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Dragi autori, saradnici i čitaoci,

Imala sam veliku sreću, čast i zadovoljstvo da budem urednik časopisa
FINANSIJE. Sarađivala sam sa vrsnim autorima, saradnicima, divnim
ljudima, koji su mi oplemenjivali i život i rad. 

Ovo je i  prilika da posebno  istaknem  prof. dr Miroslava Petrovića,
Milana Golijanina, Božu Novoselca, Miodraga Arsića, prof. dr Dejana
Popovića, koji su svojim uticajem i neposrednim zalaganjem pomagali
da časopis FINANSIJE opstane, u nekad, po njega teškim okolnostima.

Nadam se i želim da budući urednik ovog časopisa bude srećan u svom
radu, kao što sam bila ja.

Sve vas srdačno pozdravljam i zahvaljujem na dosadašnjoj uspešnoj 
saradnji.

Decembar 2014. Vesna Ðukić

FINANSIJE

7



FINANSIJE

8



Pune dvadeset dve godine gospođa Vesna Ðukić bila je urednik časopisa 
Finansije. Vođen njenom sigurnom rukom, časops je prebrodio brojne teškoće − 
period hiperinflacije, bombardovanje, prestanak postojanja izdavačke kuće koja je
publikovala časopis, nestanak Saveznog ministarstva finansija, državne institucije
koja je bila njegov izdavač. Pri svim naporima za pronalaženjem kredibilnog 
izdavača, Vesna Ðukić bila je inicijator, pregovarač, posrednik, sastavljač brojnih
akata neophodnih za pravnu osnovu preuzimanja časopisa i njegovog priloga 
BILTEN− Službena objašnjenja i stručna mišljenja za primenu finansijskih propisa,
od strane Ministarstva finansija i ekonomije, 2003. godine.

Osoba izvanrednog takta, odgovorna i efikasna, za svo to vreme uspeva da 
ostane u savršeno dobrim odnosima sa glavnim i odgovornim urednicima časopisa,
članovima Uređivačkog odbora, a davno je prepoznata i njena velika posvećenost
autorima i saradnicima časopisa, koju je pokazivala do poslednjeg dana svog rada
na časopisu. 

Kao znak zahvalnosti gospođi Vesni Ðukić, prezentiramo  kratku rekapitulaciju
postojanja časopisa Finansije, kome je gospođa Vesna Ðukić dala veliki doprinos. 

Časopis Finansije počeo je da izlazi 1946. godine, kao organ Saveza finansijskih
službenika Jugoslavije. Prvi odgovorni urednik časopisa bio je Dušan Ilić, načelnik
Odeljenja finansijske revizije Ministarstva finansija FNRJ. Godine 1949. časopis
postaje organ Ministarstva finansija FNRJ, a za odgovornog urednika biva posta−
vljen Antonije Tasić, profesor osiguranja na Ekonomskom fakultetu. 

Od 1953. godine, pa sve do smrti 1982. godine, glavni i odgovorni urednik
je Bogoljub Lazarević. Taj period, kao i period između 1982. i 1988, kada je
glavni i odgovorni urednik bio veliki zaljubljenik u časopis Miroslav–Miša Pe−
trović, profesor finansija i finansijskog prava na Pravnom fakultetu 
Univerziteta u Beogradu, predstavljali su „zlatno doba“ časopisa. U Finansijama
su se kao članovi redakcije i kao autori, pojavljivali vodeći stručnjaci iz različitih
oblasti finansija iz svih krajeva nekadašnje Jugoslavije – Ksente Bogoev, Nikola
Miljanić, Boško Kitaljević, Toša Tišma, Miloš Vučković, Milutin Ćirović, Ivo
Perišin, Božidar Jelčić, Davor Savin, Milan Golijanin, Pero Jurković i mnogi
drugi. Od 1966. godine, prvo kao sekretar redakcije a kasnije kao pomoćnik i za−
menik glavnog i odgovornog urednika, u časopisu je njegov „dobri duh“ Božo
Novoselac. Objaviti članak u Finansijama predstavljalo je značajan korak u uni−
verzitetskoj  karijeri svakog nastavnika sa beogradskog, zagrebačkog, 
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ljubljanskog, sarajevskog, titogradskog, skopskog, novosadskog, niškog ili 
kragujevačkog pravnog ili ekonomskog fakulteta.

Onda je, pred kraj osamdesetih godina prošlog veka, naročito tokom devedesetih,
došlo do, u početku manjih, pa sve većih problema po časopis: postojeća država se
raspada, autori iz drugih republika napuštaju časopis, hiperinflacija uništava 
finansijski sistem, sve manje je kvalitetnih priloga, pitanje honorara postaje bolno
i ne rešava se gotovo celu deceniju. Nad časopisom se nadvija senka ne uvek 
benevolentnog izdavača Poslovnog sistema „Grmeč“, koji je preuzeo i uskoro i
ukinuo prethodnog izdavača časopisa NIP „Privredni pregled“. Naporima pojedinih
članova redakcije i urednika (od 1992. godine) Vesne Ðukić, časopis Finansije
nekako preživljava a Uređivački odbor uspeva da na najvišem nivou i svečano, 
obeleži poluvekovni jubilej.

Kriza dostiže vrhunac kada se veći deo članova Uređivačkog odbora  odvaja od
glavnog i odgovornog urednika, gospodina Vuka Ognjanovića, smatrajući da su
potrebne energične mere da bi se časopis sačuvao od propasti. Jedno vreme, tokom
2002. godine, časopis Finansije publikuje udruženje grupe građana, pod nazivom
„Udruženje za unapređivanje poslovnih komunikacija“. Naporima pojedinih člano−
va Uređivačkog odbora uz kompletnu logistiku gospođe Vesne Ðukić, započinje
proces u kojem časopis Finansije, uspeva da obezbedi jaku osnovu za svoje dalje
postojanje. Naime, u kontekstu preuzimanja funkcije od nekadašnjeg Saveznog mi−
nistarstva finansija – Ministarstvo finansija i ekonomije Republike Srbije donosi
odluku da prihvati ponudu Saveznog ministarstva i da ono postane osnivač i izda−
vač časopisa Finansije. Od 2003. godine, počinje nova faza u istoriji časopisa: za
glavnog i odgovornog urednika imenuje se Dušan Vujović a za zamenika glavnog
i odgovornog urednika Dejan Popović. Zadatak koji je predstavljen pred novi
Uređivački odbor je jasan i veoma težak: vratiti ugled časopisu Finansije i stvoriti
od njega vodeći naučni časopis u zemlji i regionu, koji će okupiti najpoznatije do−
maće i inostrane autore ali i predstavljati tribinu na kojoj će nastupati i mlađi
stručnjaci željni afirmacije. 

U vreme kada pišemo ovaj tekst zahvalnosti, sigurni smo da smo u tome uspeli.

Zahvaljujemo Vam Vesna, i želimo da znate da ćete nam nedostajati.

U ime Uređivačkog odbora časopisa FINANSIJE

Prof. dr Dejan POPOVIĆ 
zamenik glavnog i odgovornog urednika časopisa 
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STRUKTURNO UNAPREÐENJE 
DOMAĆEG ROBNOG IZVOZA 2000−2014.

STRUCTURAL IMPROVEMENT OF DOMESTIC 
MERCHANDISE EXPORTS 2000−2014

Dr Goran NIKOLIĆ
Institut za evropske studije, Beograd

Rezime

Tokom perioda 2000−2014. beleži se umereno strukturno unapređenje domaćeg rob−
nog izvoza, što se može videti kroz porast udela proizvoda viših faza prerade. Tehno−
loška struktura i faktorska intenzivnost robnog izvoza unapređena je, ali te promene ni−
su u kritičnoj meri poboljšale strukturu domaćeg izvoza i, samim tim, stvorile uslove za
njegov snažan dugoročan rast. Nivo kvaliteta srpskog robnog izvoza i dalje znatno zao−
staje za zemljama u EU, a u nešto manjoj meri i za ekonomijama Centralne Evrope u
tranziciji. U radu su analizirane kvantitativne promene tehnološke strukture i faktorske
intenzivnosti domaćeg izvoza kroz praćenje udela industrijskih proizvoda intenzivnih
ljudskim kapitalom (skill−intensive manufactures), kao i visoko i srednje−visoko tehno−
loških proizvoda u ukupnom robnom izvozu od 2000. do 2014. 

Radi strukturnog unapređenja domaće izvozne strukture neophodan je obiman tran−
sfer moderne tehnologije. To se pre svega može desiti kroz strane investicije, i to u sek−
tore poput električnih uređaja i auto−industrije, zbog relativno velike potencijalne
tražnje koja postoji za proizvodima iz tih sektora. Zasnivanje proizvodne baze na tehno−
loški intenzivnijim aktivnostima praktično je jedini put za dugoročnu održivost visokih
stopa rasta domaćeg izvoza, koje su neophodne da bi se veoma nizak apsolutni nivo iz−
voza Srbije značajnije podigao.

SRBIJA U MEÐUNARODNOJ TRGOVINI I FINANSIJAMA
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UVOD
U narednim godinama usled potrebe

za prilagođavanjem platnog bilansa do−
maća privreda će morati u značajno većoj
meri nego do sada da prozvodi razmenji−
ve („tradable“) robe, naušrtb usluga, ko−
jima je većim delom „guran“ rast u peri−
odu 2000−2008. Naime, iako je s počet−
kom ekonomske krize, usled nemo−
gućnosti finansiranja izvoza i u manjoj
meri deprecijacije dinara, došlo je do tro−
strukog pada deficita tekućih transakcija
(na još uvek visokih 6 % 2013, a podaci

za 2014 ukazuju na stagnaciju udela plat−
nobilasnog deficit u BDP−u1) pitanje nje−
gove održivosti ostaje aktuelno. Nameće
se zaključak da će izvoz igrati ključnu
ulogu u novoj strategiji rasta, odnosno da
će pitanje priliva inokapitala, pre svega
direktnih investicija, postati ključ uspeha
nove strategije. Dosadašnji blagi kvalita−
tivni pomaci domaćeg robnog izvoza ni−
su dovoljni i kao imperativ nameće se
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Summary

In the period 2000−2014 there was a tendency of mild improvement of the quality of do−
mestic exports, which can be traced through a slight increase in the share of goods of hig−
her levels of processing. Technological structure and factor intensity of merchandise
export have been improved, but the changes are not, in the critical extent, improved the
structure of domestic exports and thereby create conditions for its strong sustainable long−
term growth. The quality level of Serbian merchandise exports lags greatly behind the co−
untries in the EU and to a lesser extent the Central European economies in transition.

The paper analyzes the quantitative changes in the technological structure and factor
intensity of domestic merchandise exports through changes in the tendency of shares of
skill−intensive manufactures, as well as high and 'medium−high' technology products in to−
tal exports in the period 2000−2014.

For structural improvement of the domestic export structure it is necessary to have sig−
nificant transfer of modern technology. This primarily can happen through foreign direct
investment, in sectors such as electrical equipment and automotive industry, due to the rel−
atively large potential demand that exists for products from these sectors. Establishing a
manufacturing base in the technology intensive activities is virtually the only way for long−
term sustainability of high growth rates of domestic exports, which is necessary to raise the
very low absolute level of Serbian exports.

Key words: MERCHANDISE EXPORTS, STRUCTURE, IMPROVEMENT, 2000−2014, TECHNOLOGY,

INTENSITY, SERBIA

1 Videti podatke NBS (2014), kao i korekcije
BDP (RZS, 2014).



značajno ubrzanje započetih pozitivnih
strukturnih tendencija. Bez dinamiziranja
izvoza, koje ne može biti održivo bez
njegovog strukturnog unapređenja, kao i
bez osvajanja novih tehnologija, koje će
biti oslonac značajnog porasta izvoza na
bazi veće novododate vrednosti, Srbija
će se naći u začaranom krugu sporog ra−
sta, relativno visoke zaduženosti, preveli−
ke fiskalne neuravnoteženosti i s tim po−
vezane monetarne rigidnosti i realne
aprecijacije kursa (veće nego što konver−
gencija BDP−a Srbije onome u EU „do−
zvoljava“).     

Dakle, ključni uslov za akceleraciju
izvoza je njegovo strukturno unapređenje.
Da li se tako nešto može očekivati po−
kušaćemo da odgovorimo analizirajući
promene faktorske intenzivnosti i tehno−
loške strukture domaćeg izvoza. 

1. KORIŠĆENA METODOLOGIJA
ZA KVANTITATIVNU ANALIZU  

U radu su analizirane kvantitativne
promene tehnološke strukture i faktor−
ske intenzivnosti domaćeg izvoza
kroz praćenje udela industrijskih pro−
izvoda intenzivnih ljudskim kapitalom
(skill−intensive manufactures), kao i
visoko i srednje−visoko tehnoloških
proizvoda u ukupnom robnom izvozu
od 2000 do 2014. 

Kvalitet strukture domaćeg izvoza
može se uvideti ako ga razvrstamo na tri
kategorije: na primarne proizvode, rad−
no−intenzivne industrijske proizvode i
industrijske proizvode kod kojih domini−
ra kvalifikovani rad i uporedimo dobije−
ne rezultate s drugim državama. U ovom
istraživanju mi smo praktično klasifiko−
vali ukupni robni izvoz na dve kategori−

je, od kojih je jedna za ovo istraživanje
posebno važna: proizvodi intenzivni
kvalifikovanim radom. Ovo je urađeno u
skladu sa metodologijom koju su razvili
Mayer (2001), te Mayer and Wood
(2001, str 9−10). Postoji minimalna razli−
ka u našem proračunu i to zbog nepotpu−
ne dostupnosti podataka. Naime,  mi uzi−
mamo u obzir uglavnom dvocifrene
SMTK kategorije. Tu su praktično ceo
sektor 5: hemijski proizvodi, neelek−
trični uređaji (odseci: 71, 72, 73, 74),
kompjuteri i kancelarijska oprema (75),
komunikaciona oprema (76), električne
mašine (77), motorna vozila (78), naučni
i kontrolni instrumenti (87), fotografski
aparati, optika, satovi (88). U obzir su
uzete samo tri trocifrene SMTK katego−
rije (785,786,792), koje nam služe za ko−
rigovanje udela odseka 78 i 79. To smo
uradili imajući u vidu donekle balansira−
juće, a u svakom slučaju skoro zanema−
rivo, učešće ostalih kategorija SMTK.2 

Nakon toga, strukturne promene iz−
voza smo kvantifikovali preko tenden−
cija tehnološke strukture. Koristili smo
metodologiju koja je razvijena u studiji
Munkacsi (2011). Moguća strukturna
poboljšanja izvoza zemalja Centralne i
Istočne Evrope Munkacsi izračunava
razvrstavanjem izvoza u pet kategorija,
od kojih jedna obuhvata proizvode vi−
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No. 34/Rev. 4, 2006. pp. X−XIII, 2−178. Retri−
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soke i umereno visoke tehnologije (me−
dium − and high−tech). Tu su, pre svega,
obuhvaćeni sledeći sektori SMTK: sek−
tor 5 − hemikalije i hemijski proizvodi,
odsek 67 − gvožđe i čelik, sektor 7
(mašine i transportni uređaji), te SMTK
odseci 81, 87 i 88 (naravno, stvar je
kompleksnija i objašnjena je u pomenu−
toj studiji, te primenjena u našem
istraživanju).

