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TRZISTE KAPITALA

1.0. Uvod

Teorija kapitala je sastavni deo teorije imovine i ona predstavlja centralno pitanje i
stz politi¢ke ekonomije u okviru koje se detaljno i izucava.

Re¢ kapital potice od latinske re¢i caput, $to znaci glava, odnosno od prideva
capitalis-glavni. Kapital kao re¢ se prvi put pojavljuje u srednjem veku sa Sirenjem
trgovackog bogatstva i pojavom kredita. Ono $to se obi¢no tada, pa i danas podrazumevalo
pod kapitalom jeste ukupnost dobara koja donose kamate.

Kao trgovina kapitala smatra se trgovina likvidnim novcem raspolozivim u roku
duzem od jedne godine. Drugim recCima, trziSte kapitala predstavlja institucionalno
organizovani prostor sa svim potrebnim elementima neophodnim za njegovo funkcionisanje u
tatno odredenom vremenu, kao 1 pravila i uzanse ponasanja ucesnika.

Osnovan funkcija trzista kapitala je upravo ta da vrsi stalno okupljanje imaoca i

trazioca kapital na odredenom mestu i u odredeno vreme.
U trzi$no razvijenim zemljama nacin funkcionisanja, bankarske operacije i tehnologija rada
na trziStu kapitala odvijaju se na osnovu jasnog poslovnog kodeksa, morala i dobrih
poslovnih oobi¢aja. Naime, ucesnici na trziStu kapital pri obavljanju raznih transakcija duzni
su da se pridrzavaju sledecih principa i1 karakteristika:

- jednoobraznost, koja podrazumeva koja podrazumeva primenu jednoobraznih
instrumenata po formi i sadrzZini, jedoobrazbnost dokumenata i njihove obrade, kao i
jednoobraznost tehnologije rada,
jedinstvenost, koja podrazumeva jedinstven nacin poslovanja i obavljanja trzi$nih
transakcija;
internacionalnost u realizaciji ovih poslova, koja oznacava striktno poStovanje i
pridrzavanje medunarodnih pravila i obi¢aja;

Siroka lepeza ponude triiSnog materijala i veliki broj uclesnika ovlas¢enih za
obavljanje poslova na finansijskom trzistu;
efikasnost i korektnost, koja se ogleda u pravovremenoj i promptnoj valutaciji priliva
1 odliva sredstava po osnovu realizacije trziSnih transakcija na nacionalnom i
medunarodnom trzistu;
triiSno ponaSanje i apsolutna konkurentnost svih ucesnika na trzistu sa stanovista
kvaliteta trzi$nih usluga koje se pruzaju klijentima;
besprekorna finansijska disciplina na svim nivoima i kod svih ucesnika;
savremena tehnologija rada uz primenu najsavremenijih tehnickih pomagala;
racionalnost poslovanja institucija izraZzena kroz niske transakcione troskove;
potpuna i dosledna aZurnost, koja se ogleda u neprikosnovenoj obavezi uc¢esnika na
trziStu da sve naloge dobijene do odredenog vrmena obrade i realizuju istog dana;
primena kontokorentne i korespondentske politike izmedu trzi$nih ucesnika;
stabilnost, konzistentnost, kongruentnost i dosledna primena zakona i svih
podzakonskih propisa u odnosu na sve ucesnike;
primena najjednostavnijih resenja za cirkulaciju podataka i dokumenata;

slobodan transfer kapitala i finansijskog trzista.
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Efikasnost trziSta kapitala svake zemlje pod uticajem je:

akumulirane Stednje,

razvijenosti bankarskog sistema,

podsticaja Stednje poreskom politikom zemlje,
razvijenosti dugoro¢nih HoV,

razvijenosti berzi na kojima se trguje dugoro¢nim HoV,
efikasnost trziSta novca,

ukupne stabilnosti zemlje i

samog trziSnog ambijenta i njgove razvijenosti.

1.1. PONUDA KAPITALA

Ponudu kapitala predstavljaju sva raspoloziva movcana sredstva u duzem roku od
godne dana. Pri tom, ovde mislimo na svu sumu kapitala koji potice iz nekoliko izvora, kao
Sto su:

e svi vidovi Stednje, kao odloZena potrosnja
e svioblici transformacije mobilisanog novca u kapital banaka i
e zajmovi u inostanstvu

Smatra se da je najvazniji primarni izvor kapitala — onaj koji potice iz Stednje, kao
odlozene potro$nje drustva.

Stednja, kao odlozena potroinja drustva, se formira u sektoru stanovista i u okviru
privrednog i drustvenog sektora zemlje.Kolika ¢e biti ta duzina odlaganja troSenja zavisi od
niza objektivnih i subjektivnih faktora, od kojih su najznacajniji sledeci:

e Stopa ostatka li¢nog dohotkai akumulacije

e Stopa ocekivanog prihoda u buduénosti

e Stepen razvijenosti instrumenata za stimulisanje Stednje

Obim Stednje zavisnosti je od mnogih okolnosti. Ovde navodimo najvaznije:
e primanja stanovnistva i njthova motivisanost da Stede
e visina i raspodela neto dobitka, kao novostvorene vrednosti i
e funkcionisanje sekundarnog trzista HoV.

Primanja stanovniStva 1 njihova motivisanost da Stede u direktnoj je zavisnoti od
drugog Cinioca, tj. od visine i raspodele ostvarenog neto dobitka. Veca masa neto dobitka
osnovna je predpostavka vecéih primanja, tz.zarada zaposlenih i pri neizmenjenim uslovima
raspodele. Motivi za Stednju gradana znacajna su Cinilac Stednje. Smatra se da jaci motivi za
Stednju smanjuju fleksibinli deo tekuce potroS$nje i povecavaju Stednju. Sama motivisanost
moze biti materijalna 1 nematerijalna. Materijlani motivi pojedinaca su izrazeni u Zelji za
bogacenjem 1 kapitalisanjem radi uvecanja licne imovine, kao i1 radi bolje i sre¢nije
buduénosti svoje porodice. Od nematerijalnih motiva treba pomenuti Zelju pojedinca da
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odlaganjem danasnjeg troSenja obezbedi sebi sre¢niju, bezbedniju i bolju buduénost. Najveci
broj autora smatra da su materijlani motivi ja¢i od nematerijalnih, jer snaznije podsti¢u
Stednju stanovnisStva.

Postoje 1 motivi Stednje privrednog sektora. Oni su raznovrsni i mnogobrojni:
ostvarenje prihoda po osnovu Stednje, odrzavanje dostignutog nivoa konkurentske prednosti
uz permanentnu modernizaciju 1 usavrSavanje svoje tehnologije, ostarivanje finansijske
samostalnosti 1 nezavisnosti, koriS¢enje odredenih beneficija 1 poreskih olakSica, itd. A
primarni motivi Stednje javnog sektora su: ostvarivanje ciljeva ekonomske politike, tvaranje
uslova za staibilan privredni razvoj, ostvarivanje ciljeva socijalne politike 1 druStvene
nadgradnje, ostvarivanje prihoda po osnovu Stednje, itd. Pored ovih stimulativnih, postoje i
destimulativni faktori Stednje, kao §to su: politicka, ekonomska i monetarna nestabilnost,
nekonzistentan i nestabilan poreski sistem, administarivna i nestabilna politika kamatnih
stopa, nerazvijenost finansijsko — bankarskog sistema, itd.

Visina 1 raspodela neto dobitka je veoma vaZzno pitanje kojim treba da se bavi
menadzment preduzeca. Menadzment, pored toga Sto mora istrajavati borbi za povecanje
neto dobitka, podjednako dosta mora da radi i na usavrsavanju metode za njegovu raspodelu.
Ako je to za preduzece uslov opstanka, rasta i buducénosti razvoja i ako mu veci ostvaeni neto
dobitak znac¢i moguc¢nost da se pri njegovoj raspodeli viSe izdvaja za jaCanje materijalne
osnove — kapitala, onda je to i sasvim razumljivo. Osnovni moto vece akumulacije neto
dobitka treba traZiti u mogucnosti za:

vecu 1 brzu supstituciju pozajmljenog kapitala sopstvenim,

jaCanje snage sopstvenog kapitalaradi povecanja konkurentske sposobnosti i ubrzanja
rasta i razvoja preduzeca,

stalno povecavanje finansijske samostalnosti 1

smanjivanje finansijskog rizika.

Funkcionisanje sekundarnog trZiSta HoV moZe uvek znacajno da doprinese
povecanju raspolozivih oblika Stednje, jer svi vlasnici slobodnog kapitala imaju Siroku
mogucnost ulaganja u dgoro¢ne HoV razliitih stepena rizika i stope prinosa na kapital. To
zato Sto putem kupoprodaje mogu lako menjati strukturu svog portfelja dugoro¢nih HoV 1
tako brzo dolaziti do gotovine. Postoji mnogo razlicitih:

dugoro¢nih HoV

prava po osnogu dugoro¢nih HoV,

izdavalaca

stopa prinosa

rizika u vrednosti pojednih dugoro¢ni HoV na sekundarnom trzistu, pa na brzim
konvertovanjem jednih u druge HoV ili gotovinu, stvara uslove da mali valsnici
kapitala postaju investitori — suvlasnici preduzeca, §to samo povecava motive za
Stednju.
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Drugi znacajan izvor kapitala je Transformacija mobilisanog novca u kapital
banaka.
Ovaj izvor je isklju€ivo rezultat *’preradivacke funkcije’’, bankarskog finansijskog sektora,
koji je u mogucnosti da ogromne iznose Stednje,koja se nalazi na Stednim rac¢unima banaka u
tzv. likvidnoj formi, delimi¢no koristikao kapital, a da se pri tome banka ne izlozi riziku
nelikvidnosti.

Drugim rec¢ima, transformacija mobilisanog novca u kapital banaka je uslov
stalnog jacanja trziSta kapitala, jer banke jacaju svoju pasivu mobiliSuéi novac u dpozite.
Ti depoziti po rocnosti su razli¢iti: po videnju, preko onih do nekoliko nedelja, meseca i
godina. Samo oni depoziti raspolozivi preko godinu dana su sa karakterom kapitala. Banka
moze preraditi novac u kapital. To redovno ¢ini plasirajuéi sve drpozite rocnoti do godinu
dana njihovom tansformacijom u kapital. Da bi u tome uspela bnka nastoji da ima vise:

e deponenata,
e oroc¢enih depozita i
e medusobno poslovno povezanih deponenat po videnju.

Ocekivanja su banke da ima maksimalan broj deponenata koji su medusobno
poslovno povezani i sa osrocenim drpozitom, jer su tada vece 1 mogucnosti da ¢e depoziti biti
odrzavanina istom nivou, ili da ¢e rasti. Naime, tada postoji mogucnost razli¢itih rokova
dospe¢a mnogih poslovno povezanih deponenata u medusobnim trgovanjima, jer ¢e se
trgovati bez izlaska novca iz banke. Sve to daje za pravo bankama da ¢e u svojim u
svojimracunicama uspeti u transformaciji  postojecih depozita u kapital, radi njegovog
plasmana u vidu dugoro¢nih kredita i povracaja u vidu novog kapitala kao dugorocnog izvora
finansiranja. Ako pored svih prduzetih mera dode do povecanog podizanja novca sa depozita
nego Sto je razlika izmedu ukupnih depozita i dugorocnih plasmana pokrivenih tim
depozitima, banka rizikuje da ude u zonu nelikvidnosti i ako ne reSi pravovremeno taj
problem ide u sanaciju ili u bankrotstvo.

Motivi banaka da transformacijom vrse pretvaranje novéanih dokumenata u
kapital su u obezbedivanju ve¢ih kamata na dugoro¢ne u odnosu na kratkorocne kredite.
Razloge za takvo ponasanje treba traziti u €injenici da je:

rizik naplate kredita-plasmana proporcionalan duzini roka njegove naplate,

dugoroc¢no kreditiranje prac¢eno sa povec¢anjem svih troSkova,

akoje re¢ o hopotekarnoj garanciji za odobreni kredit piranje njegove naplate
hopotekom je: moze li zaloZzena stvar u prodajnom da pokrije tangirani kredit 1 sl.

Pribavljanje kapitala u inostranstvu vr$i se najce$c¢e u vidu kredita i ulaganjem u
domaca preduzeéa na valsni¢koj osnvi. Pribavljanje kapitala na ovaj nacin vezano je za
profitabilnost ulaganja u domaca preduzeca, ta za sigurnost i stabilnost makroekonomskog i
politi¢kog sistema zemlja.
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Pribavljanje kapitala iz inostranstva kreditnim putem u trenutku pribavljanja
povecava domacu ponudu kapitala, dok je u trenutku povracaja smanjuje. Zaduzivanje putem
kredita nosi rizik svake vrste, a pre svega zbog:

o ckonomske zavisnosti od sveta, zbog prevelike zaduzzenosti,
e opasnosti od inflatornih gubitaka, te radi inflacije troSkovnog karaktera.

