju „male“„male“ bankarskebankarske
posloveposlove

4.4. KreditneKreditne unijeunije –– odobravajuodobravaju manjemanje potrošačkepotrošačke kreditekredite
svojimsvojim članovimačlanovima

5.5. OsiguravajućeOsiguravajuće kompanijekompanije
6.6. PenzioniPenzioni fondovifondovi
7.7. InvesticioneInvesticione kompanijekompanije
8.8. FinansijskeFinansijske kompanijekompanije
9.9. BerzanskiBerzanski posredniciposrednici –– brokeri/dileribrokeri/dileri
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KRIZEKRIZE NANA FINANSIJSKIMFINANSIJSKIM
TRŽIŠTIMATRŽIŠTIMA II NJIHOVANJIHOVA REŠENJAREŠENJA

KRIZEKRIZE NANA FINANSIJSKIMFINANSIJSKIM
TRŽIŠTIMATRŽIŠTIMA

1.1. PojamPojam ii uzrociuzroci krizakriza nana finansijskimfinansijskim tržištimatržištima

2.2. MereMere ekonomskeekonomske politikepolitike zaza rešavanjerešavanje krizakriza
nana finansijskimfinansijskim tržištimatržištima
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11. . POJAMPOJAM II UZROCIUZROCI KRIZAKRIZA NANA FTFTRR

 FinansijskaFinansijska krizakriza –– procesproces opštegopšteg kontinuiranogkontinuiranog padapada tržišnihtržišnih cenacena finansijskihfinansijskih instrumenatainstrumenata nana
odreodređđenomenom tržištutržištu

 Do Do padapada cenacena dolazidolazi zbogzbog neskladanesklada ponudeponude ii tražnjetražnje zaza finansijskimfinansijskim instrumentimainstrumentima

 NeskladNesklad izmeizmeđđu u ponudeponude ii tražnjetražnje nastajenastaje zbogzbog toga toga štošto investitoriinvestitori nemajunemaju iliili ne ne želežele dada investirajuinvestiraju u u 
HoVHoV

 NeravnotežaNeravnoteža nana FTrFTr vodivodi do do padapada privrednihprivrednih aktivnostiaktivnosti a to a to posledičnoposledično dovodidovodi do do krizekrize ii u u realnomrealnom
sektorusektoru

 NijeNije svakasvaka tržišnatržišna oscilacijaoscilacija iliili poremećajporemećaj –– krizakriza. . DaDa bi se bi se smatralasmatrala krizomkrizom moramora dada je je karakterišekarakteriše::
1.1. OpštostOpštost –– dada zahvatizahvati zahvatizahvati većiveći deodeo finansijskihfinansijskih tržištatržišta ii njegovenjegove učesnikeučesnike
2.2. Mora Mora bitibiti izazvanaizazvana ekonomskimekonomskim a ne a ne neekonomskimneekonomskim uzrocimauzrocima
3.3. TrajnostTrajnost
4.4. Pad Pad cenacena HoVHoV moramora bitibiti drastičandrastičan ii povezanpovezan sasa opštomopštom ekonomskomekonomskom krizomkrizom u u jednojjednoj privrediprivredi

 PostojePostoje dvedve grupegrupe uzrokauzroka fianansijskihfianansijskih krizakriza::
1.1. UzrociUzroci kojikoji susu zajedničkizajednički sasa privrednimprivrednim krizamakrizama uopšteuopšte –– finansijskafinansijska krizakriza prdstavljaprdstavlja refleksijurefleksiju

privredneprivredne krizekrize nana FTrFTr. . OveOve uzrokeuzroke objašnjavajuobjašnjavaju brojnebrojne teorijeteorije: : monatarnemonatarne / / tehničketehničke / / 
političkepolitičke

2.2. PosebniPosebni uzrociuzroci , , karakterističnikarakteristični samosamo zaza ovajovaj vidvid krizakriza. . FinansijskaFinansijska krizakriza možemože dada budebude uzrokuzrok
celokupnecelokupne privredneprivredne krizekrize

1. 1. POJAMPOJAM II UZROCIUZROCI KRIZAKRIZA NANA FTFTRR

 KombinacijaKombinacija bankarskebankarske ii dužničkedužničke krizekrize

 KaoKao osnovniosnovni uzrociuzroci nastankanastanka poslednjeposlednje krizekrize ističuističu sese
nekvalitetnanekvalitetna regulativaregulativa ii nadzornadzor finansijskihfinansijskih institucijainstitucija štošto
jeje rezultiralorezultiralo uu porastuporastu brojabroja špekulativnihšpekulativnih učesnikaučesnika ii rastrast
nepoverenjanepoverenja nana FTrFTr

 NekvalitetnaNekvalitetna regulativaregulativa proizvelaproizvela jeje nekontrolisanenekontrolisane rizikerizike
((moralnimoralni hazardhazard) ) ii slomslom finansijskogfinansijskog sistemasistema kojikoji daljedalje
dovodidovodi dodo recesijerecesije ekonomijeekonomije

 EmitovaneEmitovane HoVHoV susu nerealnonerealno vrednovanevrednovane odod stranestrane rejtingrejting
agencijaagencija štošto jeje pogodovalopogodovalo nastankunastanku finansijskefinansijske krizekrize
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22. . MEREMERE EKONOMSKEEKONOMSKE POLITIKEPOLITIKE ZAZA REŠAVANJEREŠAVANJE
KRIZAKRIZA NANA FTFTRR

 U U slučajuslučaju finansijskihfinansijskih krizakriza državedržave donosedonose ii implementirajuimplementiraju
paketepakete zaza amortizovanjeamortizovanje krizekrize ii izlečenjeizlečenje, , kojekoje sadržesadrže nizniz meramera
ekonomskeekonomske politikepolitike

1.1. SnižavanjeSnižavanje javnihjavnih rashodarashoda, , radiradi snižavanjasnižavanja porezaporeza ii rasterećenjarasterećenja
privrednihprivrednih subjekatasubjekata

2.2. SmanjivanjeSmanjivanje iliili povećanjepovećanje novcanovca u u opticajuopticaju
3.3. SmanjenjeSmanjenje iliili povećanjepovećanje kamatnihkamatnih stopastopa nana kreditekredite CBCB
4.4. SmanjenjeSmanjenje iliili povećanjepovećanje stopestope obavezneobavezne rezerverezerve poslovnihposlovnih banakabanaka
5.5. KupovinomKupovinom iliili prodajomprodajom državnihdržavnih HoVHoV nana FTrFTr
6.6. SelektivnoSelektivno finansiranjefinansiranje krozkroz kreditiranjekreditiranje profitabilnihprofitabilnih privrednihprivrednih

aktivnostiaktivnosti
7.7. ZabranaZabrana povećanjapovećanja zaradazarada
8.8. PrivremenoPrivremeno obustavljanjeobustavljanje radarada berzeberze