Na osnovu ove dve klasifikacije
utvrdili smo udeo pojedinih grupacija
u robnom izvozu Srbije, kao i zemalja
regiona. Naime, učešće ‘medium− and
high−tech’ i ‘skill−intensive’ proizvo−
da, u velikoj meri opredeljuju sumarni
kvalitet strukture izvoza date zemlje.
Jednostavno rečeno: veće učešće datih
grupacija ukazuje na kvalitetniju
strukturu izvoza date zemlje. Cilj je da
na osnovu promena udela dve grupe
proizvoda ocenimo eventualno kvali−
tativno unapređenje strukture domaćeg
robnog izvoza. 

2. TENDENCIJA UNAPREÐENJA
ROBNOG IZVOZA SRBIJE

Rezultati su indikativni. Ako po−
smatramo faktorsku, odnosno tehno−
lošku, intenzivnost domaćeg robnog iz−
voza pozitivan je blag, a potom i
snažniji, rast udela ‘medium− and high−
tech’ i ‘skill−intensive’ proizvoda, gru−
pacija koje najviše opredeljuju sumarni
kvalitet strukture izvoza (istovremeno,
prisutan je trend pada učešća resursno
intenzivnih proizvoda). ‘Medium− and
high−tech’ i ‘skill−intensive’ proizvodi
bi se mogli ‘označiti’ kao proizvodi in−
tenzivni visokom i srednje visokom
tehnologijom, odnosno proizvodi (viso−

ko) intenzivni kvalifikovanih radom.
Na grafkonu 1 i tabeli 1 može se videti da
se udeo ‘medium− and high−tech’ proiz−
voda kao i ‘skill−intensive’ proizvoda po−
većao u periodu 2000−2014, i to nakon
2006, posebno tokom 2013 i 2014. Gene−
ralno, Srbija je zabeležila umeren rast
udela ove dve grupe proizvoda u ukup−
nom izvozu (rast 2003 je posledica
snažnog rasta sektora 79 što je uzrokova−
no „problematičnim” uključivanjem re−
monta aviona i brodova). 

Činjenica je da je od 2000 do 2012.
većina zemalja Balkana, takođe, be−
ležila rast ‘medium− and high−tech’ i
‘skill−intensive’ proizvoda u ukupnom
izvozu (Nikolić, 2013, pp. 128−130).
Rumunija je imala najbolje rezultate,
dok je npr. BiH imala stagnantnu izvo−
znu strukturu. Progres  u Turskoj je bio
evidentan u prvih sedam godina posled−
nje decenije. Pozicija Srbije među ovim
zemljama je prosečna u 2012, dok je
progres tokom naredne dve godine sta−
vio Srbiju u povoljnijiu poziciju. U ap−
solutnim iznosima zemlje zapada Evro−
pe, odnosno EU, imaju mnogo bolje re−
zultate (Nikolić, 2013, pp. 7−24).

Generalno, mogla bi se steći ocena o
snažnom napretku Srbije na planu izvo−
znih performansi. Međutim, taj za−
ključak samo delimično stoji. Naime,
rapidno unapređenje izvozne strukture u
poslednje dve godine posledica je počet−
ka proizvodnje automobile Fijat (FAS),
koji je zbog vrlo niskog obima ukupnog
izvoza dramatično promenio izvoznu
strukturu domaće privrede (sličan, ali
obrnut, slučaj bio je npr. 2006. ili 2007.
kada je US Steel zbog visokog udela u
izvozu koji je klasifikovan kao nisko
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tehnološki intenzivan obarao kvalitet
domaćeg robnog izvoza).3

U svakom slučaju, tek bi snažan po−
tencijalni rast domaćeg izvoza koji bi ga

u per capita izrazu ili kao udeo u BDP−u
doveo na nivo približan zemljama regi−
ona, mogao da bude neophodna osnova
za praćenje unapređenje kvaliteta izvo−
za. Naime, ako bi struktura i tada ostala
slična današnoj mogli bismo govoriti o
snažnom kvalitativnom pomaku. Ova−
ko, sa izvozom koji je u per capita izra−
zu višestruko manji od većine zemalja
regiona, izvozna slika ostaje sumorna.
Naime, robni izvoz iznosio je 2013. sa−
mo 11 milijardi evra i dva puta je niži od
bugarskog, tek je prešao hrvatski, dok je
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povećan za 2.252 miliona evra, od čega je rast
izvoza automobila 1.160 miliona evra, što je
51,5% ukupno ostvarenog porasta izvoza. Naj−
veći rast vrednosti izvoza, posle automobila,
imali su pšenica (za 128 miliona evra), polime−
ri etilena (109), električna energija (107), i izo−
lovani kablovi i žica (103). Najveće smanjenje
vrednosti izvoza imao je kukuruz, za 284 mili−
ona evra.  



7,4 puta manji od mađarskog4 i 10,2 pu−
ta niži od češkog5. Izvoz Srbije po sta−
novniku, od 1.530 evra u 2013, je jedan
od najnižih od svih zemalja u tranziciji
(npr. robni izvoz Češke iznosi 10.740
evra pc; Mađarske 8.254 evra pc, Slo−
vačke 14.627 evra pc6. 

Ovo je stanje stvari i pored toga što je
Srbija od 2000. beležila visoke stope ra−
sta ukupnog izvoza. Značajan rast izvo−
za bio je posledica vrlo niske baze, pre−
ferencijalnog tretmana na tržištu EU,

efektuiranja zone slobodne trgovine u
regionu, početnog učinka restrukturira−
nja domaće privrede, kao i efekta una−
pređenja uvoza (rast uvoza opreme).
Prosečni rast domaćeg izvoza bio je je−
dan od najbržih u regionu. Od 2000. do
2013. prosečna stopa rasta robnog izvo−
za u Srbiji iznosila je visokih 15,5%, u
BiH 24%, u Makedoniji 7,1%, u Bugar−
skoj 12,5%, u Rumuniji 12,8%, u
Mađarskoj 8,6%, u Češkoj 11,6%, u Hr−
vatskoj 5,4%, u Sloveniji 7,2%. Tokom
prve decenije 21. veka robni izvoz Srbi−
je rastao je prosečno godišnje skoro 15
odsto u evrima. I tokom tri godine druge
decenije 21. veka nastavio se dinamičan
rast robnog izvoza (čak 26% u 2013). 

Tokom 2014. rast je skroman; u pr−
vih osam meseci izvoz je veći za 4,9%
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(u evrima). Procene ukazuju da bi Sr−
bija u ovoj godini mogla dostići rast
robnog izvoza od 4% (te bi robni izvoz
bio blizu 11,5 milijardi evra). Naime,
sa protokom 2014. robni izvoz bitno
usporava rast. Ovo je posledica
znatnog usporavanja rasta izvoza
drumskih vozila, ali su i poplave u ma−
ju uticale na trend rasta izvoza, jer su
negativno uticale na proizvodnju (a ti−
me i izvoz) prvenstveno u oblasti ener−
getike, rudarstva i poljoprivrede. Ovo
može biti delimično posledica i blage
aprecijacije dinara, kao i recesionih
kretanja, iz prve polovine godine. U
narednom periodu očekuje se da će se
na rast izvoza nepovoljno odraziti maj−
ske poplave, kao i trenutna recesija,
dok će nepovoljan uticaj imati i fak−
tička stagnacija u EU. Ocenjuje se da
je potencijalni rast izvoza Srbije na ru−
sko tržište prilično skroman, i da mo−
gućnost rasta supstitucije izvoza člani−
ca EU neće značajnije uticati na rast
ukupnog izvoza Srbije. Takođe, tre−
nutni deprecijacijski talas može se od−
raziti na rast izvoza još krajem 2014. i
na početku 2015 (FREN, 2014). 

Dakle, možemo procenti da će u
periodu 2000−14. prosečna (diskretna)
stopa rasta robnog izvoza u evrima iz−
nosila 14,7%, što je nešto manje nego
u razdoblju 2000−13 (15,5%).7 Za−
ključak je da je rast domaće robne raz−
mene od 2000. bio je impozantan, ali
je ostvaren sa vrlo niske baze tako da
Srbija ima u apsolutnom izrazu vrlo
nizak izvoz. 

3. ANALIZA IZVOZA 
NA NIVOU ROBNIH GRUPA
Uvid u najvažnije proizvode u rob−

nom izvozu Srbije ukazuje na struktur−
ne probleme sa kojima se suočava naša
ekonomija. Naime, gro izvoza Srbije
čine sirovine, odnosno primarni resurs−
ni proizvodi, dok je udeo proizvoda sa
višom dodatom vrednošću relativno po−
smatrano skroman. Dakle, dominantan
deo izvoza Srbije, i pored poboljšanja u
prethodne dve, tri godine, čine pre−
hrambeni i agrarni proizvodi, zajedno
sa osnovnim metalima (čelik, alimini−
jum, bakar), nemetalima, predivama i
tkaninama, gumama. Najkvalitetniji
deo izvoza: mašine i transportni uređaji
i hemijski proizvodi još uvek imaju,
komparativno gledano, nizak udeo u
robnom izvozu naše zemlje.

Od 2012. u izvozu Srbije dominira−
ju vozila (putnička), što je posledica
očekivanog snažnog porasta izvoza FI−
AT−a, odnosno FAS−a, koji će izvesno
drastično usporiti u 2014. Sličan slučaj
bio je do 2011. sa proizvodima od čeli−
ka, koji su posebno 2008. imali visok
izvoz (preko milijardu evra). Sa odla−
skom US Steela, početkom 2012,
snažno je opao izvoz ove robne grupe.
Konstantno rastući značaj za srpski iz−
voz ima električna oprema, što je po−
sledica dolaska brojnih stranih kompa−
nija srednje veličine u našu zemlju po−
slednjih godina (npr. privatizacija Se−
vera u Subotici). Sličan slučaj je i sa
robnom grupom koju čine pre svega
mašine i kotlovi, koju dobri delom čine
komponentaši, koji snabdevaju strane
kompanije u domicilnim zemljama.
Plastični proizvodi već decenijama
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imaju značajan udeo u našem izvozu
(Petrohemija ‘vuče’ gro ovog izvoza),
ali se radi o robama nižeg stepena ob−
rade. Nove pneumatske gume su za−
hvaljujući i dolasku stranih investitora
(Mišlen) snažan oslonac srpskog izvo−
za na zapadna tržišta. Žitarice uglav−
nom čine značajan deo domaćeg izvo−
za, (pre svega kukuruz, koji se reek−
sportuje preko Rumunije u zemlje Zali−
va), dok se slično može reći i za voće,
iznad svega maline. Bitna stavka agrar−
nog izvoza je i šećer, što je posledica
povlašćene cene na tržištu EU. Obojeni
metali, odnosno bakarne katode i alu−
minijumski proizvodi čine standardno
znatan deo domaćeg izvoza, što je u

slučaju bakra posledica dobre konjunk−
ture (visoka berzanska cena u posled−
njoj dekadi), dok je kod aluminijuma to
posledica i uspešne privatizacije (Impol
Seval). Izvoz nameštaja raste, mada je i
dalje ispod mogućnosti zemlje, a sličan
slučaj je i s odevnim predmetima i
obućom, što je povezano s dolaskom
uglavnom italijanskih proizvodača (po−
put Benetona i Kalcedonije). Raste i iz−
voz proizvoda od drveta i proizvoda od
celuloze i papira. Farmaceutski proi−
zvodi su standardno zastupljeni sa blizu
2% ukupnog izvoza, što je legat razvije−
ne farmaceutske industrije (i pored pro−
blema koje ima Galenika), koja je
ojačana dolaskom Štade. 

FINANSIJE

18



Ako se analizira viši nivo dezagre−
gacije (HS 4 digit), pored putničkih
automobila vidljivo je da su vodeće
robne grupe u izvozu Srbije 2013. bile:
kablovi, gume, smrznuto voće, hula−
hopke, naftni derivati, struja, pšenica,
kukuruz, lekovi, etilen, šećer, frižideri,
sedišta i drugi delovi za vozila, sunco−
kretovo ulje…

Na nepovoljnu strukturu domaćeg
robnog izvoza ukazuje i redosled naj−
većih izvoznika. Ako se izuzme FAS
(Fijat), koji je na prvom mestu (u pr−
vih osam meseci 2014. uprkos uspora−
vanju izvoza ostvario robni izvoz od
947 miliona evra ili čak 13% domaćeg
robnog izvoza), te „Gorenje Srbija“ sa
120 miliona evra koje je na četvrtom
mestu, većina ostalih najbolje rangira−
nih kompanija na inotržišta plasira
proizvode niže dodate vrednosti. 

Naime, na drugom mestu je NIS
sa 255 miliona evra, na trećem „Ti−
gar tajers“ iz Pirota sa 158 milion
evra, HIP Petrohemija je peta sa 118
miliona evra. Šesto mesto zauzima
Železara Smederevo sa 116 miliona
evra, sedmi je „Tetrapak“ iz Beogra−
da sa izvozom od 102 miliona evra,
osmi je „Hemofarm“ sa 95 miliona
evra, „Tarket“ iz Bačke Palanke je sa
82 miliona evra deveti, a Jura korpo−
racija iz Rače sa 80 miliona evra de−
seta. Slede: „Bol pekidžing“ sa 75
miliona evra, RTB Invest iz Bora sa
izvozom od 67 miliona, „Sirmijum
stil“ sa 65 miliona, „Impol Seval“ sa
65 miliona, fabrika čarapa „Vali“ sa
izvozom u prvih osam meseci 2014
od 58 miliona evra (Ministarstvo fi−
nansija, 2014).

4. REFERENTNE STUDIJE
U studiji Cimoli, Fleitas & Porcile

(2013) razmatraju se efekti promena real−
nog deviznog kursa na diverzifikaciju i
tehnološki intenzitet izvoza. Autori kori−
ste panel−studiju podataka koja obuhvata
111 zemalja u periodu 1962−2008. Re−
zultati ukazuju na to da konkurentni real−
ni devizni kurs treba smatrati relevant−
nom promenjivom u procesu diverzifika−
cije i unapređenja tehnološkog intenzite−
ta izvoza budući da podstiče transforma−
ciju dotadašnjeg obrasca specijalizacije. 

U analizi Basu and Das (2011) po−
moću neparametarske metodologije
analiziran je uticaj nivoa tehnološke in−
tenzivnosti (kao i radno kvalifikacione
intenzivnosti) izvoza na nivo BDP−a po
stanovniku (dodatne kontrolne varijable
institucionalni okvir i kvalitet ljudskog
kapitala u zemljama u razvoju). Jedan
od ciljeva je da se ispita uloga tehno−
loške strukture izvoza radi razumevanja
različitih nivoa ekonomskih performan−
si posmatranih zemalja. Postoji pozi−
tivna signifikantna veza između rasta
radnih kvalifikacija i tehnološke struk−
ture izvoza sa povećanjem BDP−a per
capita (uz kontrolisanje uticaja drugih
varijabli). Obrađeno je 88 zemalja u
razvoju u periodu od 1995. do 2007.
Rad podržava stav da su zemlje sa
višim kvalitetom strukture izvoza, za−
jedno sa boljim institucionalnim okvi−
rom i ljudskim kapitalom u boljoj pozi−
ciji od trgovinske integracije. Empirij−
ski dokazi ukazuju na to da efikasna po−
drška sektorima izvoza, koji imaju kon−
kurentne prednosti, odnosno mo−
gućnost da unaprede tehnološku struk−
turu od ključnog značaja. 
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U analizi Rahman & Zhao (2013)
ukazuje se  na jaku ulogu lanaca snabde−
vanja u izvoznim performansama zema−
lja Evrope (veze između zemalja zavise
od geografske bliskosti, od troškovnih
diferencijala, te od sličnosti u struktura−
ma izvoza). Ovo je od posebnog znača−
ja budući da je jedna od najvažnijih pro−
mena u međunarodnoj trgovini po−
većanje povezanosti između izvozno
orijentisanih firmi kroz vertikalne trgo−
vinske mreže koje postoje u mnogim
zemljama (sa određenim zemljama spe−
cijalizovanim u pojedinim fazama pro−
dukcije). 