Dok se pribavljanjem kapitala putem inostranih kredita povec¢ava domaca ponuda
kaptiala, a pri povracaju ista smanjuje, dotle se pri pribavljanju kaptiala na vlasni¢koj osnovi
ponuda kapitala samo povecava, a ne smanjuje, jer nema otplate i povracaja glavnice
uloZenog kapitala.

Ukupno fromirani kaptial po navedenimosnovama ne ¢ini ponudu kapitala na
trziStu. Ona se samo smanjuje za iznos samofinansiranja realne aktive vlasnika kapitala. Isto
vazi 1 za pojednice, kad formirani kapital iz odlozene tekuée potrosnjeulazu u kupovinu trajno
potro$nih dobra (stan, kuéa, mehanizacija poljoprivrednika i sl.). Taj deo kapitala ide na ustrb
ukupne ponude kapitala na trzistu.

Neki autori ukupnu ponudu kapitala na trziStu kvantifikuju obrascem:

PK=FK+MK-IK-AK

PK — ponuda kapitala
FK — ukupno formirani kapital

MK - ponovo aktivirani kapital u dugoro¢ne HoV
IK — odliv kapitala otplatom inokredita i dividendi
AK —uloZeni kapital domacih vlasnika

Ostvarenje dobiti izraZzene u novcu centralni je problem svakog savremenog
drustva. To se postize efikasno$¢u u koriS¢enju svih faktora razvoja medu kojima je i novac.
Faktori proizvodnje su: stanovniStvo i ljudski potencijal, prirodni resursi i klima, instalirana
osnovna sredstva, infrastruktura, veli¢ina zemlje, geopoliti¢ki polozaj, kultura i1 dr. a medu
kao posebanali kao vrlo znacajan faktor koji omogucava efikanso koris¢enje drugih u trzisnoj
privredi jestei novac (finansije).

Ako dovoljno ne poznajemo razvojne faktore i razlicite nacine njihovog kori$¢enja

ne¢emo moci realizovati do kraja, mereno koliinski i vremenski, postavljee ciljeve privrednog
1 drustvenog razvoja. To vazi posebno za novac i finansije.
Kamata predstavlja cenu koriS¢enja finansijskih sredstava — kreditnih 1 nov¢anih resursa na
finansijskom trziStu. Ona je i cena za Zrtvovanj, odnosno za odricanje sadasnje na racun
buduce potrosnje. Uz to, novac je 1 veoma znacajan faktor proizvodnje,on se ulaganjem
oploduje, donosi profit, pa je i to razlog da ima svoju cenju koriS¢enja u vidu kamate.

Stedise koje raspolazu slobodnim novéanim sredstvima prodaju njihovu upotrebu,
tj. ustupaju ih u odredenom roku onim licima kojima ta sredstava nedostaju uz ugovaranje
perioda koriS¢enja sredstava 1 naknade za to, u vidu kamata. Otuda se 1 Stednja definiSe kao
deo tekuceg dobitka koji se zZrtvuje, odgovarajuéu kamatu, koja se za to dobija u cilju
povecanja imovine u budu¢em periodu.
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Visina kamate zavisi od brojnih faktora medu kojima su najznacajniji ponuda i
traznja novca i kapitala i profit koji se dobija plasmanomkapitala, ali i od stope prinosa
realnih investicija, kretanja cena, Spekulativnih transakcija idr.

Treba imati u vidu da cisina kamate najvise zavisi od traznje kredita, tj. od klime
za invetiranje. S druge strane, za debitore je kamata trosak investiranja, jer mora da se plati
kreditoru. Time ona umanjuje profit debitora. Sto je kamat veca, profit je manji i obrnuto,

mada na profit deluju i veoma brojni drugi faktori (produktivnost, ekonomic¢nost, rentabilnost
itd.)

1.2. OBLICI KORISCENJA KAPITALA

Osnovni oblici koriséenja kapitala su zajmovni kapital i valsnic¢ki-akcijski kapital.
Zajmovni kapital je oblik kori$¢enja kapitala u kome se korisnik kaptiala — preduzetnik javlja
u ulozi duznika, a vlasnik kapitala u ulozi poverioca, pri ¢emu se izmedu njih stvara kreditni
odnos. Ovaj kreditni odnos moze biti direktno uspostavljen izmedu vlasnika 1 korisnika, a
moze i indirektno preko posrednika — banke ili neke druge finansijske organizacije. Zajmovni
kapital moZe se pojaviti u obliku: investicionog kredita, hipotekarnog kredita i dugoro¢nog
zajma. Pod investicionim kreditom podrazumevamo svaku vrstu dugoro¢nog kredita bez
obzira na namenu, nacin koriS¢enja, odobravanja i vracanja, a koji za obezbedenje od
kreditnog rizika nema hipoteku, ve¢ neko drugo pokrice. Hipotekarni kredit predstavlja
samo onu vrstu dugorocnog kredita koji je od kreditnog rizika obezbeden hipotekom.

Osnovne karakteristike dugorocnog kredita, koje ga i razlikuju od kratkoro¢nog
kredita su sledece:

e Dugoro¢ni karakter zajmovnog kapitala predstaljva njegovu osnovnu karakteristiku.
Rok otplate dugoro¢nog kredita kre¢e se i od 70godina, Sto zavisi od individualne
sposobnosti korisnika zajma da uredno vraca isti.

Veci stepen rizika je druga karakteristika dugoro€nog zajma i ona predstavlja logi¢an
nastavak njegove prve karakteristike. Sto je rok otplate kredita duzi, utoliko je stepen
naplate rizika ve¢i, i obrnuto. Ovde se pre svega misli na kreditni, kamatni i kursni
rizik. Kreditni rizik zna¢i nemoguénost naplate potrazivanja u dogovorenom roku.
Kamatni rizik oznac¢ava promenu kamatene stope na trzistu u odnosu na dogovorenu.
Kursni rizik se javlja u slucaju deviznih kredita, tako da ukoliko je ugovor zakljucen u
nekoj stranoj valuti, itekako postoji mogucnost promene intervalutarne domace valute
u odnosu na konkretnu valutu iz ugovora.

Veca cena koStanja predstavlja rezultantu prve dve karakteristike. Na trziStu je
uobicajena pojava da je kamata na dugoro¢ne kredite ve¢a od kamate na kratkoro¢ne
kredite za 1% do 6% , a nekada i viSe. Razlozi povec¢ane kamatne stopesu, osim
stepena rizika 1 dugorocnosti, visoki troskovi emisije 1 plasmana hartija zajmovnog
karaktera, visoki troSkovi utvrdivanja boniteta korisnika kredita, visoki troSkovi
upravljanja 1 rukovanja zaloznim materijalom, visoki troskovi unovc¢avanja
potrazivanja po osnovu ovih kredita, stanje ponude i traznje na trzistu kapitala itd.
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e Neatraktivnost sa aspekta bankarskog poslovanja rezultat je bankarske subjektivnosti.

Osnovna karakteristika vecine bankarskih poslvoa u savremenim uslovima
privredivanjaje njihova tipizacija i automatizacija. Ovo pravilo ne vazi za dugorocne
kredite, koji svaki za sebe predstavljaju poseban slucaj. Njih dalje karakteri$u: visok
stepen rizika, prevelika zavisnost od boniteta duznika, dugorofna imobilizacija
znacajnih sredstava svog kreditnog potencijala, itd.
Odsustvo dominantnog uticaja monetarne vlasti i regulativne uloge centralne banke
je, takode, znaCajna karakteristika zajmovnog kapitala. Za razliku od trziSta novca,
gde centralna banka ima dominantan polozaj, njena uloga na trziStu kapitala je
marginalna. To daje prostora nekim ucesnicima na trziStu kapitala da ostvaruju ekstra
profite i monopolski polozaj.

1.3. ULAGANJE U AKCIJE ILI AKCIONARSKI KAPITAL

Vlasnicki ili akcijski kapital predstavlja takav oblik koriS¢enja kapitala, u kome se
sadasnji vlasnik kapitala javlja u ulozi davaoca, tj. buduéeg upravljaca i primaoca dividende,
dok se preduzetnik, tj. korisnik kapitala javlja u ulozi pirmaoca tj. buduéeg vlasnika kapitala.
Korisnik akcijskog kapitala je akcionarsko tj. suvlasnicko druStvo. Akcijski kapital
predstavlja ukupan iznos kapitala pribavljenog emisijom ili plasmanom akcija. Akcijski
kapital se sastoji iz osnivackog kapitala koji se nalazi u vlasni§tvu akcionara, a koji je uvek
jednak nominalnoj vrednosti ukupno emitovanih akcija i kapitala u svim oblicima rezervi,
koji se nalazi u isklju¢ivom vlasnistvu akcionarskog drustva, a koji se obezbeduje iz razlike
izmedu nominalne 1 prodajne vrednosti emitovanih i prodatih akcija, tj. na osnovu aZija,
odnosno kursnog primana akcije i iz raspodele ostvarene dobiti i to pre izdvajanja dela za
akcionare u obliku dividende.

Primarni razlozi koris¢enja akcijskog, a ne zajmovnog kapitalasu mnogobrojni:

e (Odrzavanje optimalne ravnoteze izmedu osnivatkog 1 osnovnog — SOpstvenog
kapitala, sa jedne strane, i odrZavanje optimalne strukture izmedu pojedinih segmenata
vlastitog kapitala i njegovogodnosa prema zajmovnom Kkapitalu, sa druge strane. Na
osnovu ovih parametara i njihovih odnosa ocenjuje se mesto i uloga privrednog
subjekta na trziStu kapitala 1 u celokupnom privrednom zivotu jedne zemlje.

Stepen rizika ulaganja obezbedenog kapitala, tzv. namenski rizik kapitala je jedan od
bitnih faktora opredeljenja za akcijski ili zajmovni kapital. Sto je ovaj rizik veci, jaci
su argumenti za akcijski u odnosu na zajmovni kapital, i obrnuto.

Stepen zaduzenosti preduzetnika je najegzaktniji faktor donoSenja odluke za
privavljanje akcijskog ili zajmovnog kapitala. Ukoliko je preduzetnik znacajno
zaduzen a istovremeno mu za dalji razvoj 1 prosperitet nedostaje kapital, jedini nacin
obezbedenja istog je putem emisije i prodaje akcija.




DIPLOMSKI RAD Student:
TEMA: TRZISTE KAPITALA Br. Indeksa:

Dostignuti stepen razvoja i samostalnosti je, takode, znacajan faktor pri opredeljenju
za akcijski ili zajmovni kapital. U slucaju kada korisnik kapitala obelezi trend
stabilnog i uspesnog razvoja baziranog na sopstvenim patentima visoke tehnoloske
vrednosti, njegovo logi¢no opredeljenje bilo bi za zajmovnim, a ne akcijskim
kapitalom.

Trenutna kotacija kursa sopstvenih akcija znacajan je faktor pri izboru izvora dodatnih
sredstava za potrebe preduzetnika. Ukoliko je tekuca trziSna cena akcija veca od njene
nominalnevrednosti, realno je ocekivati donoSenje odluke o obezbedenju dodatnog
kapitala emisijom akcija.

Tekuéi uslovi na trzistu kapitala pod kojima se mogu obezbediti akcijskii zajmovni
kapital predstavljaju vrlo vazan faktor opredeljenja preduzetnika za jedan ili drugi
oblik kapitala.

Poreska politika i1 sistem olakSica predstavljaju vazan faktor pri izboru konkretnog
oblika obezbedenja nedostajuceg kapitala. Npr. ukoliko postoje poreske olakSice za
vlasnike obveznica, logi¢no je ocekivati da ¢e na trziStu kapitala postojati znacajna
traznja za njima, tako da ¢e preduzetnici viSe pribegavati pribavljanju zajmovnog
kapitala, i obrnuto.

Za akcionarstvo je neophodno da se ispune osnovni uslovi i to da postoji:

Firma koja se osniva, odnosno ukoliko je ve¢ osnovana i radi Zeli da proSiri svoje
operacije i da pribavlja novéana sredstva za to putem akcija

Subjekat — prvana i fizicka lica koja zele svoj kapital da uloze u akcije, svesni rizika
ali 1 moguce dobiti i koji su dobro informisani i ubedeni da ¢e preduzece u koje ulazu
uspesno poslovati 1 ostvariti solidan profit na dugoro¢noj osnovi

Razvijeno trziSte kapitala odnosno dugoronih hartija od vrednosti i u okviru njega
berza akcija na kojoj se vrsi ponuda i traznja, odnosno prodaja i kupovina akcija po
trziSnoj ceni koja se formira na bazi uspeha preduzeca u kome su akcije uloZene,
odnosno u zavisnosti od dobiti na te akcije.