2. 2. MEREMERE EKONOMSKEEKONOMSKE POLITIKEPOLITIKE ZAZA REŠAVANJEREŠAVANJE KRIZAKRIZA NANA FTFTRR

 NekeNeke odod meramera zaza prevazilaženjeprevazilaženje krizekrize preporučenepreporučene nana
memeđđunarodnomunarodnom nivounivou::

1.1. ReformaReforma memeđđunarodnogunarodnog monetarnogmonetarnog ii finansijskogfinansijskog
sistemasistema

2.2. VraćanjeVraćanje realnojrealnoj nasuprotnasuprot virtuelnojvirtuelnoj ekonomijiekonomiji
3.3. KontrolaKontrola kretanjakretanja kapitalakapitala
4.4. PreispitivanjePreispitivanje pogubnihpogubnih finansijskihfinansijskih inovacijainovacija
5.5. NapuštanjeNapuštanje prakseprakse; ; rizikrizik državnidržavni –– dobitdobit privatnaprivatna
6.6. StvaitiStvaiti pod pod kontrolukontrolu of of šoršor poslovanjeposlovanje
7.7. VratitiVratiti ugledugled nacionlnimnacionlnim ekonomijamaekonomijama ii regulacijiregulaciji

tržištatržišta
8.8. RegulacijaRegulacija rejtingrejting agencijaagencija ii njihovanjihova kontrolakontrola
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BERZABERZA, , BERZANSKOBERZANSKO II
VANBERZANSKOVANBERZANSKO POSLOVANJEPOSLOVANJE

11. . BERZABERZA –– POJAMPOJAM II VRSTEVRSTE, , ULOGAULOGA II ZNAČAJZNAČAJ

 BerzaBerza –– specifičnispecifični oblikoblik FTrFTr iliili ““ludaluda kućakuća””

 VisokoVisoko organizovanoorganizovano tržištetržište nana komekome poslujuposluju posebnoposebno
ovlašćeniovlašćeni učesniciučesnici kojikoji povezujupovezuju kupcekupce ii prodavceprodavce različitihrazličitih
finansijskihfinansijskih instrumenatainstrumenata

 33 bitnabitna aspektaaspekta berzeberze::

1.1. MestoMesto trgovanjatrgovanja
2.2. PredmetPredmet trgovanjatrgovanja
3.3. NačinNačin trgovanjatrgovanja

 OsnovniOsnovni principiprincipi nastankanastanka berzeberze:: spontanostspontanost ii poverenjepoverenje
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11. . BERZABERZA –– POJAMPOJAM II VRSTEVRSTE, , ULOGAULOGA II ZNAČAJZNAČAJ

 OsnovneOsnovne karakteristikekarakteristike berziberzi ::

11.. organizovanoorganizovano tržištetržište sasa posebnomposebnom upravomupravom ii organimaorganima
22.. radiradi popo utvrutvrđđenimenim propisimapropisima
33.. trgujutrguju ovlašćeniovlašćeni učesniciučesnici
44.. redovniredovni ii učestaliučestali berzanskiberzanski sastancisastanci ii ograničenoograničeno vremevreme trajanjatrajanja
55.. sasa razvijenimrazvijenim informacioniminformacionim sistemomsistemom
66.. dada redovnoredovno izdajeizdaje kursnukursnu listulistu

 UU zavisnostizavisnosti odod organizacioneorganizacione formeforme razlikujemorazlikujemo 33 osnovnaosnovna tipatipa::
11.. angloanglo –– saksonskisaksonski tiptip berziberzi
22.. kontinentalnikontinentalni tiptip berziberzi
33.. mešovitimešoviti tiptip

 SaSa aspektaaspekta predmetapredmeta berzanskeberzanske trgovinetrgovine::
11.. robnerobne iliili produktneproduktne berzeberze
22.. finansijskefinansijske berzeberze
33.. mešovitemešovite berzeberze

1. 1. BERZABERZA –– POJAMPOJAM II VRSTEVRSTE, , ULOGAULOGA II ZNAČAJZNAČAJ

 osnovneosnovne prednostiprednosti postojanjapostojanja berziberzi ii berzanskogberzanskog prometaprometa::
1.1. koncentracijomkoncentracijom ponudeponude ii tražnjetražnje berzaberza doprinosidoprinosi smanjenjusmanjenju transakcionihtransakcionih troškovatroškova
2.2. OmogućavaOmogućava svimsvim sektorimasektorima dada izdavanjemizdavanjem kvalitetnihkvalitetnih finfin instrumenatainstrumenata dodođđuu dodo

potrebnihpotrebnih sredstavasredstava
3.3. PovećavaPovećava sigurnostsigurnost uu poslovanjuposlovanju svimsvim učesnicimaučesnicima
4.4. OmogućavaOmogućava likvidnostlikvidnost finansijskihfinansijskih instrumenatainstrumenata
5.5. OmogućavaOmogućava stalnostalno obavljanjeobavljanje finfin transakcijatransakcija štošto vodivodi povećanjupovećanju njihovognjihovog brojabroja ii

obimaobima
6.6. OmogućavaOmogućava viševiše alternativaalternativa zaza unosnounosno investiranjeinvestiranje
7.7. NajrealnijiNajrealniji mehanizammehanizam zaza odreodređđivanjeivanje cenacena
8.8. SvojevrstanSvojevrstan barometarbarometar privrednihprivrednih kretanjakretanja uu jednojjednoj zemljizemlji
9.9. OlakšavaOlakšava donošenjedonošenje mnogihmnogih investicionihinvesticionih odlukaodluka
10.10. SvojevrstanSvojevrstan testtest efikasnostiefikasnosti poslovanjaposlovanja privrednihprivrednih subjekatasubjekata
11.11. DoprinosiDoprinosi većojvećoj jajavnostivnosti poslovanjaposlovanja
12.12. PovezujePovezuje jednujednu zemljuzemlju sasa svetomsvetom,, uključivanjuuključivanju uu memeđđunarodneunarodne tokovetokove ii

izjednačavanjaizjednačavanja cenacena uu zemljizemlji ii inostranstvuinostranstvu
13.13. EdukativnaEdukativna ulogauloga
14.14. SlobodnoSlobodno ii otvorenootvoreno tržištetržište gdegde nene možemože dada dominiradominira nijedannijedan pojedinacpojedinac iliili grupagrupa
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1. 1. BERZABERZA –– POJAMPOJAM II VRSTEVRSTE, , ULOGAULOGA II ZNAČAJZNAČAJ

 osnovniosnovni nedostacinedostaci postojanjapostojanja berziberzi ii berzanskogberzanskog prometaprometa::

