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~ Sadasnja vrednost

= Sadasnja vrednost 1 dinara, koji ¢e se zaraditi za
godinu dana je 91 para, uz godiSnju kamatu od

- = Ili, 91 para danas ¢e, za godinu dana imati

= Svodenje buduce vrednosti 1 dinara na njegovu
sadasnju vrednost

» Diskontovanje je inverzno u odnosu na
kamacenje (kapitalisanje)

= Diskontni faktor 1/(1+p) je izraz kojim se mnozi
buduca vrednost novca da bu se dobila niegova

~ stopu, u buduénosti doneti odredeni
sadasnji iznos novca, naziva se
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- Buduc¢a vrednost

= Buduca vrednost 1 dinara, uz kamatnu stopu od
10%, donosi prinos od 0,10 dinara, Sto iznosi

= Ulaganje 1,10 dinara na kraju sledeCe godine
donosi prinos od 0,21 dinar

= Buduca vrednost 1 dinara za dve godine je 1,21

= Buduca vrednost 1 dinara za n godina se dobija
njegovim mnozenjem sa (1 + p)"

Buduc¢a vrednost

» buduc¢a vrednost uloZzene sume raste

= ulaganje potrebno za dobijanje
buduce sume opada ako raste
kamatna stopa ili vreme u kome to
treba uciniti.




= Ako se pode od pretpostavke da se akcija drzi samo
odredeno vreme, a potom se prodaje, TC akcija se
izrazava:

D,....D, - oCekivana dividenda

p - trziSna kamatna stopa

n — period u kojem se isplaéuje dividenda

F, — ocekivana prodajna trziSna cena akcija u
momentu prodaje na sekundarnom trzistu

Koriscenje finansijskih tablica

= Ako se dividenda isplacuje godisnje:
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= Ako je ocekivana prodajna TC akcije po isteku 3 godine
1,000 dinara, ocekivana dividenda koja se isplacuje
godisnje u naredne tri godine 100 dinara, kolika je sadasnja

Pa = D,/(1+p) + Do/ (1+P)? + ... + (D, +F,)/(1+p)"

Zakljucujemo

= Opsti nivo kamatnih stopa je obrnut
srazmeran TC akcija

se monetarno kredithnom
politikom obara kamatna stopa, onda
raste vrednost akcija




= Ako se dividenda isplacuje viSe puta godisnje, TC akcija se
izrazava:

Pa = (D,/m)/(1+p/m) + (D,/m)/(1+p/m)? + ... +
)+F.)/(1+p/m) ™

n — period u kojem se isplac¢uje dividenda

F, — oCekivana prodajna trziSna cena akcija u momentu prodaje
na sekundarnom trzistu

m — broj isplata dividende u toku godine

Koriscenje finansijskih tablica
= Ako se dividenda isplacuje viSe puta godisSnje:

~ Pa=(D/m)*IVom, . + Fa*IIm
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-~ PRIMER

= Ako je ocekivana prodajna TC akcije po isteku 2 godine
1,000 dinara, ocekivana dividenda koja se isplacuje dva
puta godisnje u naredne dve godine 120 dinara, kolika je

Pa = (D,/m)/(1+p/m) + (D,/m)/(1+p/m)2 +
... + ((D,/mM)+F,)/(1+p/m)"m

= KoriSéenje tablica:

e Ako se dividenda ispladuje vise puta godisSnje:

Pa = (D/m)*Ivrm .. + Fa*II"m
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..+ D ¥IIN, +Fa*IIn,

PRIMER

Ako je ocekivana prodajna TC akcije po isteku 3 godine 1,200

Wa—%ekwana%rwdendaﬁumej@emm—}eeﬂwa—pﬂfemﬂ—
se oCekuje da ¢e u naredne dve godine zabeleziti godisSnji rast od
8%, kolika Je sadaana TC akcue ako je tr2|sna kamatna stopa

Pa = D,/(14p) + D,/(1+p)? + ... + (D,+F.)/(1+p)"

Pa = D *IIL, + D,*112, +....+ D *IIn, +Fa*IIn,

17



= Ako je ocekivana prodajna TC akcije po isteku 4

godine 1,000 dinara, ocekivana dividenda u prvoj
7%%&%%%—56%%%%%

~ narednoj godini zabeleziti godisnji rast od 10%, a
~u sledeée dve godine pad od 5% u odnosu na

ako je trzisSna kamatna stopa 10%, uz godiSnje
kapitalisanje (godisnju isplatu dividende).

ZADATAK

= Dali je bolje (|splat|V|Je) uloziti novac:

e u akciju Cija je ocekivana prodajna TC akcije po isteku 3 godine
2,000 dinara, ocekivana dividenda koja se isplacuje dva puta
godisSnje u naredne tri godine 100 dinara, ako je trziSna kamatna
stopa 10%, uz polugodisnje kapitalisanje (polugodisnju isplatu
dividende)?
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e Rok dospeca

¢ Prinos za vlasnika

¢ Obaveze za emitenta
= Cena (vrednost)

e Nominalna

e TrziSna

¢ Knjigovodstvena

(Kupon) OBVEZNICE -

— cena obveznice

— kuponsko placanje u novcanim jedinicama,

— nominalna vrednost,

— broj perioda (broj godina dospeca),

—zahtevan godisnji prinos (tekuca trziSna kamatna stopa).
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- Koriséenje finansijskih tablica -

= Ako se kamata isplacuje godisnje:

nominalna vrednost 1.000 dinara,
- kupon stopa 8%, tekuca trziSna
- kamatna stopa 10%, rok dospec¢a 3
godine, ako je godiSnje kapitalisanje.
e Koliko iznosi cena obveznice, ukoliko je
trziSna kamatna stopa:
= 8%
= 7%
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OBVEZNICE - CENA

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

OBVEZNICE - CENA
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$3,500

$3,000

$2,500

$2,000

Bond price

$1,500

$1,000 —
$810.71

$500 Lo

T T T T T T T T T
10% 15% 20%

Interest rate

= Ako se kamata isplacuje viSe puta godisnje, TC
obveznice se izrazava:

+ ... + ((C,/m)+FV)/(1+p/m)rm

m — broj isplata kamate u toku godine
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- Koriséenje finansijskih tablica -

= Ako se kamata isplacuje viSe puta

nominalna vrednost 1.000 dinara,
- kupon stopa 5%, tekuca trziSna
~ kamatna stopa 6%, rok dospe¢a 3
godine, ako je polugodisnije
kapitalisanje.
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= Imate dve alternative:
e mozete uloziti u banku koja vam nudi tromesecno

Imate 10.000 din.