U radu Kaitila (2010) utvrđeno je
da sličnost izvoznih struktura novih
zemalja članica i zemalja (EU11, to
su EU15 bez „kohezionih zemalja“:
Grčka, Irska, Portugal i Španija) po−
većana, ali da i dalje postaji jaz
između njih. To je dokaz rasta relativ−
nog kvaliteta izvoznih proizvoda no−
vih zemalja članica EU (i „kohezionih
zemalja“), kao i rastuće sličnosti
između pojedinačnih zemalja sa
ukupnom EU. Autor koristi indikator
sličnosti koji je dobijen kada je in−
deks sličnosti Finger i Kreinin (1979)
korigovan kvalitetom proizvoda koji
su definisani preko nivoa tzv. hori−
zontalne i vertikalne intraindustrijske
trgovine. Između 1999. i 2008. skoro
sve zemlje EU su imale porast ukupne
sličnosti oprema ostatku EU. Integra−
cija je učinila da EU postane izvozno
sličnija tokom vremena. Najveće po−
zitivne promene su se desile u nekim
novim zemljama članicama (Letonija,
Rumunija, Litvanija, Estonija i
Poljska). 

ZAKLJUČAK
Tokom perioda 2000−2014. beleži

se umereno strukturno unapređenje
domaćeg robnog izvoza, što se može
videti kroz porast udela proizvoda
viših faza prerade. Tehnološka struk−
tura i faktorska intenzivnost robnog
izvoza unapređena je, ali te promene
nisu u kritičnoj meri poboljšale struk−
turu domaćeg izvoza i, samim tim,
stvorile uslove za njegov snažan du−
goročan rast. Nivo kvaliteta srpskog
robnog izvoza i dalje znatno zaostaje
za zemljama u EU, a u nešto manjoj
meri i za ekonomijama Centralne
Evrope u tranziciji. 

Jasno je da je Srbiji potrebna nova
strategija razvoja koja će se bazirati na
smanjivanju neproduktivne javne po−
trošnje i podizanju nivoa investicija u
BDP−u, koja je praktično neostvariva
bez dodatne inostrane akumulacije. Da−
kle, bez priliva stranog kapitala (pre
svega, SDI ili koncesionih kredita) neće
moći da se računa na značajnije po−
većanje robnih potencijala za izvoz.
Oformljena struktura domaćeg izvoza
ne daje objektivne šanse za znatniji po−
rast izvoza u celini (ali bi planirani
razvoj auto−industrije, elektronske in−
dustrije i sektora informacionih tehno−
logija, gde država planira da subvenci−
oniše investitore, mogao da doprinese
unapređenju strukture industrijske pro−
izvodnje i izvoza). Razlozi za to leže u
slaboj konkurentnosti domaćih izvozni−
ka na inostranom tržištu, posebno
tržištu EU, kao i neprilagođenosti nece−
novnih performansi domaćeg izvoza.
Tradicionalna struktura domaćeg izvo−
za pokazuje kašnjenje za strukturnim
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promenama uvozne tražnje razvijenih
zemalja. Zbog toga se porast izvoza po−
slednjih godina uglavnom oslanjao na
ranije instalirane kapacitete, sa neretko
zastarelom tehnologijom, tako da je za
osetniji porast vrednost izvoza bilo neo−
phodno obezbediti znatnije povećanje
fizičkog obima izvoza. To praktično
znači da su cene domaćeg izvoza niže u
odnosu na efektivne cene proizvoda
viših faza prerade, tako da se izvozom
često ostvaruju gubici. Kod nekih pro−
izvoda, gubici se uvećavaju sa pora−
stom stepena prerade. Sem neposrednih
gubitaka za izvoznika, ova tendencija je
imala za rezultat prelivanje domaće
supstance u inostranstvo. Da bi se ovaj
proces izbegao u narednim godinama,
potrebne su znatne izmene u strukturi
domaćeg izvoza. Oštar pomak u ovoj
strukturi, koji bi se uklapao u savreme−
ne tendencije strukture uvozne tražnje,
nije nimalo lak i on podrazumeva otva−
ranje reformskog procesa u realnom
sektoru privrede. 

Pojačavanje priliva SDI ključno je
za ostvarivanje nove paradigme pri−
vrednog rasta. U 2013. neto priliv SDI
u Srbiju iznosio je 1,229 milijardi evra,
što je dvostruko više od priliva u 20128

(ovo je po novoj metodologiji platnog
bilansa − BPM6, koja za skoro polovinu
povećava SDI, zbog uračunavanja in−
terkompanijskih zajmova i reinvestira−
ne dobiti), dok u periodu januar−jul
2014. priliv iznosi 0,540 milijardi evra,
a procenjeni priliv u 2014. je 1,2 mili−
jarde evra (NBS, 2014). 

Jasno je da je srpskoj ekonomiji
neophodan transfer moderne tehnologi−
je i investicija. To se pre svega može
desiti kroz strane investicije, i to u sek−
tore poput električnih uređaja i auto−in−
dustrije, zbog relativno velike potenci−
jalne tražnje koja postoji za proizvodi−
ma iz tih sektora. Zasnivanje proizvod−
ne baze na tehnološki intenzivnijim ak−
tivnostima praktično je jedini put za du−
goročnu održivost visokih stopa rasta
domaćeg izvoza, koje su neophodne da
bi se veoma nizak apsolutni nivo izvo−
za Srbije značajnije podigao. 

Unapređenje regulatornog okvira na
tržištu rada, te tržišno bazirana reorga−
nizacija nauke i obrazovnog sistema je
od suštinske važnosti. Ciljana industrij−
ska politika, primena sektorskih i strate−
gija na nivou preduzeća su neophodne
da bi se dao podstrek prelasku na tehno−
loški intenzivnije aktivnosti. 

Izvozno vođen rast, koji je od
suštinskog značaja za Srbiju, zahteva
snažno povećanje spol·ne trgovine. In−
stitucionalni okviri za rast spoljne trgo−
vine već postoje (Sporazum o stabiliza−
ciji i pridruživanju EU sa Srbijom,
CEFTA, sporazumi o slobodnoj trgovi−
ni sa članicama Evroazijske unije).  
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Stručni rad

FINANSIJSKA INTEGRACIJA EVROPSKE
UNIJE I FINANSIJSKO TRŽIŠTE SRBIJE

FINANCIAL INTEGRATION OF THE EUROPEAN
UNION AND FINANCIAL MARKET OF SERBIA

Dr Ratko RADOSAVLJEVIĆ
Svekom, Beograd

Rezime

Integracija nacionalnih finansijskih tržišta je globalni fenomen. Ona doprinosi efikasnoj
alokaciji kapitala, ujednačavanju potrošnje i smanjivanju rizika ulaganja, ali podiže nivo si−
stemskog rizika. Prema gravitacionom modelu integracije, ona je rezultat „domaće sklono−
sti“ ka investiranju. Uticaj integracije na ekonomski rast nije opšteprihvaćen na teorijskom
nivou. Najpotpunija regionalna finansijska integracija realizuje se u okviru jedinstvenog fi−
nansijskog tržišta Evropske unije. Međutim, ona nije ravnomerna po pojedinim segmenti−
ma finansijskog tržišta. Finansijsko tržište Srbije je izloženo snažnom dejstvu jedinstvenog
finansijskog tržišta Evropske unije, ali nije još uvek njegov sastavni deo.

Ključne reči: FINANSIJSKA INTEGRACIJA; FINANSIJSKA TRŽIŠTA; EVROPSKA UNIJA.

Summary

Integration of national financial markets is a global phenomenon. It contributes to the
efficient allocation of the capital, smoothing of the consumption and reduction of risks of
investments but increases the level of the systemic risk. According to the gravity model of 
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1. GLOBALNA I REGIONALNA
INTEGRACIJA FINANSIJSKIH

TRŽIŠTA
Interakcija ekonomskih procesa i

tehnoloških promena u savremenom
svetu  dovela je do rastuće povezanosti
nacionalnih finansijskih tržišta. Finan−
sijska tržišta nastajala su i razvijala se
pod uticajem realnog ekonomskog
okruženja, čiji su proizvod. Danas su
ona, međutim, stekla relativnu samo−
stalnost, koja omogućava povezivanje
nacionalnih i formiranje regionalnih fi−
nansijskih tržišta. U nacionalnim okviri−
ma, finansijsko tržište kreira  sve veći
broj finansijskih instrumenata i mobiliše
sve veći broj nosilaca štednje, a razvit−
kom tržišne infrastrukture omogućava
povećanu likvidnost tržišnih učesnika.
Na regionalnom nivou, integracija fi−
nansijskih tržišta omogućava diverzifi−
kaciju  portfolija i izravnavanje dohot−
ka, otvaranje  novih investicionih mo−
gućnosti i efikasniju alokaciju kapitala.

Faktori koji utiču na rastuću inte−
graciju finansijskih tržišta  su kako

kako egzogeni, tako i endogeni. Prvo,
to su finansijska liberalizacija i dere−
gulacija, koje su rezultat dostignutog
nivoa razvitka finansijskog tržišta jed−
ne zemlje, i svesno opredeljenje nosi−
laca ekonomske politike na stimulaci−
ji razvitak  tržišta. Drugo, skoro dra−
matičnim tempom sniženi su troškovi
komunikacija. Treće, finansijske ino−
vacije ostvaruju značajan uticaj na
obim, strukturu i usmerenost ulaganja.
Najzad, procesi ekonomske integraci−
je imaju kao prirodni nastavak finan−
sijsku integraciju.

U dosadašnjim istraživanjima, pri−
sutno je niz definicija finansijske inte−
gracije. Najopštija definicija posmatra
finansijsku integraciju kao oblik libera−
lizacije kretanja kapitala, odnosno, kao
„stepen u kome jedna privreda ne ogra−
ničava prekogranične transakcije“1; ili
kao način za „smanjivanje barijera (ili
troškova) prekogranične finansijske in−
termedijacije“2. Preciznija definicija fi−
nansijske integracije uočava posebnost
integracione celine i  odnosi se na pro−
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integration, it is the result of the home bias of the investment. The impact of the integration
upon the economic growth is not universally accepted on the theorethical level. The most
completed ongoing regional financial integration is the Single european financial market,
however it is not evenly achieved within all segments of the market. Serbian financial mar−
ket is under the strong influence of the Single European financial market but it is not yet a
component part of that market.

Key words: FINANCIAL INTEGRATION; FINANCIAL MARKETS; EUROPEAN UNION.

1 Hali J. Edson, et al.: International Financial Integration and Economic Growth, IMF, 2002, p. 3.
2 Sebnem Kalemli−Oczan and Bent Sorensen: Financial Integration and Economic Welfare, 2006, p. 13



ces koji „omogućava da ranije regional−
no odvojena tržišta funkcionišu kao je−
dinstveno integrisano tržište“3. Potpuni−
ju definiciju daje dokument Evropske
komisije, „Monitor finansijske integra−
cije, 2005“,  prema kome je finansijska
integracija  „proces, vođen tržišnim si−
lama, u kome odvojena nacionalna fi−
nansijska tržišta postepeno ulaze u kon−
kurenciju jedna sa drugima i na kraju
postaju jedno finansijsko tržište, koje
karakteriše konvergencija cena i ponu−
da proizvoda i konvergentna efika−
snost/profitabilnost između pružalaca
finansijskih usluga“. Najzad, u akadem−
skoj literaturi se kao definicija finansij−
ske integracije navodi ona koju daje
studija Baelija (Baele) i drugih4:

„Tržište za dati skup instrumenata
i/ili usluga je potpuno integrisano ako
svi potencijalni tržišni učesnici sa istim
relevantnim karakteristikama:

(1) susreću se sa jedinstvenim setom
pravila kada odlučuju da posluju
sa tim finansijskim instrumenti−
ma i/ili uslugama;

(2) imaju jednak pristup pomenutom
setu finansijskih instrumenata
i/ili usluga;

(3) jednako su tretirani kada su ak−
tivni na tržištu“. 

Finansijska integracija stvara novo,
jedinstveno tržište koje obuhvata nacio−
nalna finansijska tržišta. Ono ne ukida

nacionalni karakter ovih tržišta, ali mo−
difikuje njihovo delovanje, kroz formi−
ranje vrednosnih pondera na nivou je−
dinstvenog tržišta, koji nastaju kao re−
zultat interakcije ponude i tražnje za fi−
nansijskim instrumentima u integracio−
noj celini i kroz širenje investicionog
horizonta ulagača (odnos rizika i prino−
sa), odnosno alokativnih potencijala fi−
nansijskih institucija.

Stepen integrisanosti nacionalnih fi−
nansijskih tržišta može se meriti kroz
delovanje zakona jedne cene finansij−
skih instrumenata, odnosno jedinstve−
nih stopa prinosa na ulaganja. Na nivou
svetskog finansijskog tržišta, međutim,
formiranje jedne cene nije ostvareno;
„standardna modelska pretpostavka, da
postoji ‘svetska kamatna stopa’ na
međunarodno investiranje nije po−
držana ciframa, jer stope prinosa varira−
ju u vremenu i prema klasama aktive“5. 

Za merenje integracije mogu se ko−
ristiti i kvantitativni pokazatelji, koji iz−
ražavaju obim finansijske aktive i pasi−
ve koji ima inostrani predznak. Investi−
ranje je u suštini razdvajanje štednje i
potrošnje; na osnovu prethodnih inve−
sticija omogućava se povećanje tekuće
potrošnje stanovništva,  što može imati
stabilizujući značaj u periodima fluktu−
acije ekonomske aktivnosti, ali i dopri−
nosi podeli rizika ulaganja. Ukoliko
veći obim bruto društvenog proizvoda
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ima inostrani predznak, utoliko je fi−
nansijsko tržište jedne zemlje integrisa−
nije u šire međunarodno tržište.

Koje determinante određuju obim
uključenosti  nacionalnog finansijskog
tržišta u šire integracione celine?
Istraživanja su pokazala nekoliko
osnovnih uticaja, od kojih su osnovni:
otvorenost u spoljnoj trgovini, obim
bruto društvenog proizvoda po glavi
stanovnika i tržišna kapitalizacija fi−
nansijske aktive, odnosno dubina na−
cionalnog finansijskog tržišta. Autori
F. Lejn i G. M. Milezi – Fereti po−
kušali su da kvantifikuju uticaj ovih
determinanti6:
� povećanje obima spoljne trgovine

zemlje za 10% dovodi do mo−
gućnosti povećanja njene finansij−
ske integracije za 37 procentnih
poena, kroz uticaja na podelu rizi−
ka i poboljšavanje tokova infor−
macija,
� rast finansijskog tržišta od 10% ima

za posledicu rast moguće finansij−
ske integracije od 9.2 do 9.4 pro−
centna poena, kroz podizanje po−
tražnje za domaćom aktivom u ino−
stranstvu,
� porast bruto društvenog proizvo−

da od 1.5% povećava mogućnost
finansijske integracije za 2.5 pro−
centnih poena, jer dovodi do
smanjenja averzije prema riziku
ulagača.