•• NejednakaNejednaka raspodelaraspodela blagostanjablagostanja

•• MogućnostMogućnost špekulativnihšpekulativnih aktivnostiaktivnosti ii odod stranestrane pravnihpravnih licalica,, aliali ii odod
stranestrane institucijainstitucija možemože dovestidovesti dodo povremenihpovremenih bumovabumova ii ““balonabalona”” ––
““mehuramehura””

•• ManipulacijeManipulacije ii prevareprevare

•• UU nekimnekim situacijamasituacijama možemože uticatiuticati dada dodođđee dodo razjedinjavanjarazjedinjavanja
finansijskihfinansijskih sredstavasredstava neophodnihneophodnih zaza realizacijurealizaciju većihvećih investicionihinvesticionih
projekataprojekata

1. 1. BERZABERZA –– POJAMPOJAM II VRSTEVRSTE, , ULOGAULOGA II ZNAČAJZNAČAJ

 UU institucionalnominstitucionalnom smislusmislu,, 44 osnovneosnovne službeslužbe
činečine berzuberzu ii omogućavajuomogućavaju jojjoj dada realizujurealizuju
njenenjene funkcijefunkcije

1.1. ListingListing // kotacijakotacija
2.2. TrgovanjeTrgovanje
3.3. KliringKliring ii saldiranjesaldiranje
4.4. InformisanjeInformisanje // marketingmarketing
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KOTIRANJE HOV NA BERZIKOTIRANJE HOV NA BERZI

 NaNa listingulistingu BerzeBerze mogumogu sese kotiratikotirati hartijehartije odod vrednostivrednosti ii
drugidrugi finansijskifinansijski instrumentiinstrumenti kojimakojima sese uu skladuskladu sasa
zakonimazakonima možemože trgovatitrgovati nana organizovanomorganizovanom tržištu,tržištu, podpod
uslovimauslovima utvrdjenimutvrdjenim aktimaaktima BerzeBerze

 UsloviUslovi zaza dolazakdolazak nana listinglisting::
•• ZadovoljenjeZadovoljenje zakonskezakonske procedureprocedure
•• ZadovoljenjeZadovoljenje propisapropisa KomisijeKomisije ii BerzeBerze
•• MoraMora postojatipostojati minimalnaminimalna vrednostvrednost emisije,emisije, količinekoličine HOV,HOV, brojbroj

vlasnikavlasnika
•• MoraMora postojatipostojati geografskageografska distribucijadistribucija HOVHOV
•• PreduzećePreduzeće moramora uu prethodneprethodne 22 iliili 33 godinegodine dada ostvariostvari pozitivanpozitivan

rezultatrezultat

KOTIRANJE HOV NA BERZIKOTIRANJE HOV NA BERZI

 PrednostiPrednosti::
•• LakšaLakša prodajaprodaja novihnovih emisijaemisija
•• BoljiBolji kreditnikreditni rejtingrejting
•• LakšaLakša kupovinakupovina drugogdrugog preduzećapreduzeća
•• RešavaRešava sese problemproblem razvojarazvoja prekopreko određeneodređene

veličineveličine
•• LakšeLakše određivanjeodređivanje cenecene novihnovih emisijaemisija
•• ManjeManje rizičnerizične HOVHOV
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KOTIRANJE HOV NA BERZIKOTIRANJE HOV NA BERZI

 NedostaciNedostaci::
•• PlaćanjePlaćanje naknadenaknade zaza kotiranjekotiranje
•• MorajuMoraju sese poštovatipoštovati pravilapravila kojakoja susu propisanapropisana
•• MoraMora sese obaveštavatiobaveštavati javnostjavnost oo svimsvim

promenamapromenama kojekoje mogumogu uticatiuticati nana poslovnuposlovnu
aktivnostaktivnost preduzećapreduzeća

•• MogućnostMogućnost promenepromene vlasnikavlasnika bezbez saglasnostisaglasnosti ii
uticajauticaja rukovodiocarukovodioca kotacijekotacije

22. . BERZANSKOBERZANSKO POSLOVANJEPOSLOVANJE

 ŠiriŠiri pojampojam odod berzanskeberzanske trgovinetrgovine ii obuhvataobuhvata viševiše
aktivnostiaktivnosti kojekoje sese obavljajuobavljaju nana berziberzi::

1.1. RegistracijaRegistracija tržišnogtržišnog materijalamaterijala kojimkojim sese trgujetrguje nana
berziberzi

2.2. UtvrUtvrđđivanjeivanje cenecene ((kamatnakamatna stopastopa // kurskurs))
3.3. BerzanskaBerzanska trgovinatrgovina tržišnimtržišnim materijalommaterijalom
4.4. IzvršavanjeIzvršavanje obavezaobaveza učesnikaučesnika nana berziberzi popo

zaključenimzaključenim transakcijamatransakcijama
5.5. JavnoJavno objavljivanjeobjavljivanje podatakapodataka oo poslovanjuposlovanju nana berziberzi
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33. . VANBERZANSKOVANBERZANSKO TRGOVANJETRGOVANJE

 KupoprodajneKupoprodajne transakcijetransakcije mogumogu dada sese obavljajuobavljaju ii
nana drugimdrugim mestimamestima vanvan berzeberze.. OnaOna sese mogumogu
nalazitinalaziti ii pripri berziberzi,, uu organizacijiorganizaciji ii posredstvomposredstvom
banakabanaka ii drugihdrugih finansijskihfinansijskih institucijainstitucija,, mogumogu bitibiti
kreiranakreirana uu oblikuobliku elektronskihelektronskih mrežamreža pomoćupomoću
informacionihinformacionih ii kompjuterskihkompjuterskih sistemasistema..