Akcijama (deonicama) se po pravilu pribavljaju nov€ana sredstva. Iznos sredstava

koji je potreban za osnivanje 1 rad deonicarskog drusStva odreduju osnivaci, imajuc¢i u vidu
ciljeve i zadatke drustva te potreban iznos sredstava na njihovo ostvarivanje. Akcije — deonice
se mogu emitovati 1 posle osnivanja druStva, kao nova emisija za proSirenje njegove
delatnosti.




DIPLOMSKI RAD Student:
TEMA: TRZISTE KAPITALA Br. Indeksa:

1.4. UCESNICI NA TRZISTU KAPITALA

Osnovni ucesnici na trziStu kapital su pre svega:

Gradani kao pojedinci koji imaju potrebe za trajno potroSnim dobrima (stan, kuca,
auto, oprema za domacinstvo, uredaji za poljoprivredu isl.)

Preduzeca sa idejom za povecani obim poslvoanja, a bez dovoljno sopstvenog kapitala
Vlasnici i korisnici kapitala (investitori i preduzetnici)

Banke i druge finansijske organizacije koje imaju ideju za povecanje plasmana, a
nemaju kapital

Drzava i druge javne organizacije sa idejom za ulaganje, ali bez kapitala.

Prema ve¢ reCenom ovde smo prakti¢no potvrdili ¢injenicu da su oni istovremeno
i nosioci ponude kapitala na istom trzistu.

U zemljama gde funkcioniSe trziSte kapitala u ulozi investitora, tj. ponudaca
kapitala mogu se javiti svi vlasnici kapitala: gradani kao fizicka lica, privredni subjekti, rzava
i paradzavne organizacije i institucije i bankarsko-finansijske organizacije svih oblika i vrsta.
Prema tome, osnovni izvor kapitala je Stednja. Podaci pokazuju da je u svim zemljama, po
pravilu, najve¢i ponudac¢ kapitala stanovnistvo.

Kao korisnici kapitala javljalju se preduzetnici koji Zele da krenu u realizaciju
odredenih projekata, ulazu¢i u buducu proizvodnju, pre nego Sto su prikupili ili ustedeli u
dovoljnoj koli¢ini sopstveni kapital, a trziSte kapitala im pruza moguénost da pribave dodatni
tudi kapital u vidu zajma ili u obliku vlasni¢kog kapitala, kroz direktno ulaganje investitora.
Odluka korisnika kapitala zasniva se na racunu rentabilitet, odnosno oceni da 1li njegov
projekat moze biti rentabilan uz placanje odredene kamate po osnovu koriS¢enja tudeg
kapitala.

Trziste kapitala omogucava brzu i spesnu promenu pozicije ucesnika od korisnika
kapitala u investitora 1 obrnuto, tako da se svaki uc¢esnik moze relativno brzo 1 lako naci u
jednoj ili drugoj ulozi, zavisno od svojih ciljeva, licnih potreba i opredeljenja. Korisnici
kapitala poticu iz istih sektora kao 1 vlasnici kapitala, pri ¢emu se u ulozi korisnika pojavljuju
oni koji imaju odredene preduzetnicke ideje i aktivnosti, ali nemaju dovoljno sopstvenog
kapitala potrebnog za realizaciju tih poslovnih ideja i poduhvtata. Po pravilu kao korisnici
kapitala najcesce se javljaju privredni i javni sektor. Ukupan iznos kapitala koji se trzi od
strane svih korisnikaCini traZznju na trziStu kapitala, a ukupan iznos koriS¢enog kapitala u
odredenom vremenskom periodu €ini realizovanu traznju, koja je samo u teorijski idealnim
uslovima jednaka ukupnoj traznji.

Grupu specijalizovanih finansijskih organizacija ¢ine dileri 1 brokeri. Posebna
paznja bi¢e posvecena berzama i drzavi, kao ucesnicima na trzistu kapitala.
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1.5. BERZE | BERZANSKO POSLOVANJE

Berza efekata predstavlja u institucionalnom i organizacionom smislu reci
organizovan prostor, stroga pravila poslovanja, precizna pravila ponasanja ucesnika i druge
opste elemente i karakteristike trziSnog privredivanja. Roba kojom se trguje nije stvarno
prisutna, ali zato mora bii standardizovana i1 jasno odrediva. Pod pojmom berza moze se
podazumevati i sama zarada u kojoj je berza, zatim i sam berzanski sastanak, skup berzanskih
poslova, a Cesto se pod tim misli uopste i na ljude i ustanove koji se bave berzanskim
poslovanjem.

Berza je institucija organizovanog savremenog trziSta — organizovani prostor na
kome se obavlja kupovina i1 prodaja odredene vrste robe. Samo ime berza ima vise tumacenja:
neki smatraju da poti¢e od francuske re¢i *’bourse’’, koja je oznacavala mesto gde su se
sastajali trgovci joS pocetkom XV veka, neki od italijanske re¢i *’borsa’’, §to znaci kesa ili
novc€anik, drugi smatraju da ovaj termin vodi poreklo do grcke reci ’byrsa’’, Sto znaci
oderanu kozu, a neki misle da naziv vodi poreklo od imena bogate porodice Van der Burse iz
Briza, ispred ¢ije kuce se u srednjem veku nalazila jedna od prvih berzi.

Berza predstavlja organizovani prostor na kome se obavlja kupovina i prodaja
odredene vrste robe. Kao predmet kupoprodaje na berzama mogu se javiti novac, devize,
hartije od vrednosti i roba. Sa stanovista predmeta poslovanja sve berze se mogu podeliti na:
efektne, novcane, devizne i robne, tj. produktne berze.

Efektne berze predstavljaju deo finansijskog trzista na kome se nudi i trazi

finanskijski kapital, naime, one predstavljaju moderno organiozovan trziSni mehaniza,
institucije o kretanju kurseva efekata imaju prvorazredan znacaj za vodenje poslvone politike
svih subjekata, ali i za vodenje makroekonomske politike. Stabilnost kretanja naovoj berzi
osnova je stabilnosti celokupne ekonomije, i obrnuto. Kontinuitet berze efekata je neophodan
radi oCuvanja likvidnosti hartija, bez koje bi se teSko mogla privu¢i slobodna sredstva
investitora. Zahvaljuju¢i ovoj funkciji vlasnici portfelja hartija vrlo brzo mogu da menjaju
smer 1 strukture svoje imovine, uz ostarenje odredenih dobitaka ili gubitaka u zavisnosti od
cena efekata na trzistu, kada se vr$i njihova kupovina ili prodaja. Osnvne karakteristike berzi
efekata su sledece:

Berzanski poslovi obavljaju se posredstvom predstavnika i posrednika, ili
neposredno medu ¢lanovima berze:

Clanovi berze mogu biti samo registrovani berzanski trgovci ili berzanski
posrednici,

Berzanski poslovi podlezu kontroli berzanskih organa i uprave, kao i nadzoru
drzave i njenih organa,

Poslovi su organizovani na najbrzi mogué¢i nacin putem uvodenja elektronskih
sistema.
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Ucesnici na berzi efekata su profesinalna lica, koja se bave trgovinom efekata. To
mogu biti samo ona lica koja imaju dozvolu od strane nadleznog berzanskog organa. Medu
berzama efekata postoje odedene razlike sa aspekta organizacione forme, koje se odnose pre
svega na: formu i nain osnivanja, sticanje statusa ¢lana berze, nacinu upravljanja i kontrole,
ulogu drzave i centralne banke i nacina poslovanja. U skladu sa napred navedenim razlikama
iskristalisala su se tri osnovna tipa berzi efekata, i to:

Berza efekata anglosaksonskog tipa, koja predstavlja privatnu instituciju
osnovanu kao akcionarsko druStvo. Broj ¢lanova berze je unapred utvrden i novi ¢lanovi se
primaju samo na slobodna mesta putem kooptiranja.

Berza efekata kontinentalnog tipa ili kako se jo$ naziva i francuski tip berze je
javno-pravnog karaktera. Osniva se na osnovu posebnih zakona. Broj ¢lanova berze nije
fiksan i njega utvrduje drzava. Clanove berze imenuje i postavlja, takode, drzava.

Berza  efekta mesSovitog tipa predstavljaju meSavinu anglo-saksonskog i
kontinentalnog tipa berze. Ove berze osniva drzava, ali se u ulozi njenih ¢lanova mogu javiti
samo banke i druge finansijske organizacije. Broj ¢lanova nije ograniCen, a prijem novih
¢lanova vrse banke.

Novcéane berze predstavljaju takve finansijske organizacije koje na trzistu novca
obavljaju kupovinu i prodaju za racun svojih ¢lanova. Ponuda i traznja su koncentrisane na
jednom mestu 1 u isto vreme, tako da je utvrdivanje cene novca, tj. kamate efikasnije 1 brze
nego na drugim trZiStima. Na berzi novca vrsi se kupoprodaja Ziralnog, tj. depozitnog novca 1
kratkoro¢nih hartija od vrednosti.

Devizne berze su trzista na kojima se trguje deviznim sredstvima. Na ovom trzistu
dolazi do suceljavanja ponude i traznje za devizama, tako da se iz tog odnosa formira devizni
kurs, kao cena strane valute izraZzena u domacem novcu. Na deviznim berzama obavljaju se
promptni i terminski poslovi.

Produktna ili robna berza je trziste na kome se nude i traze razne vrste roba i
usluga. Obic¢no su specijalizovane, tako da se na njima trguje, na svim vrstama roba, ve¢ tacno
naznacenim robama (poljoprivredni proizvodi, metali, koza i krzno, itd.

U zavisnosti od toga koja vrsta pslova preovladava u ukupnim poslovima i ima
dominantni krakter, razlikujemo:

Promptne berze — imaju za predmet trgovanja promptne berzanske poslove, u kojima
se obaveze iz posla izvr§avaju neposredno posle zaklju€enja posla, i

Terminske berze — imaju za predmet trgovanja terminske berzanske poslove, u
kojimase obaveze izmedu kupca i1 prodavca izvrSavaju u nekom unapred utvrdenom
kasnijem roku, ili unutar nekog buduceg vremenskog perioda koji je fiksiran krajnjim
rokom dospeca.
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Sa stanovista tehnologije i nacina rada, kao 1 sa aspekta tehnoloSke opremljenosti, sve
berze efekata se dele na :

Klasi¢ne berze, koje se zasnivaju na postojanju suzbenog berzanskog prostora, pri
¢emu se trgovanje vr$i metodom aukcije i izvikivanja, i

Elektronske berze, koje su u potpunosti kompjuterizovane. Prilikom obavljanja
berzanskih transakcija nema uzvikivanja, ve¢ se radi u tiSini.

Ono §to je zajednicko za sve berze, bez obzira na njihov tip, je da sve ucesnke
mozemo svrstati u tri osnovne grupe, i to:

Berzanske posrednike i mesetare, koji se na engleskom zovu brokeri, na
nemackom makleri ili senzali, a na francuskom curtieri, a svi zajedno ¢ine grupu inertnih
ucesnika na berzi.

Berzanske trgovce, koji se u Americi zovu dilerima, u Engleskoj brokerima, tj.
dzoberima, a u Nemackoj hendlerima, tako da oni ¢ine grupu eksternih uc¢esnika na berzi i

Ostali ucesnici na berzi efekata, od kojih treba pomenuti bankarske i druge
posrednike, ali bez ovlaséenja za trgovinu efektim, novinare i posetioce.

Uspesnost ili neuspesnost berze ogleda se u tome koliko je promet kapitala na njoj,
kakva je stabilnost cena efekata i u opste kakva je njena stabilnost. Berza vrlo brzo reaguje na
sve promene u privredi, drudtv,politici. Ona je veoma osetljiva ve¢ 1 na same nagovestaje
moguc¢ih dogadanja, ¢ime reaguje promenama ponude, traznje i cene efekata ucesnika na
berzi.

1.5a. Najznacajnije svetske berze

Njujorska berza, osnovana je 1817.godine. Danas Njujorska berza ima 1.366
¢lana. Broj ¢alana se nije menjao od 1953.god. uprkos enormnom porastu obima trgovine. Na
Njujorskoj berzi izdiferencirale su se Cetiri glavne grupe Clanova Berze. To su: brzanski
brokeri, berzanski trgovci, specijalisti i ¢lanovi van ringa.

Londonska berza, konstituisana je 1802. godine u cilju olakSanja i ubrzanja
trgovine akcijama i u cilju smanjenja rizika. Osnovni ucesnici na Londonskoj berzi bili su
brokeri i dzoberi, koji su imali sasvim odvojene funkcije. Dzoberi su radili kao dileri, dok su
brokeri radili u ime i za racun svojih klijenata, za Sta su dobijali fiksnu proviziju.