2. GRAVITACIONI MODEL 
REGIONALNE FINANSIJSKE 

INTEGRACIJE
Regionalna integracija finansijskih

tržišta determinisana je nizom faktora,
koji odražavaju stepen realne integracije
zemalja, posebno u oblasti  međusobne
trgovine i kretanja faktora proizvodnje.
Njih uobličava gravitacioni model finan−
sijske integracije. Ovaj model polazi od
izbora portfolija  finansijskih instrumena−
ta, koju vrše investitori, u cilju smanjiva−
nja rizika i obezbeđivanja stabilnih prino−
sa, odnosno tzv. međunarodne portfolio
selekcije. Optimalna diverzifikacija rizika
postiže se držanjem portfolija koji obu−
hvata sve ili reprezentativni uzorak finan−
sijskih instrumenata na svetskom tržištu7.
Rizičnost portfolija jedne zemlje meri se
visinom standardne devijacije prinosa na
taj portfolio u odnosu na prinos svetskog
portfolija: što je viša standardna devijaci−
ja, viši je rizik. Istraživanja su pokazala
da se formiranjem međunarodnog portfo−
lija može znatno smanjiti rizik ukupni ri−
zik portfolija: sa držanjem svetski diver−
zifikovanog portfolija, standardna devi−
jacija domaćeg portfolija smanjila bi se
za jednu polovinu: sa 27% na 12%8. Od−
nos domaćeg portfolija i mogućeg ino−
stranog portfolija u kome bi se optimal−
no diverzifikovao rizik ulaganja treba
da bude takav da investitori iz jedne ze−
mlje ulažu u  inostranu finansijski akti−
vu saglasno udelu te zemlje u svetskom
(ukupnom) tržišnom portfoliju.
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I pored teorijski ustanovljenih koristi
koje donosi konstituisanje svetskog
portfolija, praksa finansijskih tržišta po−
kazuje da se investitori ne opredeljuju
na ovaj oblik diverzifikacije svojih port−
folija. Istraživanje Frenča i Poterbe po−
kazalo je da su u veoma malom obimu u
portfoliju investitora predstavljene akci−
je inostranih emitenata; investitori drže
portfolio sastavljen uglavnom od do−
maćih akcija. U slučaju SAD, Japana,
Velike Britanije, Nemačke i Francuske,
domaće akcije imaju udeo u ukupnim
nacionalnim portfolijima od 95.7% do
79%9. Ovi autori ovu pojavu nazivaju:
„nekompletna diverzifikacija“, ali je
ona danas poznata i kao: „domaća sklo−
nost“ investitora (engl. Home Bias).  

Zagonetka „domaće sklonosti“ je:
„kontradikcija između očiglednih koristi
držanja globalno disperzovanog seta ak−
cija i jasnog oklevanja da se tako postu−
pa“10. Pošto investitori prvenstvo daju
ulaganju u finansijske instrumente do−
maćih emitenata, to znači da očekuju
više prinose na domaćem finansijskom
tržištu. Zašto je to tako? Frenč i Poterba
ističi dva osnovna faktora koji bi mogli
da determinišu takvu odluku domaćeg
investitora: institucionalne prepreke ula−
ganju i ponašanje investitora. Institucio−
nalni faktori mogli bi se odnositi na raz−
ličite uslove ulaganja u drugim zemlja−
ma, koji bi za rezultat imali niži prinos:

poreze, transakcione troškove, direktna
ograničenja. Dejstvo ovih faktora u sa−
vremenim uslovima nije dovoljno da reši
zagonetku „domaće sklonosti“, jer su
države uglavnom ukinule prepreke kre−
tanju kapitala a, s druge strane, tržišta su
likvidna i transakcioni troškovi su niski. 

Kada je reč o ponašanju investitora,
Frenč i Poterba vide u njemu osnovni
uzrok „domaće sklonosti“. Prvo, inve−
stitori  sa više optimizma procenjuju
očekivane prinose na domaćem, nego na
inostranom tržištu. Drugo, investitori
imaju  percepciju povećanog rizika kada
je reč o ulaganju na inostranom tržištu;
oni ne ulažu samo polazeći od očekiva−
nog prinosa, nego i na bazi informacija
koje imaju o inostranom tržištu, institu−
cijama i firmama,  koje su često nedo−
stupne, nedovoljne, neadekvatne ili sku−
pe. Zato je zaključak ovih autora da „do−
maća sklonost“ proističe iz ponašanja
investitora, a ne iz institucionalnih pre−
preka investiranju11. Dodatna analiza
ponašanja investitora u SAD i Japanu
pokazala je da oni prvenstvo daju ulaga−
nju u firme koje imaju bolje osnove za
primenu fundamentalne analize, poseb−
no dostupnost informacija (velike firme,
prerađivačka industrija, firme sa dobrim
računovodstvom i sl.); na osnovu takvih
analiza postavljena je osnova za posma−
tranje asimetričnosti informacija kao
osnove za „domaću sklonost“12. 
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„Domaća sklonost“, međutim, ima i
dublju ekonomsku suštinu, vezanu za od−
nos domaće akumulacije i štednje, a koju
objašnjava tzv. Feldštajn–Horioka hipote−
za (Feldstein and Horioka) . Ukoliko po−
stoji mobilnost kapitala na svetskom ni−
vou, ne bi trebalo da postoji veza između
obima domaće štednje i obima domaćih
investicija. Ali, ako institucionalna ogra−
ničenja i preference investitora spreče
međunarodno kretanje kapitala, onda će
se svaki prirast domaće štednje odraziti u
dodatnom domaćem investiranju13.

Odstupanje u izboru portfolija od te−
orijski idealnog svetskog portfolija do−
velo je do formulisanja još dve „zago−
netke“: distance i korelacije.

Prva se sastoji u činjenici da portfo−
lio izbor investitora daje prednost inve−
stiranju u geografski bliske zemlje, iako
portfolio teorija implicira da je sa stano−
višta diverzifikacije rizika korisnije in−
vestirati u udaljene zemlje, jer je finan−
sijska aktiva „bestelesna“ i ne postoje
transportni troškovi investiranja: ono se
danas obavlja elektronskim putem. Za
investitore bi normalno ponašanje bilo
investiranje u udaljene zemlje, pošto bi
prinos na ulaganje bio manje korelisan
sa domaćim prinosom i stoga su pote−
ncijali diverzifikacije veći. Međutim,
empirija ulaganja pokazuje da je distan−
ca negativno korelisana sa  trgovinom
finansijskom aktivom: za svako po−
većanje distance između tržišta dve ze−

mlje za 10%, trgovina finansijskom ak−
tivom se smanjuje do 7%.14

Druga zagonetka izražava empirijsku
činjenicu da investitori ulažu više u ze−
mlje u kojima su prinosi tesno korelisani
s prinosima u domaćoj zemlji iako portfo−
lio teorija smatra da je veća dobit od di−
verzifikacije može ostvariti ulaganjem u
zemlje sa manje korelisanim prinosima.

Gravitacioni model u investiranja
ima osnovu u pretpostavci da stepen
međusobne povezanosti zemalja u trgo−
vini finansijskom aktivom zavisi od obi−
ma njihovih finansijskih tržišta i geograf−
ske distance (udaljenost centara trgovi−
ne). Iz toga proizilazi da u ovom modelu
distanca objašnjava ponašanje investitora
koje se ispoljava u ulaganju  na domaćem
tržištu ili tržištu zemalja koje su geograf−
ski bliske. Jasno je da dublje tržište pruža
veće mogućnosti investiranja i to se od−
nosi kako na domaće, tako i inostrano
tržište. Kada je reč o distanci,  ona u
međunarodnom investiranju u finansij−
sku aktivu predstavlja sinonim za asime−
tričnost informacija; „investitori iz raz−
ličitih zemalja imaju različite setove in−
formacija, što jako utiče na njihove
međunarodne transakcije“15. Troškovi in−
formacija, efikasnost transmisionih teh−
nologija i stepen asimetrije informacija
„imaju snažnu geografsku komponentu“,
koja utiče na investiciono ponašanje i
zbog toga će investitor koji ima averziju
prema riziku ulagati na domaće i regio−
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nalno tržište a ne  na udaljenija tržišta o
kojima nema potpunih informacija; „asi−
metričnost informacija raste sa rastom
distance“16. 

U gravitacionom modelu koji su
predložili  Ričard Ports i Helena Rej,
„motiv diverzifikacije je skoro komplet−
no pod dominacijom informacija“17.

Takvo ponašanje mase investitora
ima kao prirodnu posledicu formiranje
regionalnog tržišta finansijske aktive,
koje rešava i zagonetke nekompletne
diverzifikacije. 

U regionalnom okruženju, informa−
cije postaju transparentnije i dobijaju
kvalitet domaćih informacija; posebno
kada se ima u vidu činjenica da se i re−
gionalna trgovina robom i uslugama
ponaša po gravitacionom modelu i ako
geografski bliske zemlje uvedu režim
slobodnog kretanja kapitala, kao što je
to u slučaju Evropske unije. Finansijska
integracija na regionalnom nivou pruža
i rešenje korelacione zagonetke. 

Informacione asimetrije otklanjaju
se regionalnim kretanjem informacija
ali i regionalnim kretanjem kapitala i
regionalnom diverzifikacijom portfoli−
ja. Investitori regionalno tržište
doživljavaju kao domaće i stoga su
spremni da ostvaruju niži, ali stabilan
prinos. Međutim, ovo tesno poveziva−
nje nacionalnih tržišta, odnosno stvara−

nje jedinstvenog tržišta može dovesti
do jakog prelivanja krize na regional−
nom tržištu18. 

3. FINANSIJSKA INTEGRACIJA 
I EKONOMSKI RAST

Integracija finansijskih tržišta reali−
zuje se u cilju stimulisanja ekonomskog
rasta. O pitanjima u kojoj meri i kojim
mehanizmima se to ostvaruje, teorija
nije postigla konsenzus. Ako se pođe od
premisa neoklasične (egzogene) teorije
rasta, onda kretanje kapitala između ze−
malja doprinosi rastu ukoliko sadrži re−
zidualni tehnološki faktor. U endogenoj
teoriji rasta, povezivanje finansijskih
tržišta donosi efekte rasta ukoliko do−
prinosi kreiranju ili uvećanju humanog
kapitala, odnosno znanja. Ove teorijske
postavke, međutim, ne sadrže odgovore
na navedena pitanja. Empirijska
istraživanja nisu pronašla direktnu uz−
ročno−posledičnu vezu finansijske inte−
gracije i ekonomskog rasta19. 

Potpuniji model pokušala je da for−
muliše teorija finansijskog razvoja, ko−
ja uticaj ekonomske integracije na rast
meri kao posredan uticaj, preko stepena
razvitka finansijskih institucija. Ona je
varijanta teorije asimetričnih informaci−
ja i delegiranog monitoringa, koja ob−
jašnjava prirodu i značaj finansijskih
institucija na finansijskom tržištu20. 
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Teorija finansijskog razvoja polazi
od obeležja koje predstavlja jedan od
osnova postojanja finansijskih institu−
cija na tržištu:  funkcije monitoringa
privrednih subjekata. U toj funkciji,
one  vrše informativnu  ulogu i ulogu
smanjivanja transakcionih troškova
preko istraživanja mogućih plasmana,
vršenja korporativne kontrole, upra−
vljanja rizicima i mobilizacijom šted−
nje. „Pružajući ove usluge privredi, fi−
nansijski posrednici utiču na odluke o
štednji i alokaciji, na način koji može
menjati rast na duži rok21. Važno je na−
pomenuti da zemlje sa finansijskim po−
srednicima koji imaju bolje performan−
se imaju viši rast: „Na taj način, mo−
derna ekonomska teorija obezbeđuje
intelektualni okvir za razumevanje ka−
ko, ceteris paribus, zemlje sa 'boljim'
finansijkim posrednicima – finansij−
skim posrednicima koji su bolji u stica−
nju informacija, vršenju korporativne
kontrole, upravljanja rizicima i mobili−
zacijom štednje – mogu rasti brže nego
zemlje sa manje razvijenim finansij−
skim sistemima“22. 

Osnovna teškoća ovog modela je
izbor indikatora preko kojih se može
meriti kvalitet finansijskog posredova−
nja. Ros Levin posmatra koeficijente
likvidnih obaveza (indikator obima fi−
nansijskog posredništva), aktivu ko−
mercijalnih i centralne banke (indika−

tor alokacije štednje) i koeficijent kre−
dita privatnom sektoru (objašnjava ste−
pen poboljšanja informacija i transak−
cionih troškova – ukoliko je viši ovaj
koeficijent, niži je obim transakcionih
troškova). Na osnovu izvedene analize
veze ovih indikatora i stopa ekonom−
skog rasta, Levin i dr. zaključuju da
postoji „veoma jaka veza između eg−
zogene komponente razvitka finansij−
skog posredovanja i dugoročnog eko−
nomskog rasta“23. 

Finansijska integracija stimuliše
razvoj finansijskog posredovanja i
preko podizanja alokativne sposobno−
sti finansijskih institucija i  tržišta u
manje razvijenim integracionim ze−
mljama, kroz jačanje konkurencije sa
finansijskim posrednicima iz razvije−
nijih zemalja članica i kroz po−
boljšanje nacionalne regulative tržišta.
Ðaneti i dr. (Giannetti et al) istražili su
efekte finansijske integracije na eko−
nomski rast posredstvom razvitka fi−
nansijskog posredovanja polazeći od
dva pristupa: prvo, koliko bi se po−
većao ekonomski rast u Evropskoj
uniji, ako bi ona dostigla nivo finan−
sijskog razvitka u SAD i , drugo, koli−
ko bi iznosio ekonomski rast, ako bi se
nivo finansijske razvijenosti manje
razvijenih država članica Unije podi−
gao do nivoa najrazvijenijih članica.
U prvom slučaju, rast novododate
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vrednosti u Uniji kao celini bio bi
0,94% godišnje, a rast proizvoda
0,92%. U drugom slučaju, rast novo−
dodate vrednosti iznosio bi 0,75%, a
rast proizvoda 0,74% godišnje24.

I druge studije, koje su kvantifiko−
vale efekte finansijske integracije na
rast u Evropskoj uniji, dale su slične re−
zultate, posmatrajući pojedine segmen−
te razvoja procesa integracije. Ranije
studije  o efektima liberalizacije kreta−
nja kapitala između država članica Uni−
je (1988) kvantifikovale su te efekte
kroz stopu ekonomskog rasta od  1,5%
u periodu od šest godina25. U studiji
London Economics, iz 2002. godine,
kao rezultat razvoja finansijskog tržišta
Unije, kroz kombinovano smanjenje
troškova akcijskog kapitala, obveznica
i bankarskog finansiranja, kao i rast
udela obveznica u ukupnom finansira−
nju kroz instrumente duga, stopa rasta
bruto društvenog proizvoda u Uniji tre−
balo bi da poraste na duži rok za 1,1%.
Rast društvenog bruto proizvoda po
glavi stanovnika bio bi u cenama od

2002. godine veći za 350 evra, rast sto−
pa poslovnih investicija iznosio bi 6% a
privatnih investicija  0,8%, dok bi rast
zaposlenosti iznosio 0,5%26. Nešto ma−
nju stopu rasta bruto društvenog proiz−
voda Unije kao proizvod finansijske in−
tegracije, daje i  Gajlenhamerov iz−
veštaj (2002), od  0,5% godišnje27.