 NASDAKNASDAK ii OTCOTC tržištetržište

BERZANSKIBERZANSKI INDEKSIINDEKSI & & MODELIMODELI
PREDVIĐANJAPREDVIĐANJA FINANSIJSKIHFINANSIJSKIH

POTEŠKOĆAPOTEŠKOĆA PREDUZEĆAPREDUZEĆA
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1. 1. BERZANSKIBERZANSKI INDEKSIINDEKSI –– POJAMPOJAM (1)(1)

 IndikatoriIndikatori kretanjakretanja cenacena hartijahartija odod vrednostivrednosti nana tržištutržištu

 IndeksiIndeksi ((pokazateljipokazatelji)) nana tržištutržištu akcijaakcija nastalinastali susu kaokao posledicaposledica nastojanjanastojanja investitorainvestitora
dada kupekupe jevtinojevtino ii prodajuprodaju skuposkupo.. OvakavOvakav ciljcilj nametnuonametnuo jeje potrebupotrebu zaza predvipredviđđanjemanjem
kretanjakretanja cenacena akcijaakcija,, tjtj.. KadaKada ćeće oneone padatipadati aa kadakada rastirasti..

 PrviPrvi takavtakav pokazateljpokazatelj konstruisankonstruisan jeje uu 1919 vekuveku biobio jeje DowDow JonesJones AverageAverage..
IzračunavaoIzračunavao sese takotako štošto susu cenecene 1111 odabranihodabranih železničkihželezničkih kompanijakompanija uprosečeneuprosečene..
PromenaPromena vrednostivrednosti ovakoovako dobijenogdobijenog prosekaproseka odražavalaodražavala bibi promenepromene cenacena akcijaakcija uu
čitavojčitavoj granigrani..

 PraćenjemPraćenjem kretanjakretanja ovogovog pokazateljapokazatelja,, potencijalnipotencijalni investitorinvestitor uu akcijeakcije nekeneke kompanijekompanije
iziz oveove granegrane mogaomogao jeje sasa većomvećom izvesnošćuizvesnošću dada proceniproceni kakokako ćeće sese kretatikretati cenacena akcijaakcija
datedate kompanijekompanije,, čakčak ii uu slučajuslučaju dada tata kompanijakompanija nijenije obuhvaćenaobuhvaćena pokazateljempokazateljem..

 VremenomVremenom,, zabeleženzabeležen jeje razvojrazvoj većveć postojećihpostojećih,, aa ii razvojrazvoj pokazateljapokazatelja ii zaza drugedruge
granegrane..

 IndeksiIndeksi akcijaakcija NENE GOVOREGOVORE kakokako ćeće sese cenecene akcijaakcija KRETATIKRETATI UU BUDUĆNOSTIBUDUĆNOSTI,, većveć
pokazujupokazuju kolikokoliko susu sese cenecene akcijaakcija PROMENILEPROMENILE UU ODNOSUODNOSU NANA PRETHODNIPRETHODNI PERIODPERIOD..

 UsavršavanjemUsavršavanjem indeksaindeksa dobijadobija sese pokazateljpokazatelj kojikoji boljebolje ((pouzdanijepouzdanije)) odražavaodražava
promenepromene cenacena akcijaakcija nana odreodređđenomenom tržištutržištu ((granigrani,, sektorusektoru iliili čitavojčitavoj privrediprivredi)) ii nana tajtaj
načinnačin pokazujepokazuje uu kojojkojoj sese fazifazi tršištetršište nalazinalazi:: ((11)) ekspanzijeekspanzije,, ((22)) kontrakcijekontrakcije..

22. . BERZANSKIBERZANSKI INDEKSIINDEKSI –– POJAMPOJAM (2)(2)

 NaNa osnovuosnovu promenepromene vrednostivrednosti indeksaindeksa,, investitorinvestitor nastojinastoji dada
predvidipredvidi kakokako ćeće se,se, uu narednomnarednom perioduperiodu,, kretatikretati cenecene akcijaakcija,,
odnosnoodnosno dada proceneprocene štašta ćeće sese sasa tržištemtržištem dešavatidešavati..

 IndeksiIndeksi nene pokazujupokazuju kakokako ćeće sese cenecene akcijaakcija kretatikretati (ex(ex ante),ante),
većveć odražavajuodražavaju ostvareneostvarene tržišnetržišne ((cenovnecenovne)) promenepromene (ex(ex
post)post)..

 OniOni predstavljajupredstavljaju nezamenljivunezamenljivu osnovuosnovu zaza procenuprocenu kretanjakretanja
cenacena pripri odlučivanjuodlučivanju oo kupovinikupovini odnosnoodnosno prodajiprodaji

 PremaPrema načinunačinu izražavanjaizražavanja,, indeksiindeksi mogumogu bitibiti podeljenipodeljeni uu dvedve
grupegrupe::
1.1. CenomCenom ponderisaneponderisane prosekeproseke
2.2. IndekseIndekse ponderisaneponderisane tržišnomtržišnom vrednošćuvrednošću
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3. 3. POKAZATELJIPOKAZATELJI PONDERISANIPONDERISANI CENOMCENOM

 CenovnoCenovno ponderisaniponderisani pokazateljipokazatelji ((proseciproseci)) izračunavajuizračunavaju sese sabiranjemsabiranjem
cenacena akcijaakcija odabranihodabranih kompanijakompanija ii deljenjemdeljenjem brojembrojem kojikoji,, uu datomdatom
momentumomentu,, definisandefinisan kaokao „„delilacdelilac““..

 PonderPonder jeje cenacena akcijaakcija,, papa toto zaza posledicuposledicu imaima dada kompanijakompanija AA ukolikoukoliko jeje
njenanjena akcijaakcija skupljaskuplja odod akcijeakcije kompanijekompanije B,B, imaima većiveći značajznačaj (ponder)(ponder) uu
indeksuindeksu,, čakčak ii slučajevimaslučajevima kadakada je,je, zahvaljujućizahvaljujući većemvećem brojubroju prodatihprodatih
akcijaakcija,, tržišnatržišna vrednostvrednost kompanijekompanije BB većaveća odod kompanijekompanije AA..

 PromenaPromena cenacena skupljeskuplje akcijeakcije viševiše menjamenja vrednostvrednost pokazateljapokazatelja odod
istoprocentneistoprocentne promenepromene cenecene jejefftinijetinije akcijeakcije..