Tokijska berza jedna od najznacajnijih berzi u svetu zahvaljujuéi posleratnom
snaznom privrednom razvoju 1 visokoj stopi investiranja u Japanskoj privredi. Na berzi rade
dve vrste ¢lanova : regularni ¢lanovi i saitori. Regularni ¢lanovi su kompanije ¢ija glavna
aktivnost je kupovina i prodaja akcija na >’parketu’’ Berze. Saitori mogu samo da posreduju
izmedu regularnih ¢lanova berze.
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Pariska berza u vreme kada svetske berze postizu rekord za rekordom moze da
ponudi dve realne prednosti: to je najlikvidnija berza u Evropi i najjeftinija u svetu. Na
Pariskoj berzi registrovano je Prvo trziste, Drugo trziste 1 Novo trziSte. Na Prvom trzistu na
listingu se naslo 376 akcija francuskih kompanija, 178 akcija inostranih kompanija, 1.847
domacih obveznica i1 1.349 inostranih obveznica i varanta. Na Drugom trziStu broj domacih
akcija iznosio je 307, inostarnih akcija 1, francuskih obveznica 49, dok inostranih obveznica i
varanta nije bilo. Na Novom trziStu broj listiranih kompanija bio je znatno manji, tako da je
domacih akcija bilo 34, inostranih akcija 4, domacih obveznica 1, a inostranih obveznica i
varanta nije bilo.

Nemacka berza funkcioniSe kao akcionarsko drustvo. Ima zapazenu ulogu u
unapredenju trziSne organizacije i infrastrukture. TrziSna segmentacija Nemacke berze ima za
cilj da kreira standardizovane usloe za kompanije, ¢ijim akcijama trguje. Nemacke drzavne
obveznice, nominovane u markama bile su reper na evropskom trzistu obveznica. Krajem
2000.godine na listingu Nemacke berze bilo je 1.088 domacih kompanija, Cija je trziSna
kapitalizacija iznosila 1.353 milijardi eura.

1.5b. Beogradska berza

Do osnivanja Beogradske berze dolazi 1894.god., kada je i odrzana prva
skupstina, dok je sa radom otpocela 02.01.1895.god. Na Beogradskoj berzi se poslovalo
efektima, valutama, devizama i robom. Na Beogradskoj berzi postojao je kontinuiran ali
neravnhomran porast obima prometa. Beogradska berza bila je samostalna, privatna institucija
¢ija je zakonitost rada bila pod drzavnom kontrolom. Na Beogradskoj berzi obavljeni su i
promptni i terminski poslovi

Berza je osnovana sa ciljem:

- daunapredi, olaksSa i reguliSe promet trziSnog materijala
- da obezbedi, izgradi 1 unapredi poStene 1 pravi¢ne principe trgovine na Berzi
- dajavnost redovno informisSe o aktivnostima na Berzi.

Berza obavlja sledece poslove: registruje trziSni materijal kojim se trguje na berzi,
obezbeduje uslove za trgovinu trZiSnim materijalom, povezuje ponudu i traznju trZiSnog
materijala, evidentira poslove kupoprodaje trziSnog materijala zakljuCene u regulisanoj
vanberzanskoj i slobodnoj vanberzanskoj trgovini, utvrduje obaveze 1 vrs$i poravnanje obaveza
po osnovu poslova zakljuc¢enih na Berzi, itd.

Beogradska berza organizovana je kao akcionarsko drustvo i njena organizaciona
struktura je zasnovana na principima firmi €lanica, Sto znaci da se trgovanje na njoj odvija
preko brokera ¢lanova Berze. Clan berze moze biti samo pravno lice koje je registrovano kao
berzanski posrednik i koje ispunjava uslove utvrdene Statutom Berze. Clan Berze moze biti
banka, postanska dtedionica i osiguravajuce drustvo.

Clanovi berze posluju preko svojih ovladéenih brokera. Broj ¢lanova berze nije
ogranicen.
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1.6. ULOGA DRZAVE NA TRZISTU KAPITALA

Priznavanje drzave kao aktivnog ucesnika na finansijskom trzistu niposto nije
administrativno-birokratske prirode, niti je u pitanju nesto Sto bi moglo da se svrsta u
kategoriju etatizma. Drzava kao uCesnik na finansijskom trziStu ima posebno mesto i znacaj,
Sto proisti¢e iz njene specifiéne uloge u nacionlanoj ekonomiji uopste. Drzava na trzistu
kapitala javlja se u ulozi: investitora, korisnika kapitala, regulatora i kontrolora. Drzava kao
investitor ili korisnik, moze se javiti u ulozi investitora ili korisnika kapitala iistovremeno u
ove uloge zajedno, tj. kao investitor i korisnik.

Regulacija finansijskog trzista ima dva cilja:
- odrzavanje konkurencije medu ucesnicima
- zaStita investitora od prevara i zloupotreba

U savremenim trZiSnim uslovima drZavna regulativa na trziStu kapitala mora u sebi sadrzati
odredene pozitivne karakteristike i odbrambene mehanizme. Neke od njih su:
e drzavna regulativa mora biti objektivna i neutralna, tj. ona u svojoj ukupnosti
i dejstvu ne sme zastupati pojedinac¢no niéije interese.
drzavna regulativa mora biti nezavisna i autonomna i to kako od strane ostalih
uCesnika na trziStu, tako 1 od same drzave.
drzavna regulativa mora biti efikasna tj. uspesna.

Sve instrumenta pomocu kojih drzava ostvaruje regulativnu funkciju mozemo
podeliti u tri osnovne grupe: zakonska regulativa, osnivanje i rad odgovarajucih organa i
komisija i instrumenti zastite.

Zakonsku regulativu ¢ine zakonski propisi i razna podzakonska akta kojim ase
pravno reguliSu sva relevantan pitanja sistemskog karaktera u oblasti rada 1 funkcionisanja
trziSta kapitala. Poseban znacaj imaju zakoni i drugi propisi koji reguliSu sledeca pitanja:
organizaciju, funkcionisanje, prava i obaveze bankarskih i drugih finansijskih organizacija na
trziStu kapitala, isl.

Osnivanje i rad drzavnih ili od nje ovlas¢enih organa i komisija je druga grupa
instrumenata putem kojih drzava ostvaruje svoju regulativnu funkicju na trzist kapitala. Ono
Sto je u svim zemljam zajedniCko za sve ove otgane i komisije to je razlog njihovg osnivanja i
postojanja kao cilj koji se njima zeli posti¢i. Jedinstvenost razloga ogleda se u Cinjenici
doslednog ostvarivanja svih principa na kojim apociva uspesan rad i funkcionisanje
celovitosti trzista kapitala, a zajednicki cilj lezi u potrebi obezbedenja stabilnog rada i razvoja
trziSta kapitala. Od organa najznacajniji su organi za nadzor i kontrolu sprovodenja svih
zakonskih i podzakonskih akaa, kao i veliki broj organa berze i drugih uéesnika na trzistu
kapitala. Od komisija najznacajnije su komisija za registraciju emisija hartija od vrednosti 1
komisija za dozolu plasmana emisije na berzi efekata.
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Instrumenti zasStite interesa investitora su znacajan deo regulative i oni imaju
posebnu ulogu u stvaranju tzv. javnog mnjenja i odnosa investitora prema kupovini
emitovanih efekata. Ovi instrumenti posebno su znacajni u onim nacionalnim ekonomijama u
kojima posotoje mlada trziSta kapitala i na kojima je potrebno zadobiti poverenje ogromnog
auditorijuma investitora. Jedan od najznacajnijih instrumenata iz ove grupe je prospekt, koji
se prilaze Komisiji za registraciju emisije hartija od vrednosti, ali se ni u kom slucaju ne sme
shvatiti da se prospkt izraduje samo za njene prospekte. Prospekt u stvari predstavlja
razlgednicu emitenta koja sluzi kao sredstvo propagande, jer informiSe javnost o kvalitetima
emitenta koji treba privuku investitore.

Savremene drzave razvijenih trzisnih ekonomija funkciju i ulogu kontrolora i
revizora na trziStu kapitala ostvaruju putem dobro organizovanog aparata, koji €x post
kontrolom regulise odnose i poslovne transakcije na trzistu kapitala. Najvazniji oblici drzavne
kontrole i revizije su:

e kontrola primene svih zakonskih i podzakonskih akata

e kontrola i nadzor nad radom i funkcionisanjem berzi i njenih organa preventivno
preko berzanskih inspektora i naknadno preko ovlascenih revizora
kontrola portfelja hartija od vrednosti, tj. depoa gde se ¢uvaju hartije
kontrola svih vrsta informacija, a posebno onih koje su saopstene javnosti u obliku
prospekta, itd.

Zakonodavna 1 kontrolna funkcija drzave u odrZavanju i sprovodenju finansijske discipline je
presudna za normalno funkcionisanje finansijskog trzista. Prema tome, u savremenim
uslovima privredivanja drZava je ta koja propisuje *’pravila igre’’, uz istovremenu kontrolu
njihove implementacije u praksi.

1.7.DUGOROCNE HARTIJE OD VREDNOSTI

Priprema izdavanja dugoro¢nih hartija od vrednosti sastoji se iz ogromne
procedure u vidu utvrdivanja:

koji obim kapitala pribaviti emisijom 1 prodajom dugoroc¢nih hartija od vrednosti

koje dugoroc¢ne hatrije od vrednosti emitovati s’obzirom na strukturu kapitala

visine nominalne vrednostijedne dugoroc¢ne hatrije od vrednosti

visine kamate za emitovanje dugoro¢nih obveznica, zapravo kolika ¢e biti fiksna
dividenda
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e kako izvrsitit prvu prodaju i kako ostvariti kontakte sa bankama i drugim finansijskim
od vrednosti.

Za ove poslove preduzeca koriste se usluge profesionalnih kuca, a posle odluke u
proceduru prpreme i emisije dugoro¢nih hartija od vrednosti ukljucuju se i posrednici —
investitori.

Dva sistem zastite investitora su:

sistem sa maksimalno pouzdanim informacijama javnosti o bonitetu izdavaoca hartija
od vrednosti ils.

sistem gde ovlaseni organ na osnovu stru¢ne ocene boniteta izdavaoca hartija od
vrednosti daje odobrenje za emisiju dugoroénih hartija od vrednosti.

1.8. DEONICE (AKCIJE).

Prodajom ovog vida dugoroc¢nih hartija od vrednoti deoni¢ko (akcionarsko) drustvo
dolazi do sopstvenog kapitala kao dugoroénog izvora finansiranja. Prva prodaja emitovanih
deonica (akcija) je prodaja na primarnom trzistu. Ukoliko se akcije prodaju iznad emisione
vrednosti, preduzece dolazi do sopstvenog kapitala i to u visini nominalnog iznosa prodatih
akcija uve¢anog za premiju, koja predstavlj razliku izmedu nominalne i prodajne vrednostii
zove se azija ili emisioni dobitak.

Akcionarski kapital registruje nominalna vrednostprodatih akcija, a premija kao
Emisiona premia, s’tim Sto se isti umanjuje za iznos posrednicke provizije i svih troSkova
emisije deonica (akcija). Tako se u pasivi Bilansa stanja povecavaju pozicije Akcionarski
kapital 1 Emisiona premija, a u aktivi gotovina na Tekuéem raunu. Akcije karakteriSe to da
imaju tri vrednosti: nominalnu, bilansnu i trziSnu. Nominalna vrednost ravna je emisionoj
vrednosti. Bilansna vrednost je ve¢a od nominalne ako preduzece u pasivi registruje Emisionu
premiju, Nerasporedeni dobitak 1 Rezerve u iznosu vecem od gubitka registrovanog u aktivi
Bilansa stanja. Trzisna vrednost akcija je cena po kojoj se akcije prodaju na sekundarnom
trziStu hartija od vrednosti.

Kupovinom akcija valsnik postaje investitor — suvlasnik preduzeéa — akcionar, jer
je akcija (deonica) vlasniCki papit. Na taj nacin valsnik akcija za obaveze akcionarskog
drustva odgovara ulozenim kapitalom u preduze¢e kupovinom akcija (deonica).

Akcija (deonica) ima dva dela. U prvom delu, koji se zove plast, naznaceni su:
izdavalac akcije, vrsta akcije, nominalna vrednost, broj i serija akcije, datum i potpis
izdavaoca. MoZe se izdavati i samo jedan papit za viSe akcija, ali se na njemu mora naznaciti
koliko akcija (deonica) vredi. Drugi deo deonice predstavlja njen talon kupona za naplatu
dividende koji sadrzi: broj deonice, vreme za naplatu dividende i iznos.
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Deonica (akcija) glasi na ime i na donosioca. U prvom slu¢aju na plastu deonice
upisuje se ime vlasnika, mada se na sekundarnom trziStu uglavnom susrecu deonice na
donosioca.