Ekonomski rast može biti efekat po−
dele rizika u uslovima finansijske inte−
gracije Međunarodna diverzifikacija
omogućava investitorima da deo sred−
stava ulažu u rizičnije poduhvate, koji
donose viši prinos ali i veći rizik, pošto
već imaju stabilan prinos po osnovu di−
verzifikovanog ulaganja. Ulaganje u ri−
zičnije poduhvate može dovesti do
većeg ekonomskog rasta28.

Finansijska integracija, odnosno je−
dinstveno finansijsko tržište, obezbeđuje
mehanizam podele rizika, koji služi kao
izvor tržišnog mehanizma izjednačava−
nja dohotka u slučaju asimetričnih eko−
nomskih poremećaja. U uslovima diver−
zifikovanog regionalnog portfolija fi−
nansijske aktive, prihod od investiranog
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kapitala u drugim zemljama, koje nisu
pogođene ekonomskim šokom, služi kao
dodatni izvor dohotka investitorima u
zemlji koja je pogođena ekonomskim
šokom. „Rizik negativnog šoka u jednoj
zemlji dele sve druge zemlje. Kao rezul−
tat toga, uticaj negativnog šoka u proiz−
vodnji u jednoj zemlji na dohodak sta−
novništva te zemlje je ublažen“29.

Istraživanja su pokazala da u SAD,
u periodu od 1966–1990. godine, 39%
smanjenja per kapita dohotka usled
ekonomskog šoka u jednoj saveznoj
državi (tzv. pojedinačni, ili idiosinkrat−
ski šok)  „ispeglano“ je kroz posedova−
nje finansijske aktive iz drugih save−
znih država, odnosno „kroz tok dohotka
iz kapitala preko granica saveznih
država“30. Deo izjednačavanja dohotka
ostvaren je kroz kreditni i fiskalni ka−
nal. „Kreditni kanal izravnao je 23%, a
federalna država, kroz fiskalni kanal,
13%. Oko 25% šokova nije izravnano.
Dakle, finansijsko tržište i finansijske
institucije doprineli su sa 62% u ap−
sorpciji idiosinkratskih šokova save−
znih država. Vidimo, prema tome, iz is−
kustva SAD da je finansijski kanal

mnogo važniji nego fiskalni kanal. To
je dodatni razlog za ubrzavanje finan−
sijske integracije u Evropi“31.

Finansijsko tržište Evropske zajed−
nice u navedenom periodu, do 1990−ih
godina, nije pokazivali sličan obrazac
podele rizika, što potvrđuje tezu o nje−
govoj nedovoljnoj integrisanosti. Od
početka 1990−ih godina dolazi do is−
poljavanja ovog mehanizma i u
Evropskoj uniji, tako da je u drugoj
polovini 1990−ih oko 10% idiosinkrat−
skih  šokova po per kapita dohodak iz−
jednačeno delovanjem finansijskog
tržišta, odnosno mehanizma podele ri−
zika na bazi diverzifikovanog portfoli−
ja finansijske aktive32.

4. RIZICI FINANSIJSKE 
INTEGRACIJE

Finansijska integracija nije imuna na
rizike. Svaka liberalizacija kretanja ka−
pitala izlaže države mogućim negativ−
nim uticajima eksternog tržišta33. Kada
je reč o finansijskoj integraciji, rizici ni−
su samo egzogeni, nego mogu proisteći
i iz unutrašnjih faktora razvitka integra−
cije – to je posebno slučaj sa monopol−
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skim i oligopolskim tendencijama proi−
zašlom iz položaja i aktivnosti finansij−
skih institucija. 

Finansijska integracija pretposta−
vlja višestruku povezanost tržišnih ak−
tera zemalja članica. Ova povezanost
može imati za rezultat olakšano pre−
nošenje finansijske nestabilnosti sa
jednog nacionalnog finansijskog
tržišta na druga, kako kroz finansijske
tokove – teškoće likvidnosti jedne
banke mogu prouzrokovati nelikvid−
nost drugih banaka, kojima ona dugu−
je – tako i kroz psihološke faktore ve−
zane za strah investitora  od budućih
kretanja na tržištu ili nepoverenje u
kreditni sistem, odnosno u normalno
funkcionisanje finansijskog tržišta.
Razvijena tržišta, pa ni njihove finan−
sijske integracije, nisu imune na  akti−
viranje sistemskog rizika, koji prois−
tiče iz takve povezanosti. Na primer,
ako širenje tržišta, koje finansijska in−
tegracija donosi, omogućava bankama
da se u kreditiranju oslone ne na sop−
stvene depozite, nego na izvore li−
kvidnosti na širem međubankarskom
tržištu, one mogu postati zavisne od
eksterne likvidnosti, što povećava si−
stemski rizik34.

Sistemski rizik može se ispoljiti u
obliku fluktuacija ekonomske aktivno−
sti u integrisanim zemljama i u obliku
kriznih manifestacija. Ima stavova da
su razvijena finansijska tržišta rezi−
stentnija na oba ova ispoljavanja si−
stemskog rizika, ali je teorija još uvek
po ovom pitanju neodlučna.

Odnos između finansijske integraci−
je i makroekonomske volatilnosti −
predstavljene kolebanjima u potrošnji −
nije jednoznačan i zavisi u najvećoj me−
ri od kvaliteta institucija jedne zemlje. „
Pozitivan odnos između finansijske in−
tegracije i varijabilnosti potrošnje od−
nosi se na zemlje lošeg institucionalnog
kvaliteta i niske razvijenosti finansij−
skog sektora; za zemlje preko izvesnog
praga, ovaj odnos je neutralan i čak
može da bude negativan (više integraci−
je implicira manje volatilnosti)“35. 

Krizni potencijal finansijske integra−
cije takođe je teorijski sporan. Do fi−
nansijske krize 2008–2010. smatralo se
da su zemlje sa integrisanim tržištem
manje sklone krizi36, ali da sklonost ka
krizama zavisi i od  razvitka finansij−
skog tržišta, kvaliteta institucija, solid−
nosti makroekonomske politike i otvo−
renosti prema međunarodnoj trgovini.
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Ova kriza pokazala je, međutim, da
transmisije krize postoje unutar finan−
sijske integracije, i u realnom i u psiho−
loškom aspektu. „Kao što je skorašnji
vrtlog jasno pokazao, neki novi finan−
sijski instrumenti mogu povećati asime−
trične informacije, iskriviti podsticaje i
pružiti mogućnosti za ekstremno preu−
zimanje rizika...Finansijski razvitak
može poboljšati stabilnost u najvećem
broju slučajeva, ali može učiniti retke i
ekstremne događaje mnogo oštrijim“37.

5. FINANSIJSKA INTEGRACIJA
EVROPSKE UNIJE – JEDINSTVENO

FINANSIJSKO TRŽIŠTE
Evropska unija je regionalna inte−

gracija,  koja ima političku  i ekonom−
sku sadržinu. Ona je deo „procesa sve
tešnje unije između naroda Evrope“38.
Politička sadržina Unije ogleda se u za−
jedničkoj odbrambenoj i bezbednosnoj
politici, kao i koordinaciji u oblasti pra−
vosuđa i unutrašnjih poslova. Ekonom−
ska sadržina Unije zasnovana je na je−
dinstvenom tržištu, koje obuhvata
oblast bez unutrašnjih granica „u kojoj
je osigurano slobodno kretanje robe,
ljudi, usluga i kapitala“39, kao i na sve−
snim politikama regulisanja posebnih
oblasti ekonomskog života, saglasno
nadležnostima Unije i države članica.

Evropska unija danas je ekonomska
i monetarna unija. Ona u ekonomskoj
odrednici sadrži obeležja zone slobod−
ne trgovine, carinske unije, zajed−
ničkog tržišta i ekonomske unije. Svaki
od ovih oblika donosi rastuću integra−
ciju u kojoj „međuzavisnost između
država članica raste, a stoga se i
nužnost  kooperacije intenzivira“40. U
monetarnoj odrednici, ona je zasnova−
na na jedinstvenoj valuti, evru. Iako
sve države članice Unije nisu prihvati−
le evro, pretpostavka je da je da se mo−
netarna unija odnosi na sve članice
Unije, s tim što su neke od njih u pro−
cesu prihvatanja jedinstvene valute a
druge su na režimu derogacije, bilo za−
to što ne ispunjavaju uslove za uvođen−
je evra, bilo zato što su sporazumno sa
Unijom odlučile da ne budu članice zo−
ne jedinstvene valute (Evrozone).

Analiza tržišnih procesa i regulator−
nih aktivnosti pokazuje da je kreirano
jedinstveno finansijsko tržište Evropske
unije, ali da su procesi integracije ne−
ravnomerni u pojedinim njegovim seg−
mentima. Dejstvo finansijske krize us−
porilo je procese integracije, ali ih nije
zaustavilo.

Tržište novca je potpuno integrisano
i deluje zakon jedne cene, kao vredno−
sni kriterijum integracije. Tome poseb−
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no doprinosi realizacija monetarne poli−
tike Evropske centralne banke (repo
operacije, stalni mehanizmi likvidno−
sti), ali i politika arbitraže na tržištu
novca u odnosu evra i valuta država
članica Unije koje nisu članice Evrozo−
ne. Kriza je dovela do fragmentacije
tržišta, s obzirom na delovanje rizika
kontrapartnera ali je, bar kada je reč o
Evrozoni, ona savladana obezbeđiva−
njem  dodatne likvidnosti kreditnim in−
stitucijama od strane Evropske central−
ne banke. Tržište kratkoročnih hartija
od vrednosti nije integrisano, posebno u
oblasti komercijalnih papira, s obzirom
na veliku heterogenost i različit rejting
emitenata.

Bankarsko tržište je integrisano u
segmentu međubankarskog kreditira−
nja (bankarstvo „na veliko“). Reč je o
tržištu koje je pod dominatnim utica−
jem tržišnih sila (neosiguranom
tržištu), u kome deluju zakoni ponude
i tražnje novca (depozita) i mehani−
zam arbitraže, što omogućava formi−
ranje jedinstvenih vrednosnih parame−
tara. Kriza je uticala na fragmentaciju
ovog tržišta, upravo zbog neosigura−
nog karaktera, kao i nacionalnih inter−
vencija u bankarske sisteme država
članica, ali je tržište u kratkom roku
stabilizovano.

Finansijska integracija je najmanje
realizovana u segmentu bankarskih uslu−
ga stanovništvu (bankarstvo „na malo“).
Reč je o delovanju kako tzv. prirodnih
faktora, odnosno blizine pružalaca i ko−
risnika usluga, razlika u preferencama
korisnika, finansijskoj kulturi, jeziku ali
i o uticaju nacionalnih ekonomskih poli−
tika, odnosno različitih nacionalnih si−

stema zaštite potrošača i kontrole poslo−
vanja finansijskih institucija.

Tržište osiguranja je takođe nerav−
nomerno integrisano, prema oblastima
osiguranja. Osiguranje života je manje
integrisano od osiguranja imovine, s
obzirom na delovanje nacionalnih regu−
lativa, kao i razlika u preferencama sta−
novništva. Dobrovoljni sistemi fondovi
su još pod velikim uticajem nacional−
nog regulisanja, tako da u ovoj oblasti
jedinstveno tržište ne pokazuje veliki
stepen integracije.

Analiza procesa na tržištu kapitala
pokazala je da je do krize najviše bio
integrisan segment suverenog duga.
Prinosi na dugoročne državne hartije
od vrednosti zabeležili su tendenciju
ujednačavanja, što je indikator delo−
vanja zakona jedne cene, posebno po−
sle uvođenja evra kao jedinstvene va−
lute. Tržište je, međutim, potcenilo ri−
zike, kako kreditni, tako i rizik likvid−
nosti i za vreme krize došlo je do pri−
lagođavanja prinosa rizicima, koje se
ispoljilo kao naglo diferenciranje pri−
nosa, tako da je tržište fragmentisano.
Postkrizni razvoj, posebno delovanje
Evropske centralne banke preko me−
hanizama otkupa državnih obveznica i
konsolidacije suverenog duga pojedi−
nih država članica, doveo je do ponov−
nog približavanja prinosa na državne
obveznice. 

Integracija tržišta akcija je pod uti−
cajem heterogenosti kreditnog kvaliteta
emitenata, ali analiza kretanja berzan−
skih indeksa, koje odražava tendencije
razvoja evropskog tržišta akcija, poka−
zuje njihovu konvergenciju koja je indi−
kator rastuće integracije tržišta. 
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Struktura portfolija investicionih i
penzijskih fondova koji imaju evropsku
investicionu strategiju, kao i struktura
portfolija osiguravajućih kompanija,
pokazuje transformaciju „domaće sklo−
nosti“ kao obrasca investiranja u pravcu
„regionalne sklonosti“, odnosno da se u
ponašanju investitora uzima u obzir in−
vesticioni horizont jedinstvenog finan−
sijskog tržišta Unije.

O intenzitetu integracije informiše
nas tabela 1.41

Regulatorne aktivnosti na nivou Unije
bile su usmerene u nekoliko pravaca. S
jedne strane, na otklanjanje nedostataka
koji su dovodili do tzv. regulatorne arbi−
traže, odnosno do registrovanja finansij−
skih subjekata u nacionalnim jurisdikcija−
ma koje pružaju povoljnije uslove za emi−
tente i investitore sa stanovišta nadzora i

kontrole, kao i poreskih i drugih pogod−
nosti. Ovakvo ponašanje finansijskih su−
bjekata ugrožavalo je osnove jedinstve−
nog tržišta, odnosno narušavalo njegov
integritet. S druge strane, regulativa je
morala da odgovori na povećani uticaj
inovacija na finansijskom tržištu, kako bi
omogućila njegov razvoj i podizanje kon−
kurentnosti u odnosu na druga finansijska
tržišta, posebno tržište SAD. Najzad, kri−
za je pokazala da nedovoljno regulisano
tržište, bez obzira da li je to rezultat sve−
sne orijentacije (neoliberalni model) ili
spontanog razvitka tržišta, negativno
utiče na tok finansijske integracije. 

Regulatorne aktivnosti dovele su do
stvaranja okvira jedinstvenog finansij−
skog tržišta u okviru postojećeg modela
funkcionisanja Evropske unije. Ovi
okviru su danas mešavina međuvladi−
nog regulisanja i federalnog karaktera:
za sada, federalni elementi ispoljavaju
se samo kroz položaje Evropske cen−
tralne banke u monetarnoj politici (sa
spornim elementima aktivnosti i opera−
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cijama na tržištu hartija od vrednosti) i
nadzoru bankarskog sistema Unije
(bankarska unija), kao i u položaju
Evropske uprave za finansijska tržišta,
u oblasti kontrole rejting agencija.