 NajpoznatijiNajpoznatiji cenovnocenovno ponderisaniponderisani prosečniprosečni pokazteljipokaztelji susu::
1.1. DowDow JonesJones Average,Average, najpoznatijinajpoznatiji DowDow JonesJones IndustrialIndustrial AverageAverage
2.2. ValueValue LineLine CompositeComposite AverageAverage
3.3. NikkeiNikkei AverageAverage

44. . DOW JONES AVERAGEDOW JONES AVERAGE

 IzračunavaIzračunava sese nana bazibazi prosečnihprosečnih cenacena akcijaakcija kompanijakompanija
kojekoje sese smatrajusmatraju najreprezentativnijimnajreprezentativnijim zaza američkoameričko
tržištetržište..

 ObuhvataObuhvata 44 prosekaproseka::

1.1. DowDow JonesJones IndustrialIndustrial AverageAverage (DJIA)(DJIA) –– poznatpoznat jošjoš kaokao „Dow“„Dow“ ii
„„industrijskiindustrijski““ obuhvataobuhvata akcijeakcije 3030 industrijskihindustrijskih kompanijakompanija,, kojekoje
susu vodećevodeće uu svojimsvojim granamagranama ii uu američkojameričkoj privrediprivredi uzuz uslovuslov dada
datedate akcijeakcije budubudu širokoširoko rasprostranjenerasprostranjene memeđđuu individualnimindividualnim ii
institucionalniminstitucionalnim investitorimainvestitorima..

2.2. TransportationTransportation AverageAverage ((transportnitransportni indikatorindikator)) uu kojikoji ulaziulazi 2020
akcijaakcija transportnihtransportnih kompanijakompanija

3.3. UtilityUtility AverageAverage ((indikatorindikator uslugausluga)) obuhvataobuhvata 1515 firmifirmi iziz oveove
oblastioblasti

4.4. CompositeComposite AverageAverage ((kompozitnikompozitni indikatorindikator)) uu kojikoji ulaziulazi svihsvih 6565
kompanijakompanija naprednapred navedenihnavedenih..
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5. 5. INDEKSIINDEKSI PONDERISANIPONDERISANI TRŽIŠNOMTRŽIŠNOM VREDNOŠĆUVREDNOŠĆU

 DobijajuDobijaju sese stavljanjemstavljanjem uu odnosodnos ukupneukupne tržišnetržišne vrednostivrednosti odabranihodabranih firmifirmi,, uu
sadašnjemsadašnjem trenutkutrenutku,, sasa njihovomnjihovom ukupnomukupnom tržišnomtržišnom vrednošćuvrednošću uu prethodnomprethodnom,,
odnosnoodnosno baznombaznom perioduperiodu..

 TržišnaTržišna vrednostvrednost sese dobijadobija množenjemmnoženjem brojabroja emitovanihemitovanih akcijaakcija kojekoje držedrže
investitoriinvestitori (outstanding(outstanding stocks)stocks) sasa njihovomnjihovom cenomcenom..

 PonderPonder kompanijekompanije uu indeksuindeksu odreodređđenen jeje njenomnjenom tržišnomtržišnom vrednošćuvrednošću štošto značiznači
dada kompanijekompanije sasa većomvećom vrednošćuvrednošću viševiše utičuutiču nana kretanjekretanje indeksaindeksa..

 VrednostVrednost indeksaindeksa ii ponderapondera menjamenja sese uu zavisnostizavisnosti odod dvadva faktorafaktora:: cenecene ii brojabroja
akcijaakcija dokdok jeje kodkod cenovnocenovno ponderisanihponderisanih prosekaproseka ((indeksaindeksa)) relevantnarelevantna samosamo
cenacena akcijaakcija..

 NajpoznatijiNajpoznatiji indeksiindeksi iziz oveove grupegrupe susu::

1.1. STANDARDSTANDARD && POOR’SPOOR’S 500500 COMPOSITECOMPOSITE STOCKSTOCK PRICEPRICE INDEXINDEX
2.2. WILSHIREWILSHIRE 50005000
3.3. RUSSELLRUSSELL 20002000

StockStock splitsplit –– deobadeoba akcijaakcija // spinspin offoff –– odvajanjeodvajanje deladela kompanijekompanije štošto
imaima zaza posledicuposledicu smanjenjesmanjenje cenacena njenihnjenih akcijaakcija

66. . STANDARD & POOR’S 500 COMPOSITE STOCK STANDARD & POOR’S 500 COMPOSITE STOCK 
PRICE INDEXPRICE INDEX

 KompozitniKompozitni indeksindeks sasa subindeksimasubindeksima::

1.1. STANDARD & POOR’S 400 Industrial STANDARD & POOR’S 400 Industrial –– 400 400 
industrijskihindustrijskih kompanijakompanija

2.2. Transportation Index Transportation Index –– 20 20 transportnihtransportnih
kompanijakompanija

3.3. Utility Index Utility Index –– 40 40 uslužnihuslužnih kompanijakompanija
4.4. Financial IndexFinancial Index–– 40 40 finansijskihfinansijskih kompanijakompanija



55

77. . MODELIMODELI PREDVIĐANJAPREDVIĐANJA FINANSIJSKIHFINANSIJSKIH POTEŠKOĆAPOTEŠKOĆA
PREDUZEĆAPREDUZEĆA

 PostojePostoje modelimodeli nana osnovuosnovu kojihkojih se se mogumogu predvidetipredvideti finansijskefinansijske poteškoćepoteškoće
preduzećapreduzeća::

1.1. Z Z modelmodel
2.2. ZETA ZETA modelmodel

 Z Z Model je se Model je se koristikoristi zaza predvipredviđđanjeanje finansijskihfinansijskih poteškoćapoteškoća ((kojekoje nastajunastaju kadakada
nastupinastupi nemogućnostnemogućnost izvršavanjaizvršavanja finansijskihfinansijskih obavezaobaveza).).

 VršećiVršeći empirijskaempirijska istraživanjaistraživanja u u okooko 500 500 preduzećapreduzeća ii posmatrajućiposmatrajući 32 32 finansijskafinansijska
pokazateljapokazatelja došlodošlo se do se do ovogovog modelamodela kojikoji imaima 5 5 pokazateljapokazatelja..

 PrekoPreko ovihovih 5 5 pokazateljapokazatelja najboljenajbolje se se predvipredviđđa a stečajstečaj preduzećapreduzeća: : čijičiji je je Z Z ispodispod 1.81 1.81 
–– uvekuvek bankrotirajubankrotiraju. . IznadIznad 2.99 2.99 susu zdravazdrava preduzećapreduzeća. . OnaOna izmeizmeđđu u 1.81 1.81 –– 2.99 2.99 susu u u 
sivomsivom područjupodručju..