Koju opciju cete izabrati pod pretpostavkom da
su obe opcije bezrizi¢ne?

Stopu prinosa na ulog izracunajte uz pomo¢
efektivhe kamatne stope.

= 10.000 x (1 + 0,08/4)1*4 = 10.000 x 1.082

uloga

= BV
—10.

s Izabracemo ulaganje u banku jer donosi veci prinos za
dinara.
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= Kupili ste akciju za 1.000 din. Predvida se
da c¢e akcija doneti dividendu u narednoj
~_godini u iznosu 50 din., a takode se
~ predvida da ¢e njena buduca vrednost biti
-~ 1.100 din. Koliki ¢e biti Vasa nominalna
stopa prinosa na kupljenu akciju, a koliko

Ce biti realna stopa ako je inflacija 8%?

= Py =1.000

Nominalna stopa prinosa na akciju ¢e biti 15%
Realna stopa = 7%

Realno poste godinu dana bismo mogli da kupimo 7% viSe
dobara i usluga.
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~ Poreski tretman ulaganja u ob ice

= U nekim slucajevima obveznice imaju povoljniji
poreski tretman, bilo da se rad| o] n|2|m poreskim

Poreski tretman zavisi od vrste obveznice,
emitenta obveznice, kao i drzave u kojoj je
investitor rezident.

» Iz ovog razloga investitori koji imaju velike
poreske namete mogu da se odluce da investiraju
u obveznice sa povoljnim poreskim tretmanom.

PRIMER

. Pretpostavimo da se investitor dvoumi izmedu

prlnosa od 4% na godlanem nivou i drzavnih
—ﬂbvezme&%a%tepem—grmsafeek%ﬁfe—naﬁ

= Pretpostavimo da je stopa poreza koja se placa
na ovaj oblik prinosa 30% za korporativhe
obveznice, dok su prinosi kod drzavnih obveznica
oslobodeni od placanja ovog poreza.
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Prinos pre poreza *(1-stopa poreza) = prinos nakon poreza
= U slucaju korporativnih obveznica prinos je slededi:

4% * (1 - 30%) = 0,04 * 0,70 = 0,028 = 2,8% prinos nakon

kamatu. Ukoliko investitor Zeli da ostvari prinos od 3% a da
pri tome ne uloZi sredstva u drZzavne obveznice, tada on
mora da pronade ekvivalentnu obveznicu na sledeci nacin:

= Prinos osloboden poreza / (1-stopa poreza) = ekvivalentan
oporezivi prinos

3% / (1 -30%) = 0,03 /0,70 = 0,043 = 4,3% ekvivalentnog
oporezivog prinosa

PRIMER

= Preduzece ima na raspolaganju 1.000.000 dinara i razmatra
utvrditi u koju opciju je najisplativije uloziti. TrziSna
kamatna stopa iznosi 8%. Opcije su:

poreza na prihod je 20%)
Uloziti u rizi¢niju banku gde je kamatna stopa 10% godisnje
(nema oporezivanja)

e Akciju koja daje dividendu od 80.000 dinara u prvoj godini, a
oCekuje se rast u drugoj i trec¢oj godini od 5% i njena
ocCekivana prodajna cena u trec¢oj godini iznosi 1.200.000
dinara
Drzavnu obveznicu koja nudi Sestomesecnu isplatu kamate,
gde je kupon stopa 8% (oslobodena poreza)
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Preduzece ima na raspolaganju 15.000.000 dinara i dvoumi se
izmedu ulaganja u dve alternative na period od dve godine.
Potrebno je utvrditi u koju alternativu je najisplativije uloziti.

gde je kamatna stopa 6% godisnje (prinos se oporezuje po stopi od
15%) ili

UloZiti 1.000.000 dinara u drzavnu obveznicu koja obezbeduje
godisnju isplatu kamate, gde je kupon stopa 6% (prinos je osloboden
poreza) i uloziti 14.000.000 dinara u akcije koje daju dividendu od
150.000 dinara godisnje i njihova ocekivana prodajna cena, nakon
isplate dividende za drugu godinu iznosi 14.400.000 dinara. (dividenda
se oporezuje po stopi od 15%). Porez na kapitalni dobitak se ne
obracunava.

po ceni koja je niza od njihove nominalne
vrednosti za diskont, odnosno za visinu

m Prinos se realizuje isplatom instrumenta
po nominalnoj vrednosti na dan dospeca.
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Izmedu cene instrumenta sa diskontnom, sa jedne, i
diskontne stope i perioda posedovanja instrumenta, sa
druge strane, postoji obrnuta srazmera.

dati instrument.

Kraci period posedovanja hartije podrazumeva manje
odstupanje od nominalne vrednosti, i samim tim, vecu cenu
instrumenta.

Prodaja kratkoroc¢nih drzavnih obveznica vrsi se tehnikom
aukcije, koju u ime drzavnog budzeta organizuje trezor.

Javnim pozivom za prodaju drzavnih hartija precizira se rok
dospeca, obim i vrednost emisije.

Potencijalni kupci u svojim ponudama (tenderima) navode
obim i cenu obveznica koju su spremni da plate.