6. KRIZA JEDINSTVENOG
TRŽIŠTA EVROPSKE UNIJE
Sloboda poslovanja finansijskih insti−

tucija i mogućnost investiranja u finansij−
ske instrumente na celoj teritoriji Unije, u
uslovima nedovoljne regulisanosti celine
finansijskog tržišta Unije, dovelo je do
formiranja sistemskog rizika, koji se ma−
nifestovao u špekulativnom balonu na
svim segmentima tržišta. On je bio posle−
dica prekomernog preuzimanja rizika,
posebno investiranja u američke nestan−
dardne hipotekarne obveznice, koje nije
bilo u skladu sa normalnim očekivanje−
ma o budućim prinosima finansijskih  in−
strumenata. 

Takvom ponašanju investitora je išla
naruku i praksa rejting agencija, koje na
finansijskom tržištu igraju ulogu procene
kreditnog rizika, da  nestandardne finan−
sijske instrumente (koji se inače
označavaju kao spekulativni) kvalifikuju
kao pogodne za ulaganje. Sistemski rizik
aktiviran je u obliku krize na  hipotekar−
nom tržištu  SAD i doveo je do širenja
krize na evropske finansijske institucije,
koje su, s jedne strane, zabeležile gubitke
zbog ulaganja u hipotekarne finansijske
instrumente nestandardnog kvaliteta a, s
druge strane, zbog veoma izraženog ne−
poverenja u sposobnost partnera da od−
govore obavezama, nastala je izrazita kri−
za likvidnosti. Na finansijskom tržištu
došlo je do pada cena, koju je produbila
dalja masovna prodaja finansijskih in−
strumenata i špekulativne operacije na
tržištu, naročito investicionih fondova ri−
zičnog ulaganja (tzv. hedž fondovi). 
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Kriza finansijskog tržišta uticala je na
izbijanje krize u realnom sektoru privre−
de, koja se ispoljila u padu proizvodnje,
nezaposlenosti, i padu društvenog proiz−
voda. Nekoliko pokazatelja ilustruje di−
namiku krize u Evropskoj uniji42.

Napomene: 
a) Razlika tekućeg i potencijalnog

proizvoda izračunata je uz pretpostavku
godišnja stope rasta potencijalnog real−
nog BDP od 2% u periodu 2008 − 2010.
godine ,

b) vrednosti su izražene kao kon−
stantne, po cenama iz 2000. godine,

v) procena Evropske komisije
g) prosečna stopa nezaposlenosti u

februaru 2010. godine.

Tempo finansijske integracije nije se
smanjio u periodu krize; međutim,
došlo je do sužavanja obima integracije
u nekim oblastima (oblasti tržišta novca
i državnih obveznica), a posebno u ban−
karskoj oblasti, koja je najviše bila po−
gođena krizom poverenja43.

Proces rešavanja krize 2007 –
2010. godine imao je kao osnov
snažnu budžetsku državnu intervenci−
ju u oblasti finansijskog posredovanja
u cilju stabilizacije finansijskog
tržišta, a na taj način i realnog sektora
privrede. Motiv intervencije bio je
očuvanje poverenja ekonomskih čini−

laca i stanovništva u finansijsko
tržište, kako bi se očuvala njegova
uloga racionalne alokacije ulaganja i
stabilizovala realna proizvodnja. Ove
intervencije, uglavnom na nacional−
nom nivou, dovele su do velikog fi−
skalnog deficita, koji je ponovo akti−
virao sistemski rizik, ovoga puta pre−
ko krize suverenog duga nekoliko
država članica i njenih reperkusija na
evro kao jedinstvenu valutu. Kriza su−
verenog duga Evrozone i evra, od
2010. godine, rešavana je kroz usvaja−
nje novih regulatornih mehanizama,
koji su se odnosili na tržište Evrozone,
ali sa reperkusijama  i na finansijsku
integracije Unije. Evropske centralna
banka je mehanizmom intervencije na
tržištu suverenog duga  (Program
tržišta hartija od vrednosti) stabilizo−
vala cene obveznica prezaduženih ze−
malja, a kolektivna akcija država čla−
nica Evrozone na sanaciji javnih fi−
nansija i bankarskog sektora pojedinih
zemalja, odnosno primena „instrume−
nata rešavanja krize“ (eng. Crisis Re−
solution Instruments) otklonila je mo−
gućnost njihovog bankrota i dalje šire−
nje mehanizma „zaraze“ na finansij−
skom tržištu.

Obe krize finansijskog tržišta Evrop−
ske unije bile su rezultat manifestacije
sistemskog rizika. Za razliku od speci−
fičnih rizika (kreditni, devizni, kamatni,

FINANSIJE

39

42 European Commission: Commission Staff Working Paper: Impact Assessment Accompanying
Document to the proposal for a Regulation of the European on OTC derivatives, central coun−
tearties and trade repositories, Brussels, SEC(2010) 1058/2, str. 119.

43 Ukupni obim evropskog tržišta kapitala rastao je po stopi od 9% u periodima 2000–2004. i
2005 – 2009. godine po stopi od 9% godišnje, a u SAD po stopi od 6% godišnje. European
Central Bank, Financial Integration in Europe, Franfurt,  May 2011, str.  7, 15 – 30.



i dr.), koji se širenjem tržišta mogu
ublažiti, bilo procesom diverzifikacije,
bilo osiguranjem (finansijski derivati,
sekuritizacija), sistemski rizik se sa fi−
nansijskom integracijom povećava 44.

7. PRETPOSTAVKE 
INTEGRACIJE FINANSIJSKOG

TRŽIŠTA SRBIJE 
U JEDINSTVENO FINANSIJSKO

TRŽIŠTE EVROPSKE UNIJE
S obzirom na geografski položaj i

ekonomsku povezanost koju Srbija ima
sa državama članicama Evropske uni−
je45, na bazi teorijskog modela integraci−
je, o kome je bilo reči u prvom delu
ovog teksta, može se postaviti hipoteza
da je finansijsko tržište Srbije nužno ori−
jentisano ka integraciji sa finansijskim
tržištem Evropske unije. Transmisioni
mehanizmi, koji povezuju dva tržišta,
mogu se podeliti u nekoliko kategorija. 

Kretanje kapitala je najvažniji faktor
integracije. Kretanje kratkoročnog ka−
pitala obezbeđuje dodatnu likvidnost
tržištima, a kretanje dugoročnog kapita−
la doprinosi ostvarivanju potencijala
ekonomskog razvoja, ublažavanju eks−
ternih šokova i ujednačavanju po−
trošnje. Kretanje finansijskih usluga, u
svim oblicima koje poznaje savremana
praksa, doprinosi  zadovoljavanju po−

treba korisnika na širem prostoru. Re−
cepcija regulatorne prakse doprinosi
ujednačavanju uslova konkurencije
tržišnih učesnika. Komunikaciona po−
vezanost i povezanost infrastrukture
omogućava smanjivanje informacione
asimetrije između finansijskih tržišta. 

Transmisioni mehanizmi, naravno,
deluju bilateralno u meri u kojoj su otklo−
njene prepreke njihovom delovanju. U
slučaju odnosa finansijskih tržišta Evrop−
ske unije i Srbije, to delovanje je pre−
težno jednosmerno, s obzirom na još
uvek prisutna ograničenja u svrhu zaštite
finansijskog tržišta Srbije. Ona se odnose
kako na kretanje dugoročnog kapitala, ta−
ko i na kretanje finansijskih usluga, i
predstavljaju deo šireg kompleksa po−
ložaja Srbije na svetskom finansijskom
tržištu46, uključiv i odnos prema Svetskoj
trgovinskoj organizaciji, koja postavlja
pravila liberalizacije finansijskih usluga.

Posebno treba istaći mehanizam
transmisije kriznih impulsa sa jedin−
stvenog finansijskog tržišta Evropske
unije na finansijsko tržište Srbije. On se
sastoji od sledećih komponenti:
� odliv i odsustvo priliva kratko−

ročnog kapitala,
� odliv i odsustvo priliva direktnih i

investicija,
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govinskoj razmeni  Srbije učestvovala sa 60,9%.  RZS: Spoljnotrgovinska robna razmena
Republike Srbije, Beograd, maj 2013.
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� povlačenje investitora portfolio ula−
ganja (u finansijske instrumente),
� slabljenje izvozne tražnje,
� povećana percepcija rizika finan−

sijskog tržišta.
Finansijsko tržište Srbije ispoljava

nekoliko karakterističnih obeležja:

Prvo, visoki stepen evroizacije ban−
karskog sistema: više od 70% aktive i pa−
sive bankarskog sektora Srbije je u stra−
noj valuti ili je indeksirano u njoj, u čemu
dominira evro (u strukturi aktive banaka,
evro učestvuje sa 85,3%; u strukturi pasi−
ve sa 90,7%; u strukturi kredita sa 62%
/dinar sa 25%/, u strukturi depozita sa
70%, a u strukturi uzetih kredita u ino−
stranstvu evro učestvuje sa 87,5%)47.

Drugo, u bankarskom sektoru domi−
niraju strane banke, sa 74% ukupne ak−
tive, 74% kapitala i 71% zaposlenih.
Od ukupnog broja banaka u vlasništvu
stranih lica, 89% osnovale su banke iz
Evropske unije48.

Treće, u sektoru osiguranja dominira−
ju strana društva za osiguranje, posebno
iz Evropske unije. Ona učestvuju u ukup−
nim premijama životnog osiguranja sa

90,5%, premijama neživotnog osiguranja
sa 57,1%, ukupnoj imovini sa 68,5% i u
ukupnom broju zaposlenih sa 64,7%

Četvrto, učešće stranog kapitala u
trgovini na Beogradskoj berzi varira
prosečno godišnje oko 50% ukupne
vrednosti trgovine, od čega je značajno
učešće kapitala iz država članica
Evropske unije.

Peto, visoki stepen korelacije kre−
tanja berzanskih indeksa u Srbiji sa
indeksima na finansijskom tržištu
Evropske unije49, što svedoči o osetlji−
vosti domaćeg tržišta kapitala na vesti
sa finansijskog tržišta Unije (pored
uticaja domaćih informacija, na pri−
mer reakcija cena na berzi u periodu
konstituisanja vlade), odnosno o sma−
njivanju informacione asimetrije
između dva tržišta.

Šesto, učešće  javnog duga u ino−
stranoj valuti u ukupnom javnom dugu
Srbije, iznosi 81,1% ; u evru je izraženo
50,9% valutnog duga50.

Ona treba da budu dopunjena i sle−
dećim obeležjima, koja mogu uticati na
aktivnost finansijskog sektora:
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50 Narodna banka Srbije: Izveštaj o dinarizaciji finansijskog sistema Srbije  – decembar 2012,
Beograd, 2013, str. 10.



� u Srbiju je u 2012. godini stiglo
2.735 milion evra doznaka iz
inostranstva (u 2011 – 2,8 mili−
jardi, 2010 – 3,05 milijardi, 2009
– 3,2 milijarde dolara) ili oko
10% bruto drštvenog proizvoda
zemlje51,
� „većinsko učešće“ Evropske unije

u spoljnotrgovinskoj razmeni:  u
ukupnom izvozu iz Srbije Evrop−
ska unija učestvuje sa 59,2% u
2012. godini, a u ukupnom uvozu
to učešće je 60,1%52,
� u  domaćem zakonodavstvu i

praksi regulatornih tela, izvršena
je značajna recepcija pravne bašti−
ne Evropske unije (Acquis Com−
munautaire), jednog od opštih
uslova za članstvo u Evropskoj
uniji (Kriterijumi iz Kopenhage−
na). U bankarskom sistemu pri−
menjuju se odredbe Direktive o
kreditnim institucijama i Bazelski
sporazumi, koje je implementirala
i Evropska unija. Regulativa
tržišta kapitala preuzela je odred−
be Direktive o tržištu finansijskih
instrumenata. Međutim, po
mišljenju Evropske komisije, iako
se napreduje u usklađivanju, regu−
lativa sektora osiguranja, dobro−
voljnih penzijskih fondova i inve−
sticionih fondova još nije u potpu−

nosti usklađena sa pravnom bašti−
nom Evropske unije53.
� krizni impulsi sa svetskog tržišta,

uključiv i finansijsko tržište, do−
laze posredno ili neposredno sa
jedinstvenog tržišta Evropske
unije. 

Međunarodni monetarni fond opisao
je uticaj  finansijske krize iz 2008. go−
dine na sledeći način: Međunarodni
monetarni fond opisuje krizu u Srbiji na
sledeći način: „Neposredne tenzije
između oktobra 2008. i februara 2009.
godine reflektovale su se u deprecijaci−
ji dinara od 20% u odnosu na evro;
ogromnom porastu spreda na suvereni
dug; povlačenje 18% štednje stanov−
ništva uglavnom iz banaka u stranom
vlasništvu i opadanju indeksa berze za
oko 60%. Spoljna trgovina smanjena je
za oko trećinu, dok je bruto domaći pro−
izvod smanjen za oko 4% u prvoj polo−
vini 2009. godine“54.

Navedena obeležja, iako govore o do−
minantnom uticaju jedinstvenog finansij−
skog tržišta Evropske unije na finansij−
sko tržište Srbije, i to u pogledu kako
kvantitativnih, tako i vrednosnih pokaza−
telja, ne pružaju dovoljno elemenata da
se finansijsko tržište Srbije smatra delom
jedinstvenog tržišta Evropske unije.

Koje su pretpostavke dalje integraci−
je finansijskog tržišta Srbije u finansij−
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sko tržište Evropske unije, koja je eko−
nomski i politički determinisan proces?

Prva pretpostavka dalje integracije
jeste liberalizacija kretanja kapitala. Još
uvek postoje regulatorna ograničenja55,
koja inhibiraju slobodno kretanje kapi−
tala. One su vezane kako za tekuće, ta−
ko i za kapitalne transakcije u platnom
bilansu. U oceni napretka kretanja Srbi−
je ka članstvu u Evropskoj uniji, Evrop−
ska komisija je konstatovala: „Dalji na−
pori su neophodni da se s pravnom
baštinom Unije uskladi zakonodavstvo
za kratkoročne kapitalne operacije, ne−
kretnine i sistem plaćanja“56.

Ostale pretpostavke integracije čine
zahtevi sistemskog regulisanja i ekonom−
ske politike koji se odnose na kriterijume
nominalne konvergencije finansijskog
tržišta Srbije sa finansijskim tržištem
Evropske unije, a koji se mogu analizira−
ti polazeći od iskustva finansijske inte−
gracije Evropske unije.

Druga pretpostavka je kvalitet i
održivost javnih finansija i odgovorna fi−
skalna politika. Stalno probijanje okvira
budžetskog deficita i njegov rast, a sled−
stveno i rast javnog duga, uzrokuju infla−
torne pritiske i pritiske na platni bilans i
kurs dinara, što ima posledice po mehani−
zam prilagođavanja eksternim šokovima.
Nereformisani sektor države, javnih
preduzeća i penzijski sistem glavni su ge−

neratori budžetskog deficita. Uređivanje
fiskalnog sektora zahteva dalje reform−
ske zahvate u Srbiji.