 ZETA ZETA Model je Model je proširenproširen Z Z model. Po model. Po njemunjemu je je predvipredviđđen en stečajstečaj u u 70% 70% analiziranihanaliziranih
preduzećapreduzeća 5 5 godinagodina pre pre stečajastečaja. . KoeficijentiKoeficijenti modelamodela nisunisu objavljeniobjavljeni –– predstavljajupredstavljaju
poslovnuposlovnu tajnutajnu..

ELEMENTIELEMENTI II VRSTEVRSTE NALOGANALOGA ZAZA
TRGOVANJETRGOVANJE
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11. . POJAMPOJAM NALOGANALOGA ZAZA TRGOVANJETRGOVANJE

 Dokument koji klijent dostavlja svom brokeru i koji sadrži jasna uputstva
u pogledu tržišnog materijala koji klijent želi da kupi ili proda i pod kojim
uslovima.

 ZaZa obavljanjeobavljanje trgovinetrgovine, , potrebnopotrebno jeje dada brokerbroker primiprimi nalognalog zaza trgovanjetrgovanje odod
svogsvog klijentaklijenta..

 DoDo martamarta 2004. 2004. godinegodine, , brokeribrokeri članovačlanova berzeberze moralimorali susu fizičkifizički dada budubudu
prisutniprisutni uu salisali zaza trgovanjetrgovanje BeogradskeBeogradske berzeberze kakokako bibi realizovalirealizovali primljeneprimljene
nalogenaloge zaza trgovanjetrgovanje..

 UU martumartu 2004. 2004. godinegodine, , nana BeogradskojBeogradskoj berziberzi, , puštenpušten jeje uu radrad sistemsistem zaza
daljinskodaljinsko trgovanjetrgovanje –– BeleksBeleks, , kojikoji jeje brokerimabrokerima omogućioomogućio trgovanjetrgovanje iziz
svojihsvojih kancelarijakancelarija, , putemputem računararačunara ii internetinternet vezeveze, , čimečime susu stvorenistvoreni usloviuslovi
zaza novunovu fazufazu razvojarazvoja finansijskogfinansijskog tržištatržišta uu SrbijiSrbiji..

 SvetskaSvetska praksapraksa poznajepoznaje brojnebrojne vrstevrste naloganaloga zaza trgovanjetrgovanje odod kojihkojih jedanjedan
brojbroj njihnjih nijenije zastupljenzastupljen nana našemnašem finansijskomfinansijskom tržištutržištu. . 

22. . ELEMENTIELEMENTI NALOGANALOGA ZAZA TRGOVANJETRGOVANJE

 PodaciPodaci oo klijentuklijentu
 VrstaVrsta tržišnogtržišnog materijalamaterijala zaza kupovinukupovinu / / prodajuprodaju
 IznosIznos, , odnosnoodnosno količinakoličina tržišnogtržišnog materijalamaterijala
 CenaCena, , odnosnoodnosno kamatakamata iliili uputstvouputstvo uu pogledupogledu cenecene
 RočnostRočnost –– AkoAko hartijehartije odod vrednostivrednosti imajuimaju rokrok dospećadospeća iliili akoako sese vršivrši pozajmicapozajmica

žiralnogžiralnog novcanovca
 UputstvoUputstvo uu pogledupogledu načinanačina zaključenjazaključenja poslaposla ((uu imeime ii zaza računračun klijentaklijenta...)...)
 UputstvoUputstvo uu pogledupogledu vremenskevremenske važnostivažnosti naloganaloga
 UputstvoUputstvo dada sese nalognalog izvršavaizvršava nana berziberzi iliili nana vanberzanskomvanberzanskom tržištutržištu

 NAČINNAČIN DOSTAVLJANJADOSTAVLJANJA NALOGANALOGA
•• ElektronskiElektronski
•• LičnimLičnim uručenjemuručenjem
•• TelefonomTelefonom
•• TelefaksomTelefaksom
•• TeleksomTeleksom
•• EE--mejlommejlom

 VREMEVREME DOSTAVLJANJADOSTAVLJANJA NALOGANALOGA: : uu vremenuvremenu predvipredviđđenomenom zaza trgovanjetrgovanje. . 
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33. . VRSTEVRSTE NALOGANALOGA (1)(1)

1.1. VRSTAVRSTA POSLAPOSLA::
•• KUPIKUPI –– nalognalog zaza kupovinukupovinu tržišnogtržišnog materijalamaterijala
•• PRODAJPRODAJ –– nalognalog zaza prodajuprodaju tržišnogtržišnog materijalamaterijala

2.2. VELIČINAVELIČINA NALOGANALOGA::
•• LOTLOT ((SVEŽANJSVEŽANJ)) –– skupskup pojedinačnihpojedinačnih hartijahartija odod vrednostivrednosti kojekoje činečine jedinicujedinicu sasa

kojomkojom sese trgujetrguje;;
•• POJEDINČNAPOJEDINČNA HARTIJAHARTIJA –– susu hartijehartije kojekoje susu popo količinikoličini manjemanje odod svežnjasvežnja kaokao

jedinicejedinice trgovanjatrgovanja;;
•• NALOGNALOG NANA SVESVE ILIILI NIŠTANIŠTA –– sadržisadrži uputstvouputstvo dada sese nalognalog možemože izvršitiizvršiti uu celosticelosti..

3.3. OGRANIČENJEOGRANIČENJE CENECENE::
•• SASA LIMITIRANIMLIMITIRANIM CENOMCENOM –– sadržisadrži uputstvouputstvo dada sese tržišnitržišni materijalmaterijal kupikupi iliili prodaproda popo

ceniceni navedenojnavedenoj uu nalogunalogu iliili povoljnijepovoljnije;;
•• PODPOD NAJPOVOLJNIJIMNAJPOVOLJNIJIM USLOVIMAUSLOVIMA –– SadržiSadrži uputstvouputstvo dada sese tržišnitržišni materijalmaterijal kupikupi iliili

prodaproda popo najboljojnajboljoj mogućojmogućoj ceniceni uu trenutkutrenutku kadakada jeje nalognalog datdat brokerubrokeru..

33. . VRSTEVRSTE NALOGANALOGA: : TRŽIŠNITRŽIŠNI NASUPROTNASUPROT LIMITLIMIT ((11aa))

 OsnovnaOsnovna razlikarazlika izmeizmeđđuu tržišnogtržišnog ii limitlimit naloganaloga proizlaziproizlazi iziz njihovihnjihovih
karakteristikakarakteristika ii odnosiodnosi sese nana njihovenjihove prednostiprednosti odnosnoodnosno nedostatkenedostatke..