Dobijene ponude se rangiraju prema opadajucoj ceni (tj.
Rastucem zahtevanom prinosu) u okviru ukupne sume
namenjene prodaji, da bi zatim bio utvrden prinos koji ¢e
biti rezultat aukcije.

29



Trezor Ministarstva finansija Republike Srbije emituje
kratkorocne obveznice (zapise) putem javnih aukcija.

= Zapisi trezora se, po pravilu, emituju kao diskontne hartije
od vrednosti, tj. po ceni koja je niza od nominalne

dospeca hartije.

— = Usted kratkog roka dospeca, obracun cene ove vrste
~ obveznica zasniva se na diskontovanju novcanog toka

= Prema Uredbi o opstim uslovima za emisiju i prodaju
kratkoro¢nih drzavnih hartija od vrednosti na primarnom
trzistu, diskontovana cena zapisa trezora utvrduje se prema
obrascu:

nominalna vrednost

Diskontovana cena =——

; A\
1+| diskontna stopa- broj dana

360
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= Na dan 22.04.2026. godine prodato je 200.000
drzavnih zapisa, ukupne nominalne vrednosti
. 1e. Aukcija je izvedena po
—%@dﬂdﬁ%%%ﬂ&%p@%gﬂﬂt%
stopu od 11,65%. Ostvarena prodajna cena po
komadu iznosi:

& N
i —
360

= Pretpostavimo da investitor Zeli da kupi dana 11.05.2026.

i DO . e izdao KPMG i koii d N
na naplatu 09.08.2026. godine. Prilikom izdavanja zapisa
aktuelna kamatna stopa na trziStu novca je 2,42%, a

~ njegova nominalna vrednost je 100.000 EUR. TrziSna cena
- zapisa utvrduje se primenom diskontnog faktora za datu
stopu prinosa:

100000

=993
o1 99392

360

1+0,0242
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22.04.2026. godine NBS je organizovala aukciju
blagajnickih zapisa pojedinache nominalne vrednosti
100.000 RSD, sa rokom dospeca 20.10.2026. godine.
Prosecna ponderisana kamatna stopa na aukciji je iznosila
14,95%. Pojedinacna prodajna cena zapisa pri datoj stopi

NV _ 0000 ohg73 045

i 1401405 82

360 360

FINANSIJSKI DERIVATI

= Finansijski derivati su izvedeni instrumenti,
nekom osnhovnom instrumentu (akcije,
obveznice, strane valute, odredena vrsta robe,

= Vrste:
e Finansijski terminski ugovori
= Fjucersi i forvardi
= SVOpovi
e Opcijski ugovori




~ FINANSIJSKI DERIVATI

= Terminskim ugovorom reguliSu se poslovi koji se
Zak|_]UC_]u sada a ostvaruju (realizuju)

~ = Ovim ugovorom, kupac i prodavac se
sporazumevaju o buduéem datumu isporuke, ceni
koja c¢e biti placena tog datuma i kolicini i

kvalitetu instrumenta

FINANSIJSKI DERIVATI

Pri zaklju€enju ovog ugovora i kupac i prodavac polazu
J Al - 190 odst T ookl I

Ugovorna strana koja istupi iz ovog ugovora gubi svoj
~_depozit

Kupac i prodavac mogu svoje mesto iz u%ovora da prodaju
drugom licu, Sto mogu uciniti preko brokera ili preko
posebnih berzi za terminske poslove

= Terminskim ugovorima najcesce se trguje kada su u pitanju
poljoprivredni proizvodi
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=
=
=

FORVARDI
- Forvard uovor je u&\gjir}'lnedu dve s'cer;'%g[eL o prodaji ili

u buducnosti

= Jedna strana se slaze da kupi, a druga da proda nesto po

ranije dogovorenoj ceni

= Kod takve kupoprodaje isplata se vrSi tek na datum
dospeca ugovora

Ovi ugovori uglavhom nisu standardizovani, tj. uslovi
realizacije transakcije se individualno varaju izmedu
kupca i prodavca, bez posrednika (ili klirinske kuce), sto ih
razlikuje od fjucersa

Ugovor se uglavhom sklapa izmedu dve finansijske
institucije ili izmedu finansijske institucije i jednog od njenih
klijenata - preduzeca
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Ukoliko osoba A namerava da kupi MED za godinu dana, i,
u isto vreme, osoba B ima MED koji namerava da proda za
godinu dana, obe strane mogu sklopiti forvard ugovor.

stigne

d pretpostavkom da MED posle g

trzisnu vrednost od 620.000 evra, a, kako po ugovoru
osoba B mora da ga proda za 510.000 evra, osoba A je
zaradila 110.000 evra (razliku izmedu realne trzisne
vrednosti-i-cene koju Ce zaista platiti da bi kupila MED), jer
moze taj isti MED nakon kupovine od osobe B, prodati za
620.000 evra. Sa druge strane, osoba B je realno zaradila
10.000 evra, posto je MED koji je vredeo 500.000 prodala
za 510.000 evra, ali je i potencijalno izgubila 110.000 evra,
jer je mogla prodati taj MED za 620.000 evra, da nije
sklopila forvard ugovor.

FJUCERSI

FjuCers predstavlja obavezu da se kupi ili proda odredena
ba il fi 2l d i I : i

hartije od vrednosti odredenog dana, po unapred odredenoj
ceni

FjuCers ugovor predstavlja sporazum izmedu dve strane o
upovini iI' prodaji aktive
poznatu cenu

Fjucers ugovorom se normalno trguje ne berzi

Da bi se omogudila trgovina, berza postavlja izvesne
standarde za fjucCers ugovore (kvantitet instrumenta na koji
se ugovor odnosi, rok isporuke, minimalan raspon cene)

Posto dve strane u ugovoru ne moraju da se medusobno
poznaju, berza utvrduje i garantne mehanizme za izvrsenje
ugovora.

u poznato buduce vreme za
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= Kod fjucers ugovora postoje dve pozicije:
* ,Kratka pozicija" je pozicija prodavca koja ga

osnovnu aktivu o dospecu

= Ugovaracdi polazu garantni depozit bez
koga ostaju ako odustanu od posla,
odnosno ona strana koja odustane

FJUCERSI

Ukoliko osoba A namerava da kupi akcije za godinu dana, i,
ima akcije koju nameray

za godinu dana, obe strane mogu sklopiti fjucers ugovor.