Treća pretpostavka je stabilnost fi−
nansijskog tržišta. Ona ima sintetički iz−
raz u hijerarhiji kamatnih stopa, koja je
adekvatno predstavljena normalnom kri−
vom prinosa, kao izrazu ročne i rizične
strukture finansijskog tržišta. Elemenat
fiskalnih reformi je i dalje uređivanje
emisije državnih obveznica, posebno sti−
mulisanje sekundarne trgovine, kako bi
se uspostavila normalna kriva prinosa na
finansijskom tržištu. Ona je nužna za
funkcionisanje finansijskog tržišta, s ob−
zirom na status državnih hartija od vred−
nosti kao najmanje rizičnih, ali i za kom−
parativno posmatranje performansi do−
maćeg tržišta kapitala u odnosu na
okruženje i Evropsku uniju. 

Četvrta pretpostavka je  stabilnost
sistema cena kao osnova racionalnog
donošenja investicionih odluka. U
ovom segmentu, odlučujući uticaj vrši
monetarna politika i režim deviznog
kursa. Oni su instrumenti koji se, kao
što je već analizirano, koriste za ap−
sorpciju eksternih šokova, odnosno za
zaštitu domaćeg finansijskog tržišta od
negativnih uticaja regionalnih  ili svet−
skog finansijskog tržišta. U odsustvu
apsorpcije eksternih šokova, dolazi do
neefikasnog delovanja finansijskog
tržišta i fluktuacija ekonomske aktiv−
nosti. Nezavisno od izbora strategije
monetarne politike, režim deviznog
kursa mora se postaviti tako da kon−
vergira Mehanizmu deviznih kurseva 2
Evropske monetarne unije, kako bi se
uspostavila stabilnost kursa dinara na
duži rok.
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Nije nužno da na današnjem stepenu
odnosa sa Evropskom unijom Srbija na−
pušta monetarnu suverenost (ili ono što
je od nje ostalo, s obzirom na stepen
evroizacije). Ona se, kao i fiskalna politi−
ka, treba koristiti za stabilizaciju nomi−
nalnih kriterijuma konvergencije sa
Evropskom unijom. Drugi instrumenti
ekonomske politike moraju se koristiti za
strukturne reforme, koje bi povećale nivo
realne konvergencije sa Evropskom uni−
jom. Povećanje nivoa nominalne i realne
konvergencije podigli bi kreditni rejting
zemlje kao meru rizičnosti ulaganja na fi−
nansijsko tržište i u realni sektor privrede
Srbije, odnosno smanjili bi premiju na ri−

zik koju očekuju strani investitori od ula−
ganja u Srbiju (Srbija ima rejting BB od
marta 2011. godine)57.

Ostaje, svakako, politički rizik, koji
može delovati kao faktor koji otežava
ili sprečava strane investicije i ogra−
ničava aktivnost finansijskog tržišta Sr−
bije. On će se snižavati u meri u kojoj
se ostvaruje dalja politička integracija u
Evropsku uniju.
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Rezime 

Tema rada je analiza ekonomskih kriterijuma koje zemlja mora da ispuni u procesu
evrointegracija, u pogledu stvaranja stabilnog i efikasnog bankarskog sistema i to kroz har−
monizaciju propisa bankarskog sektora Srbije sa regulativom EU. Srbija je do sada izvrši−
la određene izmene koje se odnose na sam Zakon o bankama, zatim primenu Bazel I i II
standarda, a kao dalji izazov predstavljaće i primena Bazel III standarda, koja bi trebalo da
poveća otpornost pojedinih banaka u apsorbovanju šokova nastalih iz ekonomskih i finan−
sijskih stresova. Takođe, u radu će biti prikazano kako primena pomenutih standarda utiče
na kvalitet bankarskog sektora zemlje u pogledu visine kapitala, visine aktive, indikatora
profitabilnosti i plasiranih kredita itd. Rezultati istraživanja ukazuju da je primena pome−
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nutih zakonskih propisa inicirala povećanje kapitala kod banaka (na kraju 2011. godine 546
mlrd. dinara, na kraju 2012. godine 591 mlrd dinara, a na kraju III kvartala 2013. godine
kapital je bio na nivou od 605 mlrd dinara) kao i koeficijenta adekvatnosti preko onoga što
je Bazel definisao (19,87% Srbija,  na kraju 2012. godine, 8−12% EU). Takođe, rezultati
istraživanja ukazuju i na sve veće ulaganje banaka u Srbiji u informacione tehnologije kao
i obuku kadrova a sve u cilju efikasnije primene Bazel standarda i boljeg upravljanja rizi−
kom. I na kraju, potrebno je istaći da sama harmonizacija standarda predstavlja komplek−
san proces, koji zahteva posvećenost i doslednost svih učesnika na tržištu kako bi se do−
maći finansijski sistem uspešno integrisao u međunarodne tokove.

Ključne reči: EVROPSKA UNIJA, EVROINTEGRACIJE, BANKARSKI SEKTOR, BAZEL  I, BAZEL

II, BAZEL III.

Summary

The aim of this paper is the analysis of economic criteria necessary to be fulfilled by a
country within EU integration process, with special focus on creating stable and efficient
banking system through the harmonization of regulation in Serbia with the regulation with−
in EU. Serbia has already achieved the level of the EU harmonization of the national legi−
slation referring to Law on banks, implementation of Basel I and Basel II standards.
However, further effort would be implementation of Basel III framework, created with the
aim to strengthen the banks’ resistance to various economic and financial shocks. Further−
more, this paper analyzes the influence of implemented regulation to the banking sector
performance (presented by the level of capital, assets, profitability indicators and loans le−
vel etc.). The research conveyed shows that implemented legislative framework influenced
both the capital level (545 billion RSD in the end of 2011, 591 billion RSD in the end of
2012 and at the end of the third quartal of 2013 it amounts 605 billion RSD), and capital
adequacy level beyond proposed level by Basel framework (19.87% in Serbia, 8−12% with−
in EU). Furthermore, the analysis reveals that the growing numbers of banks are investing
in IT and staff training with the aim of efficient implementation of Basel standards and bet−
ter risk management. Finally, the harmonization itself presents complex process, including
both full commitment and consistency of all participants on the Serbian market aiming suc−
cessful integration into international market.    

Key words: EUROPEAN UNION, EURO−INTEGRATION, BANKING SECTOR, BASEL I, BASEL II

AND BASEL III. 
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UVOD
U okviru pristupnih pregovora sa

Evropskom unijom, osnovni zadatak
Evropske komisije je ocena reforme
srpskog zakonodavstva, odnosno us−
klađenosti srpskog zakonodavstva sa
evropskim. S tim u vezi, predmet
izučavanja ovog rada je harmonizacija
propisa koji regulišu bankarski sektor
Srbije sa evropskim zakonodavstvom.
Harmonizacija regulative vezane za po−
slovanje banaka je započeta novim Za−
konom o bankama, ali i donošenjem ra−
znih odluka od strane Narodne banke
Srbije, koje se odnose na upravljanje i
kvantifikaciju rizika u svakodnevnom
bankarskom poslovanju, odnosno samu
primenu bazelskih standarda. Cilj rada
je prikazati kako primena pomenutih
standarda doprinosi povećanju stabilno−
sti i sigurnosti finansijskog sistema i to
kroz efikasnije upravljanje kapitalom
banke, kontrolu sveukupnih rizika sa
kojima se banke susreću kao i po−
većanje transparentnosti poslovanja
banke u smislu bolje supervizije i oba−
veznog javnog publikovanja poslovnih
podataka banke.

Osnovna hipoteza rada koja se ispi−
tuje je sledeća:

H0: Implementacija Bazel II stan−
darda utiče na jačanje stabilnosti i si−
gurnosti bankarskog sektora Srbije.

U prvom delu rada objašnjen je sam
pojam Bazela II, načini kvantifikacije
rizika sa akcentom na kreditnom,
tržišnom i operativnom riziku. Ob−
jašnjavaju se i razlozi donošenja revidi−
ranog Sporazuma o kapitalu, kao i
početak njegove primene u Srbiji. U
drugom delu rada, ispituju se rezultati

ankete koja se odnosi na primenu Bazel
II standarda u Srbiji, a istraživanje obu−
hvata sve banke koje su u to vreme po−
slovale na bankarskom tržištu Srbije
kao i uticaj primene Bazel II standarda
na bilansne pozicije banaka. I na kraju,
u trećem delu rada daje se primer dve
banke u zemlji, koje primenjuju Bazel
II standarde i analiziraju se organizaci−
one jedinice zadužene za kontrolu i
kvantifikaciju rizika, metode njihove
kvantifikacije kao i strategije koje su
banke donele a koje se odnose na upra−
vljanje rizicima banke. Međutim, mora
se naglasiti da je implementacija Bazel
II standarda u bankarskom sektoru još
uvek na početnom nivou i potreban je
duži vremenski okvir kako bi se osetile
posledice na finansijske izveštaje bana−
ka. Međutim, dugoročno gledano, im−
plementacija istih će doprineti boljoj
kreditnoj analizi klijenata, uspešnijoj
kvantifikaciji rizika kao i efikasnijem
upravljanju kapitalom banke, što će uti−
cati na povećanje stope prinosa na kapi−
tal banaka u Srbiji.  I na kraju, analiza u
radu obuhvata period između 2007. i
2013. godine, a koristi se baza podataka
Narodne banke Srbije, kao i indikatori
iz Izveštaja nezavisnog revizora, do−
stupni na sajtovima banaka. 

1. BAZELSKI SPORAZUM
Bazelski komitet je osnovan 1974.

godine od strane guvernera centralnih
banaka članica G−10 (Hadžić, 2011).
Članovi Komiteta su predstavnici Bel−
gije, Kanade, Nemačke, Italije, Japana,
Luksemburga, Holandije, Španije,
Švedske, Švajcarske Velike Britanije i
Sjedinjenih Američkih Država. Barjak−

FINANSIJE

47



tarović (2011) navodi da je osnovna
funkcija Bazelskog komiteta formulisa−
nje opštih standarda kao i davanja
smernica supervizije i predlaganje naj−
bolje bankarske prakse. Takođe, po−
trebno je naglasiti da tek nakon usvaja−
nja u nacionalnim zakonodavstvima,
preporuke komiteta postaju obavezu−
juće i pravosnažne za zemlje koje su
odlučile da ih implementiraju. Osnovni
cilj osnivanja komiteta je ostvarivanje
dva osnovna principa: da nijedna
međunarodno aktivna banka ne može
da izbegne superviziju kao i da proces
nadzora bude adekvatan (Bazel II
Međunarodna saglasnost o merenju ka−
pitala, 2007). 

Takođe, komitet 1988. godine od−
lučuje da uvede sistem za merenje ade−
kvatnosti kapitala, poznat kao Bazelski
sporazum, odnosno Bazel I (Barjakta−
rović, 2011). Prema podacima sa sajta
NBS (Narodne banke Srbije), osnovna
svrha Bazela I bilo je uvođenje jedin−
stvenog načina za izračunavanje ade−
kvatnosti kapitala u cilju jačanja finan−
sijske stabilnosti. Takođe, Bazelski
sporazum definiše elemente kapitala
banaka (osnovne i dopunske), pondere
za izračunavanje kreditnog rizika po
bilansnoj aktivi (ponderi rizika: 0%,
20%, 50% i 100%) i faktore kreditne
konverzije za vanbilansne stavke (po−
sle čega se primenjuju odgovarajući
ponderi rizika), kao i odnos između ka−
pitala i rizikom ponderisane aktive s ci−
ljem izračunavanja pokazatelja ade−
kvatnosti kapitala. Pokazatelj adekvat−
nosti kapitala banke, izračunat na taj
način, treba da iznosi najmanje 8%.
Bazelski sporazum je imao puno pred−

nosti koje su se uglavnom odnosile na
porast kapitala međunarodno aktivnih
banaka, zatim na široku primenu u raz−
ličitim zemljama širom sveta, doprineo
je jačanju konkurencije banaka na
međunarodnom nivou i na kraju je uti−
cao na porast discipline u procesu upra−
vljanja kapitalom (NBS, 2011).
Međutim, isti izvore navode da je naj−
veći nedostatak pomenutog sporazuma
činjenica da adekvatnost kapitala zavi−
si od kreditnog rizika, dok su ostali ri−
zici izostavljeni iz analize. Upravo da
bi se ispravio pomenuti nedostatak, po−
moću izmena i dopuna preporuka
1993. i 1996. godine uvodi se kapitalni
zahtev za tržišni rizik i novi instrumen−
ti za ocenu tržišnog rizika banke – VaR
(Value at Risk).

Međutim, u junu 1999. godine, ko−
mitet objavljuje predlog novog revidi−
ranog Sporazuma o kapitalu koji bi tre−
balo da izmeni onaj iz 1998. godine. Na
kraju, komitet objavljuje 26. juna 2004.
godine novi sporazum o kapitalu poznat
kao Bazel II (Barjaktarović, 2011). Cilj
je bio da se Bazel II prihvati u nacional−
nim zakonodavstvima do kraja 2006.
godine. Novi Bazelski sporazum obu−
hvata tri međusobno povezana stuba,
koji zajedno treba da doprinesu po−
većanju stabilnosti i sigurnosti finansij−
skih sistema. Tri stuba su (Barjaktaro−
vić, 2011):

� Stub 1: zahtev za minimalnim iz−
nosom kapitala, koji uključuje
kreditni, tržišni i operativni rizik;
� Stub 2: proces nadzora se zasniva

na seriji smernica koje ukazuju na
neophodnost da banke procenjuju
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svoju adekvatnost kapitala u od−
nosu na sveukupne rizike, kao i na
potrebu nadzornih organa da vrše
pregled procesa i sprovode ade−
kvatne mere;
� Stub 3: tržišna disciplina, koja

predstavlja okvir za javno publi−
kovanje poslovnih podataka ba−
naka.

Barjaktarović (2011) navodi da Ba−
zel II predviđa tri osnovna modela
kvantifikacije izloženosti riziku banke
u okviru kapitalne adekvatnosti a to su:
pristup baznog indikatora (BIA−Basic
Indicator Approach), standardizovani
pristup (TSA−The Standardized Appro−
ach) i to osnovni i alternativni i napred−
ni pristup merenja (AMA−Advanced
Measurement Approach), takođe
osnovni i napredni pristup.

Ako se analizira samo izloženost kre−
ditnom riziku, postoje dva osnovna pri−
stupa, a bankama je ostavljena mo−
gućnost da biraju pomenuti metod (NBS,
Implementacija Bazela II u Srbiji):

� banke koje imaju manji obim po−
slovanja i jednostavnije kontrolne
strukture opredeljuju se prvenstve−
no za korišćenje standardizovanog
pristupa, gde se za procenu kredit−
nog kvaliteta dužnika banaka kori−
ste agencije za eksterni kreditni
rejting koje su za to dobile pret−
hodnu saglasnost supervizora,
� banke koje su angažovane u

složenijim aktivnostima s razvije−
nijim sistemom upravljanja rizici−
ma koriste pristup internih rejtin−
ga (IRB).

Dalje, banke imaju na raspolaganju
tri pristupa za izračunavanje kapitalnih
zahteva za operativni rizik : BIA (Basic
Indicator Approach), odnosno, pristup
osnovnog indikatora, SA (Standardized
Approach) odnosno standardizovani
pristup i AMA (Advanced Measurement
Approach) odnosno, napredni pristup.
Izbor konkretnog pristupa zavisiće od
obima i vrste poslovanja banke, kao i
od kvaliteta i sofisticiranosti njenog si−
stema upravljanja rizicima (NBS, Im−
plementacija Bazela II u Srbiji). Za
kvantifikaciju tržišnog rizika, banke
koriste VAR metodologiju (Konjikušić
et al., 2012). Treba spomenuti da banke
moraju definisati interni proces procene
adekvatnosti kapitala u odnosu na spe−
cifičnosti sopstvenog profila rizičnosti
(ICAAP).