 PrednostPrednost tržišnogtržišnog naloganaloga jeje uu tometome štošto jeje klijentklijent, , kojikoji jeje izdaoizdao takavtakav nalognalog, , 
siguransiguran dada ćeće onon bitibiti relizovanrelizovan, , bezbez obziraobzira dada lili sese odnosiodnosi nana kupovinukupovinu iliili
prodajuprodaju tržišnogtržišnog materijalamaterijala. . OnoOno štošto gaga činičini nepovoljnimnepovoljnim ((nedostataknedostatak) ) –– dada
kažemokažemo rizičnimrizičnim, , proizlaziproizlazi iziz činjenicečinjenice dada klijentklijent nećeneće znatiznati popo kojojkojoj ćeće sese
ceniceni obavitiobaviti datodato trgovanjetrgovanje. . 

 ZaZa razlikurazliku odod tržišnogtržišnog, , limitlimit nalognalog dajedaje nalogodavcunalogodavcu odreodređđenieni nivonivo
kontrolekontrole kupoprodajnekupoprodajne cenecene ((budućibudući dada onon odreodređđujeuje cenucenu ispodispod kojekoje nene
želiželi dada prodaproda, , odnosnoodnosno cenucenu dodo kojekoje jeje spremanspreman dada platiplati tržišnitržišni materijalmaterijal), ), 
štošto jeje značajnaznačajna prednostprednost aliali postojipostoji ozbiljnaozbiljna mogućnostmogućnost dada sese onon, , imajućiimajući uu
viduvidu vremenskuvremensku važnostvažnost naloganaloga, , nene realizujerealizuje ((nedostataknedostatak). ). 

 SvojuSvoju korisnostkorisnost limitlimit nalozinalozi posebnoposebno ispoljavajuispoljavaju uu situacijamasituacijama sasa malimmalim
obimomobimom trgovanjatrgovanja iliili kadakada tržišnitržišni materijalmaterijal beležibeleži velikevelike ii naglenagle oscilacijeoscilacije uu
ceniceni..
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33. . VRSTEVRSTE NALOGANALOGA (2)(2)

4. 4. VREMENSKOVREMENSKO OGRANIČENJEOGRANIČENJE::

•• DNEVNIDNEVNI NALOGNALOG –– ovajovaj nalognalog automatskiautomatski prestajeprestaje dada važivaži nana krajukraju radnogradnog danadana
kadakada jeje datdat;;

•• NEDELJNINEDELJNI NALOGNALOG –– ovajovaj nalognalog automatskiautomatski prestajeprestaje dada važivaži nana krajukraju kalendarskekalendarske
nedeljenedelje, , tjtj. . dodo petkapetka dodo 16. 16. časovačasova..

•• NALOGNALOG DODO OPOZIVAOPOZIVA –– ovajovaj nalognalog ostajeostaje uu važnostivažnosti dokdok sese nene opozoveopozove. . OnOn sese
najduženajduže možemože izdatiizdati dodo 90 90 danadana, , pripri čemučemu gaga klijentklijent možemože ograničitiograničiti ii nana kraćikraći, , aliali
nene ii nana dužiduži periodperiod. . UkolikoUkoliko sese nalognalog nene realizujerealizuje, , onon jeje aktivanaktivan svesve dodo istekaisteka
navedenognavedenog periodaperioda iliili dodo njegovognjegovog opozivaopoziva uu tomtom perioduperiodu..

5. 5. SPECIJALNESPECIJALNE VRSTEVRSTE NALOGANALOGA::

•• STOPSTOP NALOGNALOG –– aktiviraaktivira sese kadakada tržišnatržišna cenacena dostignedostigne iliili premašipremaši cenucenu navedenunavedenu uu
nalogunalogu, , ii togtog trenutkatrenutka STOPSTOP nalognalog postajepostaje NALOGNALOG PODPOD NAJPOVOLJNIJIMNAJPOVOLJNIJIM
USLOVIMAUSLOVIMA;;

•• STOPSTOP LIMITLIMIT NALOGNALOG –– aktiviraaktivira sese kadakada navedenanavedena cenacena dostignedostigne limitiranulimitiranu cenucenu
navedenunavedenu uu nalogunalogu, , ii togtog trenutkatrenutka STOPSTOP LIMITLIMIT NALOGNALOG postajepostaje NALOGNALOG SASA
LIMITIRANOMLIMITIRANOM CENOMCENOM..

METODEMETODE TRGOVANJATRGOVANJA
HARTIJAMAHARTIJAMA ODOD VREDNOSTIVREDNOSTI
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METODEMETODE

1.1. TRGOVANJETRGOVANJE „„IZVKIVANJEMIZVKIVANJEM““

2.2. HARTIJAHARTIJA POPO HARTIJAHARTIJA NANA BAZIBAZI
UTVRĐENEUTVRĐENE PREOVLAĐUJUĆEPREOVLAĐUJUĆE CENECENE

3.3. HARTIJAHARTIJA POPO HARTIJAHARTIJA POPO VIŠESTRUKOJVIŠESTRUKOJ
CENICENI

4.4. METODMETOD NEPREKIDNOGNEPREKIDNOG TRGOVANJATRGOVANJA

11. . TRGOVANJETRGOVANJE IZVIKIVANJEMIZVIKIVANJEM

 Ovaj metod koristio se kada je bio mali broj kotiranih HoV

 Rukovodilac kotacije (RK) objavi HoV kojom se trguje i njenu početnu
cenu (zaključna cena iz poslednje kursne liste), a ovlašćeni posrednici
dostavljaju svoje naloge ponude i tražnje.

 U slučajevima kada bi ponuda bila veća od tražnje, RK smanjuje cenu za
unapred fiksirani iznos, pa bi pozvao učesnike da ponovo daju svoje
kupovne i prodajne naloge. Ovo bi se sve ponavljalo dok se ne utvrdi
ravnotežna cena kada je ponuda = tražnji. Obrnut je postupak u
situacijama kada je ponuda manja od tražnje.

 Nakon verbalnog dogovora o kupoprodaji HoV, RK bi objavio dogovorenu
cenu, a učesnici bi popunili tiket (3 primerka) u koji se unosi: vrsta HoV, 
broj lotova, cena, kupac, prodavac; jedan primerak bi ostajao RK, a po
jedan bi dobili kupac i prodavac. Služba Berze bi pripremila zaključnicu.