Neka su se sloZili da cena za godinu dana bude 110.000

evra. Trenutna cena je 90.000.

Pod pretpostavkom da akcge posle godinu dana dostigne
trziSnu _vrednost od 160.000 evra, a, kako po ugovoru
osoba B mora da ih proda za 110.000 evra, osoba A je
zaradila 50.000 evra (razliku izmedu realne trzigne
vrednosti i cene koju Ce zaista platiti da bi kupila akcije),
jer-moze-te-iste akcge nakon kupovine od osobe B, prodati
za160.000 evra. Sa druge strane, osoba B Je realno
zaradila 20.000 evra, posto je akcqe koje su vredele
90.000 prodala za 110.000 évra, ali je i potencijalno
|z ubila 50.000 evra, jer fe mogla prodati te akcije za
0.000 evra, da nije sklopl a fjucers ugovor.




= Svop ugovor (swap = zamena), kojim dve strane pronalaze
zajednicki interes i obavezug‘\u se da zamene odredeni skup
isplata koje svaka od njih poseduje po osnovu nekog

_ prethodno uradenog posla.

NajceSce se deSava da dva ucesnika zamenjuju isplate u
odredenim valutama ili zamenjuju obaveze po osnovu
promenljivih i fiksnih kamata.

Podela svopova na:
e valutne (currency swaps) i
o kamatne (interest rate swaps).

VALUTNI (devizni) SVOP

u jednoj valuti za obaveze placdanja u
drugoj valuti po odredenom kursu

= Valutni svop omogucava klijentima koji
imaju depozite u jednoj valuti da
finansiraju svoje obaveze u drugoj valuti.
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~ VALUTNI (devizni) SVOP

Ako americka kompanija A Zeli da pribavi evre za finansiranje
ekspanzije na evropsko trZiSte, ona moze i uzeti zajam u evrima,
ali se u dolarima moze zaduziti jeftinije.

Ako, u isto vreme, postOJl i evropska kompanija B, koja ima istu
da;;ezadwakouzmeza;ami
da zakljuCe valutni svop, na

osnovu koga ¢e svaka od njih raspolagati odgovaraju¢om valutom.

Svaka od ovih kompanija, dakle, pozajmljuje na trzistu na kome
ima komparativhu prednost, a zatim koriste valutni svop da
transformiSu zajam kompanije A u zajam kompanije B.

KAMATNI SVOP

Kamatni svop (interest rate swap) je ugovor (aranZzman)

—kojim —se —ucesniciobavezuju na razmenu jedne vrste

kamatnih obaveza za drugu vrstu kamatnih obaveza

= Trziste razlic¢ito vrednuje pojedine duznike, a s druge strane

duznicima moZe odgovarati fiksna ili varijabilna kamatna
stopa u zavisnosti od trenutne situacije.
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= Ugovor izmedu prodavca i kupca koji daje kupcu
pravo — ali ne i obavezu — da kupi ili proda

-~ —odredeni instrument nekog kasnijeg datuma po

= Vrste:
e Kupovna
e Prodajna

KUPOVNA OPCIJA

= Kupovna opcija (call option) je ugovor koji vlasniku daje pravo

odredenom roku

» Kupac opcije ima pravo da kupi ugovorenu koli¢inu odredenog
$ ” inat | I ired :

Kupac ima pravo da kupi, ali ne mora.

S druge strane prodavac je obavezan da proda finansijski
instrument ako i kad kupac zahteva.

Da bi kupac imao takvo pravo kupovine on mora da plati premiju
ili tzv. cenu opcije (option price) za to pravo.

= Finansijski instrumenti mogu biti: akcije, strane valute, obveznice,
fjucersi i indeksi.

kupovine nekog finansijskog instrumenta po odredenoj ceni u
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~ KUPOVNAOPCIJA

» Kupac kupovne opcije Zeli da cena finansjjskog instrumenta raste
da bi on kupio odredeni instrument po nizoj ceni, tj. ceni po kojoj
je on ugovorio da kupi.

Prodavac kupovne opcije s druge strane dobija unapred premiju,
ali (r:||2|b_u1e gubitak ako cena opcije naraste vise od premije koju je
on dobio.

Postoje i razlike izmedu
e americke kupovne opcije, u kojoj kupac moze da kupi opciju bilo
kad do dana isteka opcije
¢ evropske kupovne opcije, u kojoj kupac moze kupiti opciju samo na
dan isteka

= Cena opcije (option price) je premija koju kupac plac¢a da bi imao
pravo da kupi finansijski instrument do roka dospeca kad smatra
da je najpovoljnije po njega.

KUPOVNA OPCIJA

= Investitor kupuje kupovnu opciju zvanu kol (call) opciju po ceni od 130 na
dan 22. april 2026. i placa premiju od 10 jedinica za tu kupovnu opciju.
S : (AT ] 110

= Pretpostavimo da je cena akcije narasla na 160, tada se kupac mgZe
odluciti da iskoristi opciju i da kupi akciju po ugovorenoj ceni od 130. Cim

zarada mu je 20 jedinica.

Ako cena akcije nikad ne prede 130 do dana dospeca opcije kupac nece
kupiti takvu akciju, pa ¢e kupovna opcija isteci kao bezvredna, a kupac
opcije ¢e imati gubitak od 10 jedinica.