I na kraju, primena Bazela II u Srbi−
ji je završena u junu 2011. godine i do−
nešen je paket propisa kojima se defi−
nišu pravila za izračunavanje adekvat−
nosti kapitala banke a to su: Odluke o
adekvatnosti kapitala banke, Odluke o
upravljanju rizicima banke, Odluke o
objavljivanju podataka i informacija
banke, Odluke o kontroli bankarske
grupe na konsolidovanoj osnovi, Odlu−
ke o izveštavanju o adekvatnosti kapita−
la banke i Odluke o izveštavanju bana−
ka (NBS, Implementacija Bazela II u
Srbiji). U samom procesu harmonizaci−
je regulative bankarskog sektora sa za−
konodavstvom EU, ostaje i implemen−
tacija skoro donošenog Bazela III, ali
kako je to koncept koji se tek parcijalno
uvodi u EU, a Srbija je tek počela sa
primenom Bazela II, Bazel III neće biti
predmet izučavanja ovog rada.
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2. PRIMENA BAZELA II I 
POSLOVANJE BANAKA U SRBIJI

Kao što je već navedeno, primena
standarda Bazela II u Srbiji završena je u
junu 2011. godine kada je Izvršni odbor
Narodne banke Srbije doneo paket pro−
pisa. Međutim, dve godine ranije, spro−
veden je Upitnik 2 o primeni Bazel II
standarda, koji je obuhvatao 34 banke na
teritoriji Republike Srbije. Rezultati
upitnika analizirani su po sledećim krite−
rijumima: kriterijum vlasništva (domaće
i strane banke), kao i po kriterijumu ve−
ličine (Peer 1, Peer 2 i Peer 3). Rezulta−
ti ukazuju da veće, strane banke (Peer 1
i Peer 2) smatraju da je uvođenje Bazela
II značajan proces a kao najveći problem
primene smatraju problem unapređenja
informacione tehnologije. Manje, do−
maće banke smatraju da je uvođenje Ba−
zel II standarda proces niske značajnosti,
a najveći problem u samoj implementa−
ciji po njima je nedostatak kadrova i veći
troškovi obuke kadrova. Ako se analizi−
ra sama obuka kadrova, manje, domaće
banke obuku vrše isključivo putem se−
minara, dok veće strane banke organizu−
ju obuke unutar same banke, zatim na ni−
vou grupe i uz pomoć eksternih konsul−
tanata. Veće, strane banke ocenjuju da
njihova informaciona infrastruktura po−
država Bazel II zahteve za kreditni,
tržišni i operativni rizik, dok informacio−
ne infrastruktura većine malih domaćih
banaka ne podržava Bazel II zahteve.
Ako se gleda pristup za merenje kredit−
nog rizika, najveće banke se opredeljuju
za kombinaciju pristupa, dok se manje
banke opredeljuju za standardizovan pri−
stup. Ako se analizira kvantifikacija
tržišnog rizika, značajan broj banaka,

ukupno 11, je još uvek neopredeljeno po
pitanju pristupa, 50% banaka se oprede−
lilo za standardizovan pristup a četiri
banke za pristup zasnovanom na inter−
nim modelima. Ako se analizira kvanti−
fikacija operativnog rizika većina bana−
ka se opredelila za standardizovan pri−
stup i pristup osnovnog indikatora. 

Nakon prikaza rezultata upitnika u
nastavku teksta se analizira uticaj pri−
mene Bazela II na bilansne pozicije ba−
naka iz grupe Peer 1, jer upravo rezul−
tati ankete ukazuju da strane banke, čla−
nice međunarodnih grupacija pridaju
najviše značaja implementaciji Bazel II
standarda. Na sledećoj slici se vidi anli−
za pet najvećih banaka po tržišnom
učešću i to četiri strane (dve italijanske,
jedna austrijska i jedna francuska) i jed−
na domaća , koja se odnosi na kretanje
bilansnih pozicija banaka u poslednjih
nekoliko godina:

Bazel II standardi uglavnom se od−
nose na upravljanje kapitalom, koje u
osnovi podrazumeva merenje i anticipi−
ranje kvaliteta i adekvatnosti ekonom−
skog i regulatornog kapitala sa stano−
višta rizika koje je banka preuzela. Ta−
kođe, standardi se odnose i na upravlja−
nje rizicima u svakodnevnom poslova−
nju banke (sa posebnim akcentnom na
kreditnom, tržišnom i operativnom rizi−
ku). Stoga, na grafikonima je prikazan
nivo kapitala kao i nivo plasiranih kredi−
ta, gde se zbog kratke vremenske serije
od jedne godine ne vidi drastičan pomak
od početka primene Bazel II standarda,
ali je očigledan rast u odnosu na period
pre krize. Banka Intesa predstavlja ban−
ku s najvećim brojem plasiranih i kredi−
ta i najvećim nivoom kapitala, dok Soci−
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ete Generale banka je ostvarila najlošiji
rezultat po oba kriterijuma u odnosu na
prvih pet banaka po tržinom učešću. Po−
menuto potvrđuje hipotezu o uticaju Ba−
zela II na stabilnost bankarskog sistema
ukazujući na veći plasman banaka, efi−
kasnije upravljanje kreditnim portfoli−
jom, praćen rastom kapitala. Sličan
trend je zabeležen u prvim kvartalima
2013. godine za svih pet banaka. Na sle−
dećoj tabeli se analiziraju dva parame−
tra: koeficijent adekvatnosti kapitala i
prinos na kapital (ROE).

Na grafikonu se vidi da je koefici−
jent adekvatnosti kapitala kod svih ba−
naka viši od propisanog nivoa, kao i da
je viši s početkom primene Bazela II.  

Međutim, jasno je da je kriza uticala
na njegovo smanjivanje, što se može
povezati sa povećanjem rizikom ponde−
risane aktive, odnosno rastom sumnji−
vih plasmana banaka usled opšte neli−
kvidnosti privrede.  I na kraju su prika−
zani indikatori rezerve iz dobiti kao i
neto dobit banaka.
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Na grafikonu se vidi da nivo rezer−
vacija iz profita ima uzlazni trend, dok
se neto dobit kod tri od pet banaka po−
većala u posmatranom periodu. Raz−
log smanjenja neto dobiti je rast neto
rashoda od kursnih razlika, rast
troškova zarada kao i operativnih i
ostalih poslovnih rashoda. Pomenuto
može biti posledica troškova obuke
kadrova kao i unapređenja informaci−
one strukture za implementaciju Baze−

la II standarda, što dugoročno može
imati pozitivan efekat na poslovanje
banke u smislu boljeg upravljanja rizi−
ka u svakodnevnom poslovanju.
Međutim, potrebno je napomenuti da
je Societe Generale banka na kraju III
kvartala 2013. godine povećala neto
dobit na 467 mlrd. RSD. Na kraju, po−
menute pozicije su predstavljene u
sledećoj tabeli, a odnose se na čitav
bankarski sektor zemlje.
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Generalni trend čitavog bankarskog
sektora Srbije u posmatranom periodu u
pogledu nivoa kapitala i plasiranih kredi−
ta podudara se sa trendom rasta pomenu−
tih indikatora kod prvih pet banaka po
tržišnom učešću u Srbiji. Takođe, banke
pokušavaju da preporučenim merama
Bazelskog  komiteta nivo problematičnih
kredita drže pod kontrolom i u tabeli se
vidi smanjenje pomenutog indikatora
početkom primene Bazel II standarda,
ukazujući da interna kvantifikacija rizika
i efikasnije upravljanje kapitalom utiče
na bolju kreditnu analizu i obezbeđuje si−
gurniji plasman sredstava banke, što do−
prinosi stabilnosti bankarskog sektora ze−
mlje. Međutim, nivo od 21,1% NPL−a na
kraju trećeg kvartala 2013. godine uka−
zuje na loše stanje privrede u zemlji kao
i problem nelikvidnosti koji utiče na do−
datnu opreznost banaka prilikom plasira−
nja kredita. Takođe, ostali parametri ima−
ju trend rasta na kraju trećeg kvartala
2013. godine. Treba napomenuti da regu−
lativa vezana za superviziju banaka u Sr−
biji je konzervativnija od evropskih stan−
darda i prakse, a propisani minimalni ko−
eficijent adekvatnosti kapitala je 12%,
što je značajno više od uobičajenih stan−
darda u EU (8%). I na kraju, dodatne re−
zerve značajno umanjuju prinos na kapi−
tal (tabela 1) zato što se zahteva od bana−
ka da imaju izuzetno visok nivo kapitala,
mnogo viši od proseka u Evropi. 

3. KVANTIFIKACIJA RIZIKA 
NA PRIMERU VOJVOÐANSKE

BANKE AD NOVI SAD I INTEZA
BANKE AD BEOGRAD

Vojvođanska banka a. d. Novi Sad je
prisutna na bankarskom tržištu Srbije od

1990. godine (podaci preuzeti sa sajta
Vojvođanske banke). U decembru 2006.
godine Nacionalna banka Grčke postaje
vlasnik 99,43% akcija banke i upravo
pomenuto predstavlja primer preuzima−
nja veće banke od strane manje.

Banka ima razvijenu strategiju upra−
vljanja rizicima sa sledećim primarnim
ciljevima: upravljanje rizicima koji su
svojstveni poslovanju banke i u skladu
sa sklonošću banke ka rizicima, jačanje
prakse upravljanja rizicima u skladu sa
najboljom praksom i uspostavljanje
sklada između internog kapitala i mate−
rijalnosti rizika (Upravljanje rizicima i
kapitalom, 2012). Isti izvori navode da
Upravni odbor (UO) ima sveukupnu
odgovornost za uspostavljanje kontrole
rizika na nivou banke, koji usvaja i oce−
njuje strategije i politike upravljanja ri−
zicima, zatim Odbor za upravljanje rizi−
cima pri UO kontroliše rad funkcije
upravljanja rizicima i obezbeđuje raz−
voj internog sistema upravljanja rizici−
ma banke, dok Izvršni odbor je odgovo−
ran za nadgledanje i primenu politika
usvojenih od strane UO banke.  Ta−
kođe, Vojvođanska banka sprovodi
proces interne procene adekvatnosti ka−
pitala (ICAAP) s ciljem identifikacije
svih materijalno značajnih rizika u sva−
kodnevnom poslovanju banke. 

Ako se analizira kreditni rizik, ban−
ka koristi pondere kreditnog rizika defi−
nisani odlukom o adekvatnosti kapitala
banke (Upravljanje rizicima i kapita−
lom, 2012). Banka ne koristi pondere
kreditnog rizika dužnika dodeljenih od
strane izabranih agencija za kreditni
rejting, ali koristi pondere kreditnog ri−
zika države na osnovu kreditne procene
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države koju objavljuje pojedinačna
agencija za kreditiranje izvoza prime−
njujući metodologiju OECD−a. Treba
napomenuti da banka koristi standardi−
zovan pristup prilikom kvantifikacije
kreditnog rizika. Dalje, ako se analizira
tržišni rizik banka je usvojila standardi−
zovan pristup u merenju tržišnih rizika
za izračunavanje adekvatnosti kapitala
u skladu sa regulativom NBS. Okvir
NBS na osnovu standardizovanog pri−
stupa zahteva da se rizikom ponderisa−
na aktiva izračunava za cenovni rizik
(po osnovu dužničkih i vlasničkih harti−

ja od vrednosti), devizni i robni rizik
(Upravljanje rizicima i kapitalom,
2012). I na kraju, banka je usvojila pri−
stup osnovnog indikatora kod operativ−
nog rizika, gde se prosečni trogodišnji
bruto prihod banke množi sa koeficijen−
tom alfa od 15%, koji je propisan ta−
kođe od strane NBS, a multiplikator
1/12 se koristi da bi se dobila rizikom
ponderisana aktiva koja je predmet ka−
pitalnog zahteva. Na sledećoj tabeli pri−
kazana je struktura regulatornog kapita−
la, kapitalnih zahteva i rizične aktive
banke.
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Na tabeli se jasno vidi da se nivo ri−
zične aktive u 2012. godini povećao u
odnosu na prethodnu godinu, a uzrok
pomenutom je povećanje izloženosti
kreditnom riziku, koja se uvećala za 12
miliona RSD, što je u skladu sa opštim
trendom u celom bankarskom sektoru
Srbije gde se banke susreću sa sve
većim brojem NPL−a (non performing
loan)1. Krediti u docnji dužoj od 90 da−
na, što uglavnom predstavlja posledicu
opšte nelikvidnosti privrede.  Takođe,
ako se analizira kraj II kvartala 2013.
godine zabeležen je nivo veći od kraja
2011. godine. Nivo izloženosti opera−
tivnom i tržišnom riziku je na približno
istom nivou. Takođe, na tabeli se vidi
da se i adekvatnost kapitala smanjila i
to za šest p.p. u 2012. godini u odnosu
na prethodnu, a da je u prvoj polovini
2013. godine na višem nivou u odnosu
na kraj 2012. godine. 

U radu će biti predstavljeno i upra−
vljanje rizikom na primeru Inteza ban−
ke. Banka Inteza a. d. Beograd je pri−
sutna u bankarskom sektoru Srbije od
1991. godine i to kao Delta banka.
Međutim, u 2005. godini akcionari su
izvršili prodaju svojih akcija, a jedan
veći deo je pripao Intesa Holding Inter−
national SA (Objavljivanje podataka i
informacija banke, 2013). Isti izvori
navode da banka preuzima i Panonsku
banku a.d. Novi Sad. 

Inteza banka takođe ima strategiju
za upravljanje rizicima čiji su osnovni
ciljevi: zaštita kapitala banke i maksi−
mizacija ekonomske vrednosti banke,

zatim optimizacija procesa alokacije
kapitala kao i razvoj internih modela
za proračun kapitala, gde je to moguće
i pravovremeno izveštavanje prema
odgovarajućim telima upravljanja. Da−
lje, organizacione jedinice zadužene za
identifikaciju, merenje i upravljanje ri−
zikom su sledeće: Sektor za upravlja−
nje rizicima, Sektor za upravljanje kre−
ditiranjem, Sektor za naplatu i upra−
vljanje potraživanjima u docnji, Kre−
ditni odbor, Odbor za kvalitet aktive,
Odbor za ALM, Izvršni odbor, Odbor
za reviziju, Upravni odbor. Takođe,
Inteza banka sprovodi proces interne
procene adekvatnosti kapitala (ICA−
AP) sa ciljem identifikacije svih mate−
rijalno značajnih rizika u svakodnev−
nom poslovanju banke. I na kraju, ako
se analiziraju pristupi koje banka kori−
sti u skladu sa Bazel II kapitalnim
okvirom NBS, banka koristi standardi−
zovan pristup za kvantifikaciju kredit−
nog i tržišnog rizika, a za operativni ri−
zik pristup osnovnog indikatora.

Za plasirane kredite banka obračuna−
va rezerve za procenjene gubitke u skla−
du sa interno definisanom metodologi−
jom zasnovanom na odluci o klasifika−
ciji bilansne aktive i vanbilansnih stav−
ki. Analiza podrazumeva merenje ade−
kvatnosti rezervi po klijentima