Kod prve prodaje akcija pri osnivanju akcionarskog drustva kao protivu-vrednost
pri kupovini akcija mogu se ulagati stvari, novac ili prava. U trenutku unosa ove se vrednosti
procenjuju, a akcionaru izdaju akcije, koje vaze do Stampanja pravih akcija sa istim iznosom.
Kao zvani¢ne vrste akcija u ekonomskoj teoriji i prevrednoj praksi pojavljuju se: obicne,
preferncijalne 1 uzitnicke akcije

1.8a. OBICNE AKCIJE

Obi¢ne akcije su vlasnicki papiri koji vlasniku ne garantuju prihod u vidu
dividende. To mu pripada jedino ako preduzece ostvari neto dobitak, i to ne ceo, jer se iz njga
najpre izdvaja deo za tzv. fiksnu dividendu vlasnika preferencijalnih akcija. Nakon toga sledi
odluka organa akcionarskog drustva o tome koliko izdvojiti za drustvo za povecéanje
sopstvenog kapitala 1 rezervi, a koliko za dividendu valsnika obi¢nih akcija. Strukturu
raspodele predlaze uprava, a odluku o tome donosi skupstina ili upravni odbor drustva. Ako
drustvo nije u stanju da isplati dividendu akcionarima, donosi se odluka o0 konvertovanju
dividende u obi¢ne akcije po trziSnoj ceni i tako nastaju dividendne akcije koje uvecavaju
akcionarski kapital drustva.

U nekim privrednim trZiSnim zemljama u svetu zakonom se ograniava izdavanje
dividendnih deonica. Akcionari mogu na sekundarnom trzi$tu hatrija od vrednosti iste prodati
1 tako se liSavati vlasniStva. Za svrhu lakSe prodaje Cesto se vrsi deljenje akcija vece vrednosti
na manji broj akcija. Razlika izmedu dividendnih i deljenih akcija je minimalna i sastoji se u
tome Sto dividende imaju pokri¢e u konvertovanoj akciji 1 akcionarski kapital, a deljene u
ranije upla¢enom akcionarskom kapitalu.

Vlasnici obi¢nih akcija snose potpuni rizik za poslovanje drustva. Oni imaju pravo
upravljanja drustvom, dok pri likvidaciji najpre bivaju namireni poverioci, potom vlasnici
preferencijalnih akcija 1 na kraju se, iz preostale mase, ispla¢uju obi¢ni akcionari.

Trzisnu vrednost obi¢ne akcije tesko je kvantifikovati. To bi bilo moguce jedino
ako bi cena obicne akcije u momentu prodaje i godiSnja dividenda bile unapred poznate
veli¢ine. Tada bi se diskontovanjem ovih veli€ina na sadasnju vrednost dobila traZena
vrednost obi¢ne akcije.

1.8b. PREFERENCIJALNE (POVLASCENE) AKCIJE

I preferncijalne akcije su vlasnicke hartije od vrednosti i karakteristiéne su po
fiksnoj dividendi i po tome da su vlasnici bez prava na uprvaljanje. Vlasnici ovih akcija
isklju¢eni su iz upravljanja drustvom zbog fiksnosti dividendi i imaju pravo naknade
nominalne vrednosti dividendi iz ste€ajne mase odmah po izmirenju obaveza poverilaca, a pre
naknade na ime obi¢nih akcija.
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Preduzeca pribegavaju emisiji ovih akcija onda kada:

» je vlasni¢ka struktura kapitala nepovoljna, pa preduzeée zeli da preferencijalnim
akcijama istu popravi privlacenjem onih investitora koji nisu spremni na rizik obicnih
akcionara u pogledu ostvarene dobiti i dividende, te povracéaja kapitala iz likvidacione
mase i
zele da izbegnu proSirenje broja akcionara koji upravljaju drustvom preko svojih
organa.

Preferencijalne akcije mogu da budu sa pravom kumuliranja ili sa pravom
participacije. Ako drustvo nije u stanju da na vreme isplacuje fiksnu dividendu bilo zbog
gubitka, nedovoljno ostvarene dobiti ili nelikvidnosti tada se dividenda kumulira kao obaveza
koja ¢e biti isplacena kada preduzece bude finansijski sposobno za to. Ta isplata ide pre
isplate dividende za obicne akcije. U slucaju likvidacije drustva kumulirana dividenda se
isplacuje zajedno sa nominalnom vredno$¢u preferencijalnih akcija iz likvidacione mase.
Onda kada kumulirana dividenda ne moze da bude ispla¢ena u duzem vremenu vlsnici ovih
akcija ukljucuju se u upravljanje akcionarskim drustvom, kada se i izjednacuju sa obi¢nim
akcionarima. Akcije sa pravom participacije su akcije koje vlasnicima, pored fiksne
dividende, omogucuju i ucestvovanje u raspodeli neto dobitka. One mogu biti konvertibilne —
zamenljive za obi¢ne akcije. Korist za akcionarsko drustvo od konvertibilnosti akcija su:

» ukidanje fiksne dividende i
» porast trziSne vrednosti obi¢nih akcija dize imidz akcionarskog drustva

Opozivost je takode jedna od bitnih odlika preferencijalne akcije. Tu moguénost
utvrduje drustvo u momentu izdavanja, tj. utvrduje pravo njihovog opoziva — otkupa po
nominalnoj vrednosti uvecane za otkupnu premiju. Takvu moguénost drustvo koristi u
uslovima kada stopa fiksne dividende pemaSuje kamatnu stopu na pozajmljeni dugorocni
kapital ¢ime smanjuje svoje finansijske rashode.

1.8¢. UZITNICKE AKCIJE

Ove akcije se veoma retko izdaju. Nastaju u slucajevima kada akcionarsko drustvo
u zelji da smanji akcijski kapital, vr$i sporazumevanje sa obi¢nim akcionarima da im otkupi
akcije po nominalnoj vrednosti i da im za razliku izmedu nominalne i trziSne vrednostiizda
uzitni¢ke akcije. Na taj nacin akcionarsko drustvo je smanjilo svoj kapital, jer se nominalna
vrednost otkupljenih akcija knjizi zaduZzenjem racuna. PoSto je smanjen broj prodatih akcija,
smanjena je i dividenda. Vlasnici uzitni¢kih akcija ucestvuju u raspodeli neto dobiti posle
islatefiksne dividende i one koja pripada obi¢nim akcionarima.

Prakti¢no, ispada da drustvo ne mora da isplati dividendu na uzitnicke akcije ¢ak 1
kad ostvari neto dobit. Isto tako, i u slu¢aju likvidacij, uzitni¢ke akcije isplacuju se iz stecajne
mase na kraju: posle izmirenja obaveza prema poveriocima i prema preferencijalnim i
obi¢nim akcijama.
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1.9. UPRAVLJANJE DIVIDENDOM

Upravljanje problemima koje obuhvata dividnda ima dugu tradiciju, kako u
poslovnom tako i1 u stru¢nim okvirima. Ova tradicija je obelezena mnogim kontroverzama, u
okviru kojih je uglavnom figuriralo pitanje: da li prihvaceni obrasci isplate dividende od
strane preduze¢a imaju efekta na vrednost njenih akcija, odnosno na vrednost firme i
bogatstvo akcionara. Dividendna politika pokuSava naéi adekvatno reSenje, odnosno
kompromis u obliku dividendnog prihoda akcionarima, izmedu zainteresovanih grupa koje
uti¢u na poslovanje preduzeca. Kao i kod mnogih drugih problema optimizacije, tako i kod
problema koje tretira upravljanje dividendom traZenje adekvatnog reSenja je, trazenje
optimuma upravljanja finansijama, pri datom skupu ogranicenja.

Pojam, sadrzina i na¢in isplate dividende

Termin dividenda predstavlja jedan od najfrekventnijih termina koji prate kapitalni
odnos. Pojam dividende, a posebno njena sadrzina i metode, ostaju jo$ uvek nejasni i dobrim
delom zatvoreni u stru¢nim krugovima.

Dividenda predstavlja odliv sredstava iz preduze¢. Njena priroda suprostavljna je
drugom delu neto dobitka, koji ¢ini zadrzanu dobit, koji u novom reproduktivnom krugu ima
ulogu investicionih sredstava. Mozemo reci da se ostvarena neto dobit preduzeca deli na dva
dela ¢ija je namena razli¢ita: jedan, koji €ine sredstva za isplatu dividendi 1 drugi koji Cine
sredstva zadrzana u preduzecu za investicione namene. Ovakvo uopStavanje moglo bi da
stvori netacnu predstavu o tome da je svaka dividienda novac koji se obavezno trosi, te da ne
postoji nacin da se i dividenda reinvestira.

Ukoliko preduzece odluci da isplati dividendu, onda to moze uciniti na jedan od
dva osnovna nacina: u gotovini i isplati dividende novim akcijama. Ako preduzece odluci da
ne isplati dividendu, akcionarima moze ponuditi otkup sopstvenih akcija, kako bi ostvarili
koristi po osnovu pozitivnog poslovanja njihove kompanije. Izbor nekog od ovih na¢ina ima
SVOju jasnu argumentaciju.

Isplata dividende u nadleznosti je skupstine akcionara preduzeca, a da li ¢e ona biti
isplacena, u kojem iznosu, na koji nacin i slicno, odlucuje skupstina akcionara, na predlog
uprave preduzeca. SkupStina najpre razmatra i usvaja izve$taj nezavisnog revizora, koji,
izmedu ostalog, sdrzi informaciju o ostvarenom neto profitu. Zato se, na skupStinama
akcionara, tacka vezana za donoSenje odluke o isplati dividende nalazi pri kraju dnevnog reda.
Dan odrzavanja skupstine akcionara na kojoj je doneta odluka o isplati dividende smatra se
kriticnim danom za utvrdivanje liste akcionara koji imaju pravo zadrzavanja dividende od
strane prethodnog vlasnika akcije, smatra se da pravo na isplatu dividende imaju svi akcionari
koji su na dan odrzavanja skupstine bili vlasnici akcija datog preduzeca.
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Pored pravno-zakonskih regula, vezanih za odlucivanje o dividendi, znacajno je
obratiti pazznju i na dinamiku isplate dividende. Ona se obi¢no isplacuje godisnje,
polugodisnje ili kvartalno. To pitanje spada u nadleznost skupstine akcionara 1 vezano je za
smanjenjeadministrativnih troSkova u postupku isplate dividende.

Znacajan uticaj na stisfakciju akcionara ima 1 kontnuitet isplate dividende. Zbog
opasnosti da akcionari povuku enormne dividende iz preduzeca, propisan je nacin utvrdivanja
sredstava raspolozivih za distribuciju akcionarima i tako postavljen limit ograni¢enje na
visinu dividende.regulativa postavlja limite na postupak utvrdivanja sredstava raspolozivog
iznosta za isplatu dividende kako bi se zastitili kreditori preduzeca i drugi poverioci od
ubrzanog povlacenja akcionarskog kapitala iz kompanije. Zakon propisuje da se dividenda
akcionarima moze isplatiti samo iz realizovanog neto dobitka, tj. neto dobitka iz poslovanja,
uvecan za dobitak ostvaren po osnovu prodaje osnovnih sredstava. Svaki visak sredstava
ostvaren revalorizacijom osnovnih sredstava predstavlja nerealizovanu dobit i ne moZe se
raspodeljivati.

Sam kontinuitet isplate dividende, pored njenog iznosa, odraz je kvaliteta
poslovanja predzeca i uvek se istice ’Ako planirate da kupite akcijuzbog njenih
dividendi, proverite da li ¢e preduzeca biti u stanju da ih isplac¢uje tokom recesije i loSih
dana”’.

Kako je visina raspolozivih sredstava za isplatu dividende zakonski propisana,
veoma znacajno pitanje predstavlja nain raspodele tih sredstava. Za dividende se moze
upotrebiti ¢itav iznos neto dobitka preduzeca ili ne, 1 pored pozitivnog rezultata poslovanja.
Trazenje optimuma u raspodeli neto dobiti centralno je pitanje vodenja dividendne politike,

kao elementa upravljanja finansijama.

Dividenda u funkciji procene akcija

Dividenda je bitan ¢inilac u proceni vrednosti akcija. O tome govori Cinjenica da
je osnovni model za procenu akcija izveden upravo na osnovu dividendei kapitalnih zarada.
Sadasnja vrednost akcija dobija se diskontovajem ocekivane dividende 1 ocekivane cene
akcije na kraju perioda. Ovde je bitno primetiti da i dividende i kapitalne zarade predstavljaju
ocekivane vrednosti u racunskom smislu.