Kupac, opcije moze da izgubi najviSe premiju, dakle 10 jedinica, ali ima
mogucnost neogranicene zarade

Ako cena akcije naraste na 140, tada ¢e kupac kupiti akciju po ugovorenoj
ceni od 130. Zarada mu je 10, ali posto je platio premiju 10, njegov neto
profit je nula.
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~ PRODAJNA OPCIJA

= Prodajna opcija ili put opcija (put option ) je ugovor koji
vlasniku daje pravo prodaje nekog finansijskog instrumenta
po odredenoj ceni u odredenom roku

= Kupac ima pravo da proda, ali ne mora to da ucini.

= Da bi kupac imao takvo pravo prodaje on mora da plati
premiju ili tzv. cenu opcije (option price) za to pravo.

PRODAJNA OPCIJA

= Investitor kupuje prodajnu opciju, koja znaci prodaju 100
keia jedne | X 50 icdini

e ugovorena cena je 50
e Sadasnja cena akcija korporacije je 55
¢ investitor pla¢a cenu opcije (premiju) 5 za svaku akciju

= Ako_ cena akcija padne ispod nekog iznosa investitor
izvrsava opciju
primer je da je cena akcija pala na 40

investitor izvrSava opciju tako da prodaje 100 akcija po 50, tj
dobija 5000

Svi drugi za te opcije dobijaju samo 100 puta 40 tj 4.000, pa
je bruto zarada investitora 1.000

E(a)osvaku opciju je platio 5, tj ukupno 500, pa je neto zarada
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Ucesnici na finansijskim trzistima

BANKE (prikupljaju i plasiraju sredstva, usluge
investicionog bankarstva)
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siromasnijih slojeva stanovnistva
Stedno kreditne asocijacije - obavljaju ,male" bankarske

Kreditne unije - odobravaju manje potroSacke kredite
svojim ¢lanovima

Osiguravajuce kompanije

Penzioni fondovi

Investicione kompanije

Finansijske kompanije

Berzanski posrednici — brokeri/dileri
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KRIZE NA FINANSIJSKIM
TRZISTIMA

. Pojam i uzroci kriza na finansijskim trzistima

~ 2. Mere ekonomske Eltk Za resavanje nzai

na finansijskim trzistima

43



1. POJAM | UZROCI KRIZA NA FTR

Finansijska kriza — proces opsteg kontinuiranog pada trZi$nih cena finansijskih instrumenata na
odredenom trzistu

Do pada cena dolazi zbog nesklada ponude i traZnje za finansijskim instrumentima

Nesklad izmedu ponude i traZnje nastaje zbog toga sto investitori nemaju ili ne Zele da investiraju u

sektoru

Nije svaka trziSna oscilacija ili poremecaj — kriza. Da bi se smatrala krizom mora da je karakteriSe:

1. Opstost - da zahvati zahvati vedi deo finansijskih trzista i njegove ucesnike

2. Mora biti izazvana ekonomskim a ne neekonomskim uzrocima
3. Trajnost
4. Pad cena HoV mora biti drasti¢an i povezan sa opstom ekonomskom krizom u jednoj privredi

Postoje dve grupe uzroka fianansijskih kriza:

1. Uzroci koji su zajednicki sa privrednim krizama uopste - finansijska kriza prdstavlja refleksiju
privredne krize na FTr. Ove uzroke objasnjavaju brojne teorije: monatarne / tehnicke /
politicke

. Posebni uzroci , karakteristi¢ni samo za ovaj vid kriza. Finansijska kriza moZe da bude uzrok
celokupne privredne krize

1. POJAM | UZROCI KRIZA NA FTR

Kombinacija bankarske i duznicke krize

Kao osnovni uzroci nastanka poslednje krize isticu se
nekvalitetna regulativa i nadzor finansijskih institucija sto

Nekvalitetna regulativa proizvela je nekontrolisane rizike
(moralni hazard) i slom finansijskog sistema koji dalje
dovodi do recesije ekonomije

Emitovane HoV su nerealno vrednovane od strane rejting
agencija sto je pogodovalo nastanku finansijske krize
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2. MERE EKONOMSKE POLITIKE ZA RESAVANJE
KRIZA NA FTR

U slucaju finansijskih kriza drzave donose i implementiraju
pakete za amortizovanje krize i izlecenje, koje sadrze niz mera
ekonomske politike

Smanjenje ili pove¢anje kamatnih stopa na kredite CB

Smanjenje ili povecanje stope obavezne rezerve poslovnih banaka
Kupovinom ili prodajom drzavnih HoV na FTr

Selektivno finansiranje kroz kreditiranje profitabilnih privrednih
aktivnosti

Zabrana povecanja zarada

Privremeno obustavljanje rada berze

2. MERE EKONOMSKE POLITIKE ZA RESAVANJE KRIZA NA FTR

Neke od mera za prevazilazenje krize preporuc¢ene na
medunarodnom nivou:

Reforma medunarodnog monetarnog i finansijskog
sistema

Kontrola kretanja kapitala

Preispitivanje pogubnih finansijskih inovacija
Napustanje prakse; rizik drzavni — dobit privatna
Stvaiti pod kontrolu of Sor poslovanje

Vratiti ugled nacionlnim ekonomijama i regulaciji
trzista

Regulacija rejting agencija i njihova kontrola




1.
2.
3.

Berza - specificni oblik FTr ili “luda kuca”

ovlaséeni ucesnici koji povezuju kupce i prodavce razlicitih
finansijskih instrumenata

Mesto trgovanja
Predmet trgovanja
Nadcin trgovanja

Osnovni principi nastanka berze: spontanosti poverenje
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(o

snovne karakteristike berzi :

1. organizovano trziSte sa posebnom upravom i organima
2. radi po utvrdenim propisima
3. trguju ovlaséeni ucesnici

A i i i udestali | ki t - o traiani

u U zavisnosti od organizacione forme razlikujemo 3 osnovn

1%

anglo - saksonski tip berzi
kontinentalni tip berzi
mesoviti tip

aspekta predmeta berzanske trgovine:
robne ili produktne berze

finansijske berze

mesovite berze

osnovne prednosti postojanja berzi i berzanskog prometa:

8.
9.
10.
11.
12.