 RK bi prešao na drugu HoV dok ne prođe sve sa kojima se trguje.

 Nakon svakog berzanskog sastanka objavljuje se kursna lista sa cenama
HoV i ostvarenim prometom po HoV.


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22. . TRGOVANJETRGOVANJE NANA BAZIBAZI PREOVLAĐUJUĆEPREOVLAĐUJUĆE CENECENE

 Sa razvojem trgovanja, za svaku HoV, se primenjivao, na osnovu odluke
UO Berze, jedan od sledećih metoda:

• Metod hartija po hartija na bazi preovlađujuće cene
• Metod hartija po hartija po višestrukoj ceni
• Metod neprekidnog trgovanja

 MetodMetod hartija po hartija na bazi preovlađujuće cene se primenjuje kod:

• Nedovoljno aktivnih HoV
• HoV gde je fluktuacija u ceni i razlika između cene ponude i cene tražnje izuzetno velika

 Trgovanje se obavlja preko RK, koji otvara kotaciju pojedinačne HoV
ispisujući cenu poslednje transakcije ostvarene po toj HoV (cena je samo
indikativna)

 RK upisuje u Knjigu RK, kupovne i prodajne naloge predstavnika članova
Berze.

33. . TRGOVANJETRGOVANJE NANA BAZIBAZI PREOVLAĐUJUĆEPREOVLAĐUJUĆE CENECENE (2)(2)

 Posle nekoliko minuta zaključuje se prijem kupovnih i prodajnih naloga i
pristupa se od strane RK utvrđivanju PREOVLAĐUJUĆE cene (to je cena pri
kojoj se ostvaruje najveći promet).

 OniOni kojikoji susu ostvariliostvarili trgovinutrgovinu popo preovlapreovlađđujućojujućoj ceniceni potpisujupotpisuju zaključnicezaključnice, , 
aa RKRK pozivapoziva ostaleostale dada akoako imim toto nalozinalozi dozvoljavajudozvoljavaju sklopesklope transakcijetransakcije popo
preovlapreovlađđujućojujućoj ceniceni..

 Za sve naloge pod „najpovoljnijim uslovima“ uzima se preovlađujuća cena.

 Zatim se prelazi na ostale HoV sa liste i ide sa njihovom trgovinom do
poslednje sa liste.

 Zatim se daje pauza od 15 minuta za predstavnike članova Berze kako bi
utvrdili strategiju za drugi krug trgovanja
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44. . METODMETOD HARTIJAHARTIJA POPO HARTIJAHARTIJA POPO VIŠESTRUKOJVIŠESTRUKOJ CENICENI

 Ovaj metod otvara i vodi RK koji ispisuje naziv HoV i njenu početnu cenu
(to je cena poslednje transakcije zaključene na Berzi i ona je samo
indikativna).

 predstavnicipredstavnici članovačlanova BerzeBerze pozivajupozivaju sese dada dostavedostave svojesvoje kupovnekupovne ii
prodajneprodajne nalogenaloge..

 RKRK bibi nana tablitabli ((iliili nekomnekom drugomdrugom mestumestu) ) upisivaoupisivao najvišunajvišu cenucenu ponudeponude
((cenacena kojukoju bibi nekoneko biobio spremanspreman dada platiplati) ) ii najnižunajnižu cenucenu tražnjetražnje ((cenucenu popo
kojojkojoj bibi nekoneko biobio spremanspreman dada platiplati zaza HoVHoV).).

 RKRK bibi permanentnopermanentno sučeljavaosučeljavao primljeneprimljene cenecene ponudeponude ii tražnjetražnje, , papa bibi onogonog
trenutkatrenutka kadakada sese oneone izjednačeizjednače dolazilodolazilo dodo transakcijetransakcije..

 RKRK bibi procenjivaoprocenjivao kadakada nemanema viševiše interesovanjainteresovanja zaza trgovanjemtrgovanjem jednomjednom
HoVHoV, , papa bibi ondaonda prelazioprelazio nana trgovinutrgovinu drugomdrugom, , ii takotako svesve dokdok krajakraja listeliste sasa
HoVHoV zaza trgovanjetrgovanje.  .  

55. . METODMETOD NEPREKIDNOGNEPREKIDNOG TRGOVANJATRGOVANJA

 Direktor Berze vršio bi raspodelu HoV kojima se trguje u grupe od
najmanje 10 HoV, svrstavajući ih prema prometu, prethodnoj aktivnosti, 
zajedničkom interesu za trgovanje i sl.

 Tako formiranu grupu od 10 HoV DirektorDirektor BerzeBerze bibi dodeliododelio jednomjednom RKRK..

 HoVHoV iziz svakesvake grupegrupe bibi sese trgovalotrgovalo iliili uu odreodređđenoeno vremevreme uu tokutoku berzanskogberzanskog
sastankasastanka iliili uu fizičkifizički odvojenomodvojenom deludelu salesale zaza trgovanjetrgovanje..

 PrincipPrincip trgovanjatrgovanja jeje biobio istiisti kaokao kodkod metodametoda hartijahartija popo hartijahartija popo
višestrukojvišestrukoj ceniceni..

 PoPo zaključenjuzaključenju berzanskogberzanskog sastankasastanka, , aa najduženajduže jedanjedan časčas posleposle –– članovičlanovi
berzeberze potpisalipotpisali bibi ZaključnicuZaključnicu zaza svakusvaku obavljenuobavljenu transakcijutransakciju. . 
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II KOLOKVIJUMII KOLOKVIJUM

1.1. VrsteVrste hovhov (akcija,(akcija, obveznicaobveznica..........
dderivatierivati sasa primerima)primerima)

2.2. CeneCene hovhov
3.3. UčesniciUčesnici nana FTRFTR ii//iliili PosredniciPosrednici
4.4. BerzaBerza (pojam,(pojam, karakteristike,karakteristike, akta,akta,

usloviuslovi zaza funkcionisanje,funkcionisanje, zadacizadaci......))

ISPITISPIT

1.1. MetodeMetode trgovanjatrgovanja hovhov
2.2. NaloNalozzii zzaa trgovanjetrgovanje
3.3. BerzanskiBerzanski indeksiindeksi
4.4. ModeliModeli predviđanjapredviđanja finansijskihfinansijskih

poteškoćapoteškoća preduzećapreduzeća