Ako pretpostavimo da se dividenda u nekompreduzecu isplacuje jednom godiSnje,
odnosno da vlasnik akcije ¢eka punu godinu pre primanja slede¢e dividende, te da na kraju
tog period akciju proda, tada je, sadasnja cena akcije (Po), izrazena o¢ekivanom dividendom
na kraju tekuce godine (d,), plus ocekivanom cenom akcije na kraju godine (P,) i ako su obe
diskontovane.

Trazena stopa pirnosa moze se utvrditi upotrebom CAPM-a ili APT-a, Koji
tretiraju ocekivane prinose u uslovima ravnoteze trzista hartija od vrednosti.
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Politika i kontroverze dividende

Kao i druge politike, i ova predstavlja odredeni metod ostvarivanja ciljeva. Cilj
ove politike, najjednostavnije receno, jeste utvrditi opitmalni iznos dividende. Definicija
dividende politike su uglavnom sli¢ne i neznatno variraju u zavisnosti od obuhvata, aspekta i
cilja koji se zeli posti¢i. Brealiey 1 Myers isticu: Dividendnu politiku definiSemo kao odnos
izmedu zadrzanih zarada, s jedne strane, nasuprot isplati gotovine i emisiji novih akcija, s
druge strane. U centru dividendne politike je trazenje odgovora na jednostavno pitanje: koliki
je optimalni obim dividende. Ovako jednostavno formulisan problem ipak podrazumeva vrlo
komplikovan put u traZzenju odgovora, a svako prihva¢eno resenje nosi ozbiljen posledice po
buduce performanse preduzeca.

Preduzeca retko distribuirajucitav profit akcionarima u vidu dividende. Najcesce
se dividenda isplacuje u iznosu nizem od dobitka raspoloZivog za distribuciju.
IzraCunavanjem efekata odredene dividendne politike sprovodi se vrlo jednostavnim
pokazateljima, kao $to su koeficijent pokrica dividende i koeficijen isplate dividende:

Godisnja zarada preduzeca raspoloziva za isplatu
Koeficijent pokric¢a dividende = Najavljena dividenda za datu godinu

Najavljena dividenda za datu godinu
Koeficijent isplate dividende = Godis$nja zarada preduzeca raspoloZziva za isplatu

Medu ovim koeficijentima postoji obrnuta proporcija. Znaéi, veéi koeficijent
pokri¢a dividende istovremeno znaci i manji koeficijent isplate dividende, 1 obrnuto. Vredi
naglasiti da je koeficijent isplate dividende ujedno i stopa profita akcionara koji nastavlja da
drzi datu akciju u posedu. Vaznost ova dva koeficijenta vidi se, u tome §to oni pokazuju
efekat zarada akcionara po osnovu vlasni$Stva nad akcijama. Ovde se radi o analitickom
znacaju, koji proizilazi iz podataka o proslim vrednostima. Ali, kada se namerava vrsiti
projekcija ovih koeficijenata za naredni poslovni period, onda oni postaju instrument
poslovne politike firme, i najjednostavniji izraz dividendne politike preduzeca.

Kao i problem strukture kapitala, tako i problemi koji su u osnovi dividendne
politike imaju dve Skole misljenja. Prva je vezana za ranije preiode, kada je u literaturi bio
naglaSen znacaj dividende za akcionare. Temeljni argument ove $kole miSljenja sadrzan je u
tome da akcionar radije prima jednu novcanu jedinicu dividende danas, nego da tu istu
jedinicu reinvestira u preduzecu, iako bi to doprinelo povecanju buduéih dividendi. Logika
svakog stava poizvela je od toga da su buduéi prinosi manje izvesni, tako da je, alegori¢no
govoreci, zakljuak bio: bolje dividenda u ruci, nego kapitalna dobit na grani. Akcionari
buduce dividende diskontuju sa ve¢im zahtevnim stopama prinosa.

U skladu sa Cinjenicom da nivo isplate dividende uti¢e na bogatstvo akcionara
politika isplate dividendi uti¢e na bogatstvo akcionara, politika isplate dividendi ¢e biti vazna
poslovna odluka menadzera.
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Cinioci dividende

Opisana su tri razloga zbog kojih investitori i menadzment dividendnu politiku

smatraju kaznom. Pored ovoga, moguce je navesti i nekoliko prakti¢nih razloga koji se ticu
nivoa ispla¢enih dividendi preduzeca, i to:
Preduzeca koja imaju dobre investicione mogucnosti obi¢no zadrzavaju veci deo ostvarene
dobiti. Kada su trziSne okolnosti takve da se lako ne moze obezbediti zajmovni kapital, onda
je oslanjanje na sopstveni kapital prirodna posledica. Nacelno posmatrano, preduzeca koja
brzo rastu svojom dividendnom politikom predvidaju niske dividende, ¢ak je i ne isplacuju,
kako bi vise sredstava bilo raspolozivo za rast i razvoj. U slucaju veéeg nivoa razvijenosti,
preduzeca menjaju obrazac isplate diidende, tj. povecavaju iznos dividende za isplatu.

Zakoni koji regulisu rad privrednih drustava ogrni¢avaju preduzeca da dividende
mogu isplacivati iskljuéivo iz realizovanog dobitka. To je logi¢no iz prostog razloga $to bi i
razli€iti oblici nerealizovanog dobitka mogli biti uvrSteni u sredstva potencijalno raspoloziva
za raspodelu dividende. To bi prakticno znacilo da se dividena ne veZe za rezultate poslovanja
i rad preduzeca.

Mada je to vise iskustvo razvijenih privreda, moguce je da u ugovoru o zajmu
izmedu preduzecéa i zajmodavca postoji kaluzula koja ogranic¢ava nivo dividende raspolozive
za distribuciju akcionarima tokom perioda zajma. Takve klauzule obi¢no se koriste kao zastita
zajmodavca od strane preduzeca.

Preduzeca koja imaju stabilne obrasce dobitka, kod kojih dobit manje oscilira po
periodima, u boljoj su poziciji u odnosu na druga koja imaju vece koeficijente isplate
dividende, i obratno.

Bitan faktor u razmatranju optimalnog nivoa dividende je psihologija investitora.
Investitori, na osnovu iskustva sa preduzecem, ve¢ imaju izgradena ocekivanja u pogledu
visine dividende i ukoliko se ovim ocekivanjima ne udovolji, mogu¢ je gubitak poverenja u
rad konkretnog preduzeca.

MenadZmen moze imati informacije o budu¢em prosperitetu koje ukazuju da su
akcije trenutno podcenjene od strane investitora. To mozZe biti ocigledan signal da ¢e do¢i do
znacCajnije kupovine akcija na trziStu. Tada je logi¢no osloniti se na postoje¢i dobitak, nego
emitovati nove akcije. To moze povecati ekonomsku mo¢ postoje¢ih akcionara, kroz
povecanu retenciju dobitka u preduzecu.
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2.0. OBVEZNICE

Obveznica je certifikat, obi¢no prenosiv, koji obefava imaocu da ¢e mu biti
placena odrdena suma novca na odredeni dan plus kamata po navedenoj stopi u toku veka
trajanja duga. Obveznice su pogodna forma ds se dugorocne potrebe za kapitalom razbiju u
manje delove, Sto omogucéava preduzecu da lakSe prikupi znatno ve¢u sumu novca, nego $to
bi moglo dobiti iz samo jednog kreditnog izvora.

Obveznice mogu izdavati drzava, predzeca, banke i druge finansijske organizacije
i iste mogu glasiti na ime ili na donosioca. Sama sdrzina i forma obveznica zavisi od vrste, a
inace sastoji se iz dva dela. U prvom de naznacuje naziv dokumenta, izdavaoc, nominalna
vrednost, kamtana stopa, poverioc, datum izdavanja i potpis. Drugi deo sadrzi kupone za
naplatu kamate, odnosno anuitetne kupovine ako se glavnica — osnovica otplac¢uje anuitetima.

Svaka obveznica ima fiksni datum dospeca, kada se obveznica mora isplatiti u
punom iznosu, tj. zajam se mora vratiti po nominlnoj vrednosti. Kamata na obveznice
utvrduje se u vreme njihovog emitovanja.

Sto se postupka izdavanja ti¢e, on se sastoji iz poslova koji obuhvataju:

utvrdivanje visine potrebnog kapitala

utvrdivanje visine kamaten stope

utvrdivanje nominalne vrednosti

utvrdivanje nominalne vrednosti i pojedina¢nih obveznica
pribavljanje saglasnosti za zaduZenje

samoizdavanje obveznica

zaklju¢ivanje ugovora o pravima poverioca i obavezama duznika

>
>
>
>
>
>
>

Sklopljeni ugovor zakljuCuje se sa bankom kao predstavnikom svih kupaca
obveznica, koja se naziva staralac jer:

potvrduje emisiju
kontroliSe izvrSenje obaveza preduzeca prema kupcima obveznica
Stiti vlasnike obveznica

2.1.Vrste obveznica

Prema stepenu obezbedenja obveznice se dele na neosigurane i hipotekarne. Sam
termin neosigurane obveznice nije sasvim tac¢an s obzirom da su prava drzaoca tih obveznica
zaSti¢ena vredno$¢u nezaloZene imovine, tj. postoje¢im kreditnim bonitetom 1 potencijalnom
snagom zaradivanja preduzeca duznika. Sa druge strane, postoji viSe vrsta hipotekarnih
obveznica koje se medusobno razlikuju po obliku zaloZzene imovine, prioritetu prava na
zalozenu imovinu i pravu emitovanja novog duga. Hipotekarn ebveznice dele se na seniorske
1 juniorske. Seniorske obveznice svojim vlasniciima obezbeduju prioritetnije pravo na
naknadu potrazivanja iz likvidacione mase zalozenih sredstava, dok samo ostatak te vrednosti
moze biti za izmirenje juniorskog duga.
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Prema nacinu njihovog participiranja u dobitku preduzec¢a duznik

Najces¢i slucaj da obveznice nose fiksnu godisnju kamatu, koja se najcesce placa
polugodis$nje, u toku veka trajanja duga. Obveznice se mogu podeliti na kuponske i
registarske. Svaka kuponska obveznica ima odgovaraju¢i broj kamtnih kupona koji se seku i
predaju banci na naplatu, na isti nacin na koji se naplacuje ¢ek. Kod registarskih obveznica
ime vlasnika se vodi u knjigama preduzeca, odakle mu se u rokovima placanja kamte Salje
¢ek kji on podnosi banci na naplatu.

Klasifikacija obveznica sa stanoviSta njihovog povla¢enja

U praksi se najcesée javlja slucaj da se povlacenje obveznica tj. otplata glavnice duga, vrsi
odjednom na dan njegovog konacnog dospeca. Mogu¢ je i drugadiji aranZzman, u kome se
otplata glavnice ne vr$i odjednom, nego postepeno u vidu periodi¢nih rata u toku veka trajanja
duga. To se moze uraditi na dva nacina: sistematski po unapred utvrdenim i dogovorenim
rokovima dospeca, kao u slucaju serijskih obveznica, ili bez unapred utvrdenog plana, kao u
slucaju opoziva ili kupovine obveznica na trzisstu kapitala.

Finansijska struktura obveznica
Zavisi od prirode njenih kupona, od rokova dospeca i cene kod otkupa. Prema ovim
Kriterijumima razlikujemo:

a) obi¢ne obveznice

b) veéne ili neotkupive obveznice

c) obveznice bez kupona

d) konvertibilne obveznice

e) obveznice s varantom

f) indeksirane obveznice

g) obveznice denominirane u dve valute

Prema trziStima nakojima su emitovane obveznice se dele na:

a) domace obveznice — to su one koje drzava, korporacije i lokalne vlasti emituju na
domacem trzistu.

b) inostrane obveznice — javljaju se u slu¢aju kada njihovi emitenti koriste trzista drugih
zemalja na prodaju.

C) euroobveznice — su obveznice koje se emituju u drugoj valuti i kojima se trguje na
viSe finansijskih trzista.

Osnovne vrste primarnih hipotekarnih obveznica su:
- opste hipotekarne obveznice
- specifi¢ne hipotekarne obveznice
- grupne hipotekarne obveznice
- certifikati zaloZene opreme
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Prava prodaja obveznica sprovodi se direktno finasijskoj instituciji ili publici preko
specijalizovane finansijske organizacije kao posrednika. Posrednik moze preuzeti obavezu da
¢e obveznicu prodati i time preuzima rizik prodaje i postaje prvi kupac koji zaraduje na razlici
izmedu prodajne cene i one po kojoj je obveznicu kupio.