13.
14.

koncentracijom ponude i traZnje berza doprinosi
Omogucéava svim sektorima da izdavanjem kvalitetnih fin instrumenata

u poslovanju svim uéesnicima
Omogucéava

Omogucéava $to vodi povecéanju njihovog broja i

Omogucava
R it eainii mehanizam za o

Svojevrstan u jednoj zemlji

Svojevrstan test efikasnosti poslovanja privrednih subjekata
vnosti poslovanja

, ukljuéivanju u medunarodne tokove i
izjednacéavanja cena u zemlji i inostranstvu

Slobodno i otvoreno trZiste gde ne moze da dominira nijedan pojedinac ili grupa
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' 1 od strane pravnih lica, ali i od
t institucii > i ti d ih t i “balona”

U nekim situacijama moZe uticati da dode do

U institucionalnom smislu,

*************** -1 omogucavaju joj da realizuju

njene funkcije

1. Listing / kotacija

2. Trgovanje

3. Kliring i saldiranje

4. Informisanje / marketing
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~ KOTIRANJE HOV NA BERZI

Na listingu Berze mogu se kotirati hartije od vrednosti i
drugi finansijski instrumenti kojima se u skladu sa
zakonima mozZe trgovati na organizovanom trzisStu, pod

Zadovoljenje propisa Komisije i Berze

Mora postojati minimalna vrednost emisije, kolicine HOV, broj
vlasnika

Mora postojati geografska distribucija HOV

Preduzece mora u prethodne 2 ili 3 godine da ostvari pozitivan
rezultat

KOTIRANJE HOV NA BERZI

= Prednosti:
e LaksSa prodaja novih emisija
e Bolji kreditni rejting

e ReSava se problem razvoja preko odredene
velicine

e LaksSe odredivanje cene novih emisija

¢ Manje rizicne HOV
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~ KOTIRANJE HOV NA BERZI

= Nedostaci:
¢ Placanje naknade za kotiranje

aktivnost preduzeca
e Mogucnost promene vlasnika bez saglasnosti i
uticaja rukovodioca kotacije

2. BERZANSKO POSLOVANJE

« Siri pojam od berzanske trgovine i obuhvata vise

2. Utvrdivanje cene (kamatna stopa / kurs)
Berzanska trgovina trziSnim materijalom
Izvrsavanje obaveza ucesnika na berzi po
zakljucenim transakcijama
Javno objavljivanje podataka o poslovanju na berzi
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nalaziti i pri berzi, u oranlzacn i po osredstvom
banaka i drugih finansijskih institucija, mogu biti

774trerrana—trobhku—elektronskfh—mreza—pom0tu
~— informacionih i kompjuterskih sistema.

= NASDAK i OTC trziste

BERZANSKI INDEKSI & MODELI
~ PREDVIDANJA FINANSIJSKIH
POTESKOCA PREDUZECA
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1. BERZANSKI INDEKSI - POJAM (1)

Indikatori kretanja cena hartija od vrednosti na trzistu

Indeksi (pokazatelji) na trzistu akcija nastali su kao posledica nastojanja investitora
da kupe jevtino i prodaju skupo. Ovakav cilj nametnuo je potrebu za predvidanjem
kretanja cena akcija, tj. Kada ¢e one padati a kada rasti.

Prvi takav pokazatelj konstruisan je u 19 veku bio Je Dow Jones Averae
- Izracunavao se tako Sto su cene 11 odabranih Zeleznicki

Promena vrednosti ovako dobijenog proseka odraZavala bi promene cena akcija u

éitavoj grani.

ru ij

\Legzane_mngange_sa_v
date kompanije, €ak i u slu¢aju da ta kompanija nije obuhvaéena pokazateljem.

Vremenom, zabeleZen je razvoj veé postojecih, a i razvoj pokazatelja i za druge
grane.

Indeksi akcija NE GOVORE kako ée se cene akcija KRETATI U BUDUCNOSTI, veé
pokazuju koliko su se cene akcija PROMENILE U ODNOSU NA PRETHODNI PERIOD.

Usavrsavanjem indeksa dobija se pokazatelj koji bolje (pouzdanije) odraZava
promene cena akcija na odredenom trzistu (grani, sektoru ili ¢itavoj privredi) i na taj
nacin pokazuje u kojoj se fazi trsiste nalazi: (1) ekspanzije, (2) kontrakcije.

2. BERZANSKI INDEKSI - POJAM (2)

= Na osnovu promene vrednosti indeksa, investitor nastoji da
predvidi kako ¢e se, u narednom periodu, kretati cene akcija,

= Indeksi ne pokazuju kako ¢e se cene akcija kretati (ex ante),

Oni predstavljaju nezamenljivu osnovu za procenu kretanja
cena pri odluc¢ivanju o kupovini odnosno prodaji

Prema nacinu izrazavanja, indeksi mogu biti podeljeni u dve
grupe:

1. Cenom ponderisane proseke

2.Indekse ponderisane trziSnom vrednoscu




3. POKAZATELJI PONDERISANI CENOM

Cenovno ponderisani pokazatelji (proseci) izra¢unavaju se sabiranjem
cena akcija odabranih kompanija i deljenjem brojem koji, u datom
momentu, definisan kao ,delilac".