Analiza obveznica

Najznacajnije karakteristike koje treba uzeti u obzir pri analizi obveznica su
sledece:

1) duzina vremena do dospeca obveznice je znaCajna obveznice, jer ona detrminise
veli¢inu i vreme kretanja novcanog toka, kji je obecan kupcu, tj. vlasniku obveznice
od strane emitenta. Sto je vreme do dospeéa duZe, to znali da je obveznica vise
izlozena riziku, te da stoga povecani rizik treba kompezirati ve¢im prinosom, i
obrnuto.

Godisnja kamatna stopa, klju¢na je karakteristika obveznice. Emitent obveznice
obavezuje se da ¢e vratiti glavnicu u roku dospeca i1 da ce, najcesce polugodisnje,
ispladivati kamatu.

Provizija za otkup obveznice pre roka dospeca, podrazumeva pla¢anje odrdene
nadoknade trenutnim imaocima obveznicima, koje su predmet otkupa pre roka
dospeca. Postoje vremena kada su prinosi po dospecu relativno visoki, tako da
obveznice emitovane u tim periodima predstavljaju neobi¢no atraktivnu investiciju.
Poreski status obveznice, bitno uti¢e na cene obveznica i na njihove prinose. Na
primer, obveznice koje nude prinose, a koje se prodaju po diskontnim cenam,
obzbeduju prinos u dva oblika: u obliku kamta 1 u obliku kapitalnog dobitka.
Utrzivost, podrazumeva mogucnost da investitor moze brzo 1 lako konvertovati svoju
imovinu za gotov novac, bez odobravanja vecih diskonta.

Verovatnoca izvrSenja obaveza iz obveznica, svakako je karakteristika kja se mora
uzti u obzir pri analizi obveznica.

2.2. PLATINI PROMET | BANKARSKE TRANSAKCIJE

Sve transakcije u platnom prometu naSe zemlje odvijaju se u skaldu sa pozitivnim
propisima. Osnovu tih transakcija ¢ine:
1) Transferi odobrenja i
2) Transferi zaduZenja.

Transakciju plac¢anja inicira nalogodavac podnoSenjem naloga u vidu zahteva
poslovnoj banci da sprovede traZzenu transakciju placanja penosomsredstava sa njenog racuna
na ra¢un pverioca.

U slucaju transfera zaduzenja inicijator je poverilac koji, na osnovu ovlasénja
duznika, daje nalog svojoj poslovnoj banci da naplati sredstva sa racuna duznika. U samom
postupku plac¢anja racuni duznika i poverioca ogu biti u istoj banci ili u dve posebne poslovne
banke.
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Kod internog transfera placanja pojavljuju se tri subjekta : nalogodavac, primalac i
poslovna banka. Kod medubankarskog transfera pojavljuju se Cetiri subjekta, a ponekad i pet:
nalogodavac, primalac, inicijalna banka, odrediSna banka i posrdni¢ka banka. Za
medubankarsku transakciju plac¢anja je karakteristicno da poslovna banka moze vrsiti, osim za
svoje klijente,i placanja u svoje ime i za svoj racun.

2.2a. Instrumenti platnog prometa

Sve instrumente placanja mozemo podeliti u dve grupe, i to :
e Gotovinske i
e Bezgotovinske instrumente.

U gotovinske instrumente pla¢anja ubrajamo: nalog za uplatu novc¢anih sredstava i
naloga za isplatu novc¢anih sredstava.

U bezgotovinske instrumente placanja ubrajamo: nalog za prenos novcanih
sredstava i nalog za naplatu novc€anih sredstava.

Instrumente platnog promete potpisuju isklju¢ivo ovlaséena lica — lica sa
deponovanim potpisima kod poslovne banke kod koje se vodi njihov racun. Pravilo je da se
na instrumente platnog promta, pored otpisa, stavlja i pecat nalogodavca.

2.2b. Obavljanje platnog promete elektronskim putem

Platni promet elektronskim putem obavlja se po pzitivnim propisima nase zemlje.
On se sustinski obavlja razmenom svih elektronskih podataka preko informacionih sistema
ucesnika pri placanju. Inace, elektronske poruke su sve vrste informacija koje su:

o Elektronski generisane
e Poslate

e Proverene

e Primljene

e Elektronski sacuvane

Kontrolu tacnosti elektronskih podataka i njihovog prenosa, po metodi tehnologije
javnih kljuceva, sprovodi centralna banka. Ona je zaduZena i za certifikaciju tih kljuceva.
Onda kada se prenos elektronskih poruka vrsi posredstvom SWIFT mreze, proveru
autenti¢nosti i ispravnosti samog penosa podataka obezbeduje SWIFT sistem.

Metod razmene elektronskih poruka banke sa njenim klijentima,ureduje se putem
ugovora. Elektronska poruka smatra se ispravnom ako je:

e Propisnog formata

e Overena elektronskim potpisom

¢ Primljena bez promene sadrzine i

e Nalogodavac registrovan kao ucesnik u elektronskom platnom prometu
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Korisnici u ovom obliku platnog prometa za instrument koriste elektronski nalog
za placanje, a elektronska platna transakcija smatra se gotovom onda kada krajnji korisnik
primi elektronsku potvrdu o njenom prijemu. Obaveza uvanja elektronske poruke propisana
je na 5 godina.

2.3. OSNOVNI OBLICI FINANSIRANJA

¢ Kratkoroc¢no finansiranje

¢ Dugoro¢no finansiranje

o Krediti za finansiranje lokalne samouprave

¢ Kreditne linije u saradnji sa drugim institucijama

Kratkoro¢no finansiranje pomaze u prevazilazenju svakodnevnih ili povremenih potreba za
slobodnim nov¢anim sredstvima, kao S$to su:

Kredit za likvidnost

Namena ovog kredita je reSavanje finansiranja kratkoro¢nih potreba odnosno prevazilazenje
problema vezanih za trenutnu likvidnost. Krajnji rok dospeca po ovom kreditu je godinu dana,
a sam nacin povracaja je po dospecu 1 u ratama. Obratun kamate za ovaj vid kredita je
mesecno.

Kredit za obrtna sredstva

Ovim vidom kredita vr$i se finansiranje nabavke svih vidova zaliha, placanja obaveza prema
dobavljac¢ima i ostalih obaveza iz poslovanja ekonomskih ucesnika sistema. Takode, ovim
kreditima se mogu finansirati i manji objekti — ¢ija gradnja je moguéa u rokovima kra¢im od
jedne godine.

Kredit za finansiranje izvoza

Ovaj kredit obobrava se na osnovu ugovora o izvozu, priloZene izvozne carinske deklaracije,
ili otvorenog loro akreditiva. Krajnji rok dospeca je do 12 meseci, a nacin povracaja je
jednokratno ili mesecno isklju¢ivo iz naplate po izvrSenom izvoznom poslu. Sistem obracuna
kamate je mesecni.

Okvirni kredit po teku¢em racunu

Ova vrsta kredita omogucava jednostavno povlacenje potrebnih finansijskih sredstava radi
obezbedivanja likvidnosti u poslovanju i radu ekonomskih ucesnika sistema. Krajnji rok
dospeca po ovom kreditu je do 12 meseci. Nacin povracaja kredita pretpostavlja da saldo
racuna na datum dospeca kredita treba da bude pozitivan. Sistem obra¢una kamate je mesecni.

Revolving kredit

Ovaj kredit omogucava koriS¢enje i vrac¢anje sredstava prema potrebama klijenata, a koristi se
za povremeno odrzavanje tekuce likvidnosti i za finansiranje dodatnih potreba za obrtnim
sredstvima. Krajnji rok dospeca je do 12 meseci sa mogucnostima produzenja (12+12+12).
Nacin povracaja kredita je jednokratno i sukcesivno.
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>’Start ap”” kredit

Ovaj kredit namenjen je onima koji po¢inju svoju ekonomsku aktivnost i imaju potrebu kako
za sredstvima za obezbedenje likvidnosti, tako i za obrtnom imovinom. Maksimalni iznos
ovog kredita je uskladen sa kreditnom sposobnos¢u klijenata, a rok povracaja je 12 meseci.

Dugoroc¢no finansiranje
Sredstva za dugoroc¢no finansiranje odobravaju se na rok od jedne do deset godina. Vrste ovih
kredita jedosta:

Investicioni kredit

Ovi krediti odobravaju se klijentima koji imaju potrebu za novom opremom ili drugim
nekretninama u cilju modernizacije ili poboljSanja svog poslovanja, a na temelju
prezentovanog poslovnog plana. Rok dospeca ovog kredita je do 8 godina, sa grace periodom
do dve godine. Nacin vracanja ovog kredita je podeSen tako da se to moze vrsiti mesecno,
kvartalno, polugodi$nje ili godisnje. Previlo je da se za kredite preko 50.000 EUR od klijenata
zahteva dostavljanje na uvid poslovnog plana i investicione studije.

Kredit za trajna obrtna sredstva

Prema samom izrazu re¢i ovaj kredit namenjen je finansiranju trajnih obrtnih sredstava
ekonomskih ucestnika sistema. Rok povracaja ovih kredita je do 3 godine, sa moguénoséu
produzenja do 5 godina, uz grace period od 12 meseci. Povracaj kredita 1 obracun kamate je:
mesecno, kvartalno, polugodisnje ili izuzetno godisnje.

Krediti za gradevinske poslove

Ovim kreditima se finansira izgradnja stambenih i poslovnih objekata namenjenih isklju¢ivo
daljoj prodaji. Za odobravanje ovih kredita investitor mora imati kako dozvolu za gradnju,
tako 1 ostalu projektnu dokumentaciju. Rok vracanja kredita jednak je roku izgradnje objekata
maksimalno 2 godine od potpunog povlacenja odobrenog kredita, uz grace period, koji
odgovara periodu izgradnje objekata. Povracaj kredita i obracun kamte je jednokratan 1 vrsi se
iz prodaje sagradon objekta i to sukcesivno i1 u skladu sa prilivom od prodaje ili izdavanja
objekata, kvartalno ili mesec¢no.

Hipotekarni kredit

Hipotekarni krediti se koriste za dugoro¢no finansiranje investicionih namena, kao §to je
kupovina stamenih 1 poslovnih objekata, nabavka opreme 1 sli¢no, 1 to u sluajevima kada se
ne moze proceniti kreditna sposobnost klijenata, ve¢ se ona procenjuje na osnovu vrednosti
imovine klijenata ili njegovog solidarnog duznika.
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Krediti za finansiranje lokalne samouprave

Ovi krediti se koriste za finansiranje kratkoro¢nih i dugoro¢nih potreba, za finansiranje kako
tekuce, tako i za finansiranje investicionih rashoda. Maksimalan iznos kredita uskladen je sa
Zakonom o javnom dugu korisnika, a rok vracanja glasi do 10 godina. Grace period je do 3
godine. Nacin vracanja je: godiSnje, polugodisnje, kvartalno, mesec¢no, sve u zavisnosti od
vrste kredita. Korsnik kredita je u obavezi da, uz zahtev za kredit, priloz iinvesticioni elaborat
0 ekonomskoj opravdanosti date investicije.

Kreditne linije u saradnji sa drugim institucijama

Ovi krediti su namenjeni za podsticaj i razvoj malihi srednjih preduzeca koja se bave
proizvodnjomi usluznom delatno$éu, izuzev trgovine, poljoprivrede i prometa nekretninama.
Maskimalni iznos ovog kredita krece se od najvie 200.000 EUR, sa rokom povracaja do 5
godina.

2.4. ULOGA | ZNACAJ FINANSIJSKIH DERIVATA

Trba re¢i da se i na robnoj berzi obavljaju terminske operacije, usmerene na
garantovanje minimalnih ili maksimalnih budu¢ih cena pojedinih vrsta roba, na garantovanje
minimalnih ili maksimalnih buduéih cena pojedinih vrsta roba, posebno poljoprivrednih
proizvoda i sirovina. Na robnim berzama vrsi se kupoprodajau ugovora koji glase na isporuku
odredene robe u budu¢em periodu na ta¢no odredeni dan ili u okviru toga roka , uz formiranje
cene koja ukljucuje oc¢ekivanja ucesnika o buduéem slklopu ponude i traznje za tom robom.

Trgovina robnim terminskim ugovorima ima samostalnu egzistenciju u odnosu na
trgovinu realnim proizvodima, kao $to se i trgovina finansijskim instrumentima na termin
razdvaja od trgovine istim tim instrumentima na teku¢em trziStu. Cena ovih terminskih
ugovora uslovljena je kretanjem cena roba i finansijskih instrumenata koji im se nalaze u
osnovi. Ona proizilazi-derivira iz cena robe i finansijskih instrumenta. Zato se terminski
instrumenti nazivaju derivati.