Ponder je cena akcija, pa to za posledicu ima da kompanija A ukoliko je

njena akcija skuplja od akcije kompanije B, ima veci znacaj (ponder) u

indeksu, cak i slucajevima kada je, zahvaljujué¢i veéem broju prodatih
koifa trEis i th " 3 e

= Promena cena skuplje akcije viSse menja vrednost pokazatelja od
ist t :eftinii e

= Najpoznatiji cenovno ponderisani prosecni pokaztelji su:
1. Dow Jones Average, najpoznatiji Dow Jones Industrial Average
2. Value Line Composite Average
3. Nikkei Average

4. DOW JONES AVERAGE

Izracunava se na bazi prosecnih cena akcija kompanija
koje se smatraju najreprezentativnijim za americko
trziste.

pozna

~industrijski® obuhvata akcije 30 industrijskih kompanija, koje
su vodece u svojim granama i u americkoj privredi uz uslov da
date akcije budu Siroko rasprostranjene medu individualnim i
institucionalnim investitorima.

Transportation Average (transportni indikator) u koji ulazi 20
akcija transportnih kompanija

Utility Average (indikator usluga) obuhvata 15 firmi iz ove
oblasti

Composite Average (kompozitni indikator) u koji ulazi svih 65
kompanija napred navedenih.




5. INDEKSI PONDERISANI TRZISNOM VREDNOSCU

Dobijaju se stavljanjem u odnos ukupne trZisne vrednosti odabranih firmi, u
sadasnjem trenutku, sa njihovom ukupnom trziSnom vrednosc¢u u prethodnom,
odnosno baznom periodu.

TrziSna vrednost se dobija mnoZzenjem broja emitovanih akcija koje drze
. titori (outstandi -

Vrednost indeksa i pondera menja se u zavisnosti od dva faktora: cene i broja
akcija dok je kod cenovno ponderisanih proseka (indeksa) relevantna samo
cena akcija.

Najpoznatiji indeksi iz ove grupe su:

1. STANDARD & POOR’S 500 COMPOSITE STOCK PRICE INDEX
2. WILSHIRE 5000
3. RUSSELL 2000

Stock split - deoba akcija / spin off - odvajanje dela kompanije sto
ima za posledicu smanjenje cena njenih akcija

6. STANDARD & POOR’S 500 COMPOSITE STOCK
PRICE INDEX

2. Transportation Index - 20 transportnih
kompanija

3. Utility Index - 40 usluznih kompanija

4. Financial Index- 40 finansijskih kompanija
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7. MODELI PREDVIDANJA FINANSIJSKIH POTESKOCA
PREDUZECA

Postoje modeli na osnovu kojih se mogu predvideti finansijske poteskoce
preduzeda:

Vrsedéi empirijska istrazivanja u oko 500 preduzeca i posmatrajuéi 32 finansijska
pokazatelja doslo se do ovog modela koji ima 5 pokazatelja.

Preko ovih 5 pokazatelja najbolje se predvida stecaj preduzeca: Ciji je Z ispod 1.81
— uvek bankrotiraju. Iznad 2.99 su zdrava preduzeca. Ona izmedu 1.81 - 2.99 su u
sivom podrucju.

ZETA Model je prosiren Z model. Po njemu je predviden stecaj u 70% analiziranih
preduzeca 5 godina pre stecaja. Koeficijenti modela nisu objavljeni — predstaviljaju
poslovnu tajnu.
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Dokument koji klijent dostavlja svom brokeru i koji sadrzi jasna uputstva
u pogledu trzisSnog materijala koji klijent zeli da kupi ili proda i pod kojim
uslovima.

Za obavljanje trgovine, potrebno je da broker primi nalog za trgovanje od

prisutni u sali za trgovanje Beogradske berze kako bi realizovali primljene
naloge za trgovanje.

U martu 2004. godine, na Beogradskoj berzi, pusten je u rad sistem za
daljinsko trgovanje — Beleks, koji je brokerima omoguédio trgovanje iz
svojih kancelarija, putem racunara i internet veze, ¢ime su stvoreni uslovi
za novu fazu razvoja finansijskog trzista u Srbiji.

Svetska praksa poznaje brojne vrste naloga za trgovanje od kojih jedan
broj njih nije zastupljen na nasem finansijskom trzistu.

Podaci o klijentu
Vrsta trziSnog materijala za kupovinu / prodaju
Iznos, odnosno koli¢ina trziSnog materijala

Roénost — Ako hartije od vrednosti imaju rok dospeéa ili ako se vrsi pozajmica
ziralnog novca

Uputstvo u pogledu nacina zakljuéenja posla (u ime i za ra¢un klijenta...

Uputstvo u pogledu vremenske vaznosti
Uputstvo da se nalog izvrsava na berzi ili na vanberzanskom trzistu

NACIN DOSTAVLIANJA NALOGA
e Elektronski
Liénim uruéenjem
Telefonom
Telefaksom
Teleksom
E-mejlom

VREME DOSTAVLJANJA NALOGA: u vremenu predvidenom za trgovanje.
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VRSTA POSLA:
e KUPI - nalog za kupovinu trziSnog materijala
PRODAJ - nalog za prodaju trziSnog materijala

kojom se trguje;

NALOG NA SVE ILI NISTA - sadrzi uputstvo da se nalog moze izvrsiti u celosti.

OGRANICENJE CENE:

e SA LIMITIRANIM CENOM - sadrZi uputstvo da se trzisni materijal kupi ili proda po
ceni havedenoj u nalogu ili povoljnije;

e POD NAJPOVOLINIJIM USLOVIMA - Sadrzi uputstvo da se trziSni materijal kupi ili
proda po najboljoj mogucoj ceni u trenutku kada je nalog dat brokeru.

= Osnovna razlika izmedu trzisnog i limit naloga proizlazi iz njihovih
karakteristika i odnosi se na njihove prednosti odnosno nedostatke.

= Prednost trziSnog naloga je u tome sto je klijent, koji je izdao takav nalog,
siguran da ée on biti relizovan, bez obzira da li se odnosi na kupovinu ili
prodaju trziSnog materijala. Ono sto ga cini nepovoljnim (nedostatak) - da

Za razliku od trzisnog, limit nalog daje nalogodavcu odredeni nivo
kontrole kupoprodajne cene (buduéi da on odreduje cenu ispod koje ne
Zeli da proda, odnosno cenu do koje je spreman da plati trzisni materijal),
sto je znacajna prednost ali postoji ozbiljna mogucénost da se on, imajuci u
vidu vremensku vaznost naloga, ne realizuje (nedostatak).

Svoju korisnost limit nalozi posebno ispoljavaju u situacijama sa malim
obimom trgovanja ili kada trziSni materijal belezi velike i nagle oscilacije u
ceni.




4. VREMENSKO OGRANICENJE:

DNEVNI NALOG - ovaj nalog automatski prestaje da vazi na kraju radnog dana
kada je dat;

~ e NEDELJINI NALOG - ovaj nalog automatski prestaje da vazi na kraju kalendarske
— nedelje, tj. do petka do 16. ¢asova.

NALOG DO OPOZIVA - ovaj nalog ostaje u vaznosti dok se ne opozove. On se

—  najduze moze izdati do 90 dana, pri ¢emu ga klijent moze ograniéiti i na kraéi, ali
ne i na duzi period. Ukoliko se nalog ne realizuje, on je aktivan sve do isteka
navedenog perioda ili do njegovog opoziva u tom periodu.

5. SPECIJALNE VRSTE NALOGA:

STOP NALOG - aktivira se kada trzisna cena dostigne ili premasi cenu navedenu u
nalogu, i tog trenutka STOP nalog postaje NALOG POD NAJPOVOLINIJIM
USLOVIMA;

e STOP LIMIT NALOG - aktivira se kada navedena cena dostigne limitiranu cenu

navedenu u nalogu, i tog trenutka STOP LIMIT NALOG postaje NALOG SA
LIMITIRANOM CENOM.

HARTIJAMA OD VREDNOSTI
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____cenu (zakljucna ce

kupovne i prodajne naloge. Ovo bi se sve ponavljalo dok se ne utvrdi

3.

4.

METODE

e B R

UTVRDENE PREOVLADUJUCE CENE

HARTIJA PO HARTIJA PO VISESTRUKOJ
CENI

METOD NEPREKIDNOG TRGOVANJA

1. TRGOVANJE IZVIKIVANJEM

Ovaj metod koristio se kada je bio mali broj kotiranih HoV

Rukovodilac kotacije (RK) objavi HoV kojom se trguje i njenu pocetnu
= 2 = = A Inici =

dostavljaju svoje naloge ponude i traznje.

U slucajevima kada bi ponuda bila veca od traznje, RK smanjuje cenu za
unapred fiksirani iznos, pa bi pozvao ucesnike da ponovo daju svoje
ravnotezna cena kada je ponuda = traznji. Obrnut je postupak u
situacijama kada je ponuda manja od traznje.

Nakon verbalnog dogovora o kupoprodaji HoV, RK bi objavio dogovorenu
cenu, a ucesnici 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- Sluzba Berze bi pripremila zakljuénicu-

RK bi presao na drugu HoV dok ne prode 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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2. TRGOVANJE NA BAZI PREOVLADUJUCE CENE

Sa razvojem trgovanja, za svaku HoV, se primenjivao, na osnovu odluke
UO Berze, jedan od sledec¢ih metoda:

e Metod hartija po hartija na bazi preovladujuée cene
. M 1 hartij I e - Koj -

Metod neprekidnog trgovanja

Nedovoljno aktivhih Hov
e HoV gde je fluktuacija u ceni i razlika izmedu cene ponude i cene traznje izuzetno velika

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

RK upisuje u Knjigu RK, kupovne i prodajne naloge predstavnika ¢lanova
Berze.

3. TRGOVANJE NA BAZI PREOVLADUJUCE CENE (2)

Posle nekoliko minuta zakljucuje se prijem kupovnih i prodajnih naloga i
pristupa se od strane RK utvrdivanju PREOVLADUJUCE cene (to je cena pri
kojoj se ostvaruje najvecéi promet).

Oni koji su ostvarili trgovinu po preovladujucoj ceni potpisuju zakljucnice,
a RK poziva ostale da ako im to nalozi dozvoljavaju sklope transakcije po

— preovladujuéoj ceni.

Za sve naloge pod ,,najpovoljnijim uslovima™ uzima se preovladujuca 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 clanova Berze kako bi
utvrdili strategiju za drugi krug trgovanja




4. METOD HARTIJA PO HARTIJA PO VISESTRUKOJ CENI

Ovaj metod otvara i vodi RK koji ispisuje naziv HoV i njenu pocetnu cenu
(to je cena poslednje transakcije zaklju¢ene na Berzi i ona je samo
indikativna).

kojoj bi neko bio spreman da plati za HoV).

RK bi permanentno suceljavao primljene cene ponude i traZznje, pa bi onog
trenutka kada se one izjednace dolazilo do transakcije.

RK bi procenjivao kada nema vise interesovanja za trgovanjem jednom
HoV, pa bi onda prelazio na trgovinu drugom, i tako sve dok kraja liste sa
HoV za trgovanje.

5. METOD NEPREKIDNOG TRGOVANJA

Direktor Berze vrsio bi raspodelu HoV kojima se trguje u grupe od

sastanka ili u fizicki odvojenom delu sale za trgovanje.

Princip trgovanja je bio isti kao kod metoda hartija po hartija po
visestrukoj ceni.

Po zakljucenju berzanskog sastanka, a najduze jedan ¢as posle = clanovi
berze potpisali bi Zaklju¢nicu za svaku obavijenu transakciju-:
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4.

. Berza (pojam, karakteristike, akta,

uslovi za funkcionisanje, zadaci...)

ISPIT

Modeli predvidanja finansijskih
poteskoca preduzeca
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