Derivati su finansijski instrumenti ¢ija je cena uslovljena kretanjem cena osnovne
robe ili finansijskog instrumenta. Finansijski derivati su instrumenti kod kojih iracionalni
karakter finansijske aktive najvise dolazi do izrazaja, jer se oni najviSe priblizavaju prostoj
opkladi, koja kao prdmet ima predidanje kretanja cena. To ne znaci da derivati nemaju i
dublju ekonomsku funkciju, sem funkcije transfera rizika. Oni mogu biti osnova za
preduzimanje aktivnosti realnog investiranja, kao $to mogu biti i osnova za projektovanje
cena osnovnih finansijskih instrumenata.
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Najpoznatiji finansijski derivati su fjucersi 1 opcije. Pored njih, u derivate se mogu
ubrojiti i neki drugi instrumenti kojima se transferiSe rizik promene kamatne stope, kao §to su
svopovi i sporazumi o kamtnim stopama. Svi terminski ugovori mogu se razvrstati u tri
osnovne grupe:

» Klasi¢ni terminski ugovori su ugovori kji se direktno zaklju€uju izmedu dva trgovca
o isporuci tacno naznacenog trdipnog materijala u fiksirano vreme u buduénosti.
Kvalitet, kvantitet, nacini mesto isporuke, cena i drugi bitni elementi ugovora
definisani su od strane samih ugovornih strana.

Fjudersi su termisnki ugovori zakljuceni izmedu trgovaca i klirinske kuce terminske
berze, u kome su svi elementi, izuzev cene i broja ugovora, standardizovani. Njima se
trguje na aukcijskim trziStima terminske berze, pri ¢emu klirinska kuéa u potpunosti
garantuje izvrSenje ugovora

Opcije su ugovori kojima se vrsi kupoprodaja prava na kupoprodaju predmeta
ugovora., bez preuzimanja obaveze o izvrSenju ili preuzimanju same isporuke. Njima
se trguje, kako na berzi, tako i na vanberzanskom trzistu.

2.4a. Fjucersi

Fjuéers ugovor je standardizovan terminski ugovor kojim se trguje na
organizovanoj berzi, pod uslovima jasno odredenim pravilima berze. TrZiSta fjuCersa najpre
su zapocela trgovanjem robnimfjucersima. Prvi zabeleZen slucaj organizovanog trgovanja
fjuCersima zbio se u Japanu pocetkom 17.veka. Renta koju su zemljovlasnici prikupljali od
svojih kmetova plac¢ana je u naturi. Roba je skladiStena u velikim gradovima, pri ¢emu su
zemljovlasnici za uskladiSteni pirinac dobijali potvrde, koje su prodavali kada im je novac bio
potreban.

Trziste fjucersa je najveci segment trzista derivata. Podaci Koji ilustruju strukturu
trziSta u SAD govore o dominaciji fjuersa baziranih na finansijskim instrumentima u odnosu
na fjuCerse kojima se u osnovi nalze robe. I pored toga Sto su finansijski fjucersi kreirani
relativno skoro,oni danas predstavljaju najznacajniji segment trzista fjucersa.

Funkcije trziSta fjucersa mogu se svesti na tri osnovne:
= Utvrdivanje cene, odnosno ukazivanje investitorima na moguci smer kretanja cena
osnovnog finansijskog instrumenta ili robe u buduénosti.
Transfer rizika za ucesnike koji su izlozeni riziku promene cene, odnosno riziku
promene deviznog kursa
PruZanje spekulativnih mogénosti  ucesnicima koji preuzimaju veci rizik od
normalnog u trgovini robom ili finansijskim instrumentima.




DIPLOMSKI RAD Student:
TEMA: TRZISTE KAPITALA Br. Indeksa:

Postoje robni i finansijski fjucers uovor.

Robni fjucers ugovor predstavlja sporazum izmedu kupca i prodavca u kome se
kupac obavezuje da prihvati isporuku odrdene robe po ugovorenoj ceni u naznacenom periodu
u buducnosti. Robni fjuersi razvrstani su u nekoliko grupa:

- Ugovori na zitarice i uljarice
- Ugovori na meso i zivu stoku
- Ugovori na hranu i vlakna

- Ugovori na metale i naftu

- Ostali ugovori

Cenie robnih fjucersa dostupne su, ne samo specijalizovanim ku¢ama i trgovcima,
vec 1 svim zaintresovanim licima, jer ith svakodnevno objavljuju finansijski Casopisi.

Finansijski fjuders ugovor je sporazum izmedu dva ucesnika u trgovini kji
obavezuje jednog od njih da po utvrdenoj ceni proda finansijski instrument drugome na
odredeni dan u buduénosti. Prema tome finansijski fjucers ugovor sadrzi obavezu da se kupi
ili proda odredeni finansijski instrument po utvrdenoj ceni na dan zakljucenja ugovora, ali se
on ne mora 1 izvrsiti,jer nema ekvivalentnog kretanja novca u momentu zakljucenja ugovora.
S toga kupovina i1 prodaja fjuersa nemaju isto znaCenje kao kod trgovine osnovnim
finansijskim instrumentima, tako da praksa finansijskog trzista u ovom slu¢aju uvodi termin
zauzimanje pozicije, gde razlikujemo:

- Poziciju prodaje
- Poziciju kupovine

Najznacajnije vrste finansijskih fjucersa su:

Kamtni fjucersi, koji se koriste kao sredstvo transfera rizika kamtne stope. Ovaj rizik
proizilazi iz stalnih fluktuacija kamtanih stopa na finansijskom trziStu. Kamatne
fjuCerse najcesce koriste preduzeca i portfolio investitori. Oni se mogu koristiti i kao
sredstvo Spekulativne operacij, posebno u svrhu koris¢enja razlike u ro¢noj strukturi
kamatnih stopa. Kamtni fjucersi su , kako kratkoro¢ni finansijski instrumenti, tako i
dugoro¢ni finansijski instrimenti. Cena kamatnih fjucersa krece se inverzno u odnosu
na kretanje kamatne stope, tj. ukoliko kamatna stopa raste, cene ugovora padaju i
obrnuto.

Indeksni fjucersi, su ugovori koji se oslanjaju na berzanske indekse. Medju
indeksnim fjucersima veoma su popularna sledeca Cetiri ugovora:




DIPLOMSKI RAD Student:
TEMA: TRZISTE KAPITALA Br. Indeksa:

1) S & P 500 — The Standard & Poor’s 500 Index Futures, kojim se trguje na CME
(Chicago Mercantile Exchange)

2) The New York Stock Exchange Composite Index Futures, kojim se trguje na NYFE
(The New York Future Exchange)

3) VLA —Value Line Composite Average Index Future, kojim se trguje na KCBT

4)  MMI — The Major Market Index Futures Contrakt, kojim se trguje na CBT (Chicago
Board of Trade)

Prilikom utvrdivanja cena indeksnih fjucersa mora se voditi racuna o tekucoj
vrednosti indeksa i kretanja vrednosti datog indeksa u narednom periodu.

- Valutni, odnosno devizni fjucersi, prvi put se javljaju 16.maja 1972.god, kada je
CME preko Medunarodnog monetarnog trziSta uvela Sest fjucers ugovora kji su glasali
na stranu valutu. TrziSte valutnih fjucersa kreirano je, pre svega za one koji u svom
poslovanju koriste strane valute. Valutni fjucersi predstavljaju alternativu klasicnim
terminskim ugovorima, koje nude komercijalne banke. Pojava valutnih fjucersa
docekana je sa izvesnom skepsom i to iz dva razloga. Prvo, valutni fjucers ugovor bio
je prvi iz grupe finansijskih fjucersa, pa mnogi trgovci nisu verovali u uspeh trgovanja
fjucersima koji su zasnovani na finansijskim instrumentima. Drugo, u to vreme je
postojalo, a 1 danas postoji, veoma razvijeno bankarsko trziSte valutnih forwar
ugovora, zbog Cega je, po misljenju mnogih, trziste valutnih fjucersa bilo nepotrebno.

2.4b. Opcije

Opcije kao segment terminskog trZita predstavljaju standardizovane finansijske
instrumente, a ne samo ovlaS¢enje na koriS¢enje ili nekoriS¢enje odredenog prava. Opcija je
ugovor izmedu prodava i kupca u kome je sadrzano pravo ali ne i obaveza kupca dakupi ili
proda neki finansijski instrument u odredenom vremenskom periodu ili na utvrdeni termin u
buduénosti, po ceni odredenoj u momentu zakljucenja ugovora. Pravo kupca da kupi ili proda
odredeni finansijski instrument ili portfolio instrumenata u buduénosti pracena je obavezom
prodavca opcije da proda ili kupi taj isti instrument,ako kupac opcije odluci da je koristi.Kod
opcija pravo je uvek na strani kupca a obaveza na strani prodavca.
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Opcije kojima se trguje na berzama imaju slede¢e prednosti u odnosu na vanberzanske opcije:
- Strajk cena i datum isteka opcije su standardizovani
- Znatno su likvidnije
- Tansakcioni troSkovi su nizi
- Direktna veza izmedu kupca i prodavca se raskida, a uloga klirinskih kuca na berzi
opcija ista je kao na trziStu fjucersa.

Opcije se na trziStu prodaju po razliCitim cenama, koje su podlozne cestim
promenama. Opcijska cena formira se na trZiStu 1 predsavlja zbir unutrasnje vrednosti 1
vremenske premije opcije.

Cena opcije = unutras$nja vrednost + vremenska premija

Unutrasnja vrednost opcije predstavlja njenu ekonomsku vrednost kada se data
opcija momentalno izvrsi.

Vremenska premija opcije predstavlja razliku izmedu opcijske cene i njene
unutrasnje vrednosti.

Analizom opcija utvrdeno je da postoji Sest faktora koji uticu na njihovu cenu. To

1) Aktuelna cena baznog dokumnta

2) Strajk cena

3) Vreme peostalo do isteka opcije

4) Ocekivana nestabilnost cena baznog instrumenta u toku veka opcije

5) Kratkoro¢na kamatna stopa tokom veka opcije

6) Anticipirani tokoi gotovine po osnovu baznog instrumenta tokom veka opcije

2.4c. Ostali finansijski derivati

Glavni predstavnici ove vrste derivata su svopovi i sporazumi o kamtanim sopama.

Svopovi predstavljaju ugovore kojima se vrS$i razmena placdanja kamata na finansijske
instrumente koje investitori — ugovaraci poseduju. Razlikujemo sledece vrste svopova:
- Kamatni svop, znac¢i razmenu pla¢anja kamate po fiksnoj kamtanoj stopi za placanje
kamate po promenljivoj kamatnoj stopi.
Valutni svop, podrazumeva zamenu kamate po fiksnoj kamatnoj stopi, koja se plac¢a u
jendnoj valuti, fiksnom kamtanom sopom u drugoj valuti
Valutno — kamatni svop, je kombinacija kamatnog i valutnog svopa, kod koga se
kamata po fiksnoj kamatnoj stopi u jednoj valuti zamenjuje za kamatu po promenljivoj
kamtanoj stopi u drugoj vlauti.
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- Svop marze, je oblik kamatnog svopa, u kome se vrSi zamena kamate po jednoj
promnljivoj kamtanoj stopi za kamatu po drugoj promenljivoj kamtanoj stopi

Sporazum o kamatnim stopama je sporazum izmedu dva investitora, u kome se¢ jedan
obavezuje, uz naknadu, da isplati drugom investitoru odredeni novcani iznos, ako je u
ugovoru oznacena kamatna stopa razliCita od nivoa utvrdenog ugovora. Poseban oblik
sporazuma o kamtanim stopama je sporazum o buduéim kamatnim stopama. U ovom
ugovoru dve banke sporazumevaju se da na dan dospeca jedna drugoj plate kamatu po dve
razli¢ite kamatne stope, racunate na uslovan iznos glavnice. Banke izvrSavaju ugovor tako $to
jedna drugoj ispladuju samo razliku izmedu dve kamatne stope, koja predstavlja
dobitak/gubitak iz transakcije.

Zakljucak

Ka §to samo napomenuli, trgovina kapitala smatra se trgovina likvidnim novcem

raspolozivim u roku duZem od jedne godine.Osnovan funkcija trZista kapitala je upravo ta da
vrsi stalno okupljanje imaoca 1 trazioca kapital na odredenom mestu 1 u odredeno
vreme.Teorija kapitala je sastavni deo teorije imovine i ona predstavlja centralno pitanje i srz
politicke ekonomije u okviru koje se detaljno i izu¢ava. Oblici trzista kapitala su:
Berze, dugoro¢ne hartije od vrednosti, akcije (deonice), obi¢ne akcije, preferncijalne akcije,
uzitnicke akcije, upravljanje dividendom, obveznice, platni promet i bankarske transakcije,
finansijski derivati ,fjucersi, opcije, ostali finansijski derivati. Osnovan funkcija trZista
kapitala je upravo ta da vrsi stalno okupljanje imaoca i traZioca kapital na odredenom mestu 1
u odredeno vreme.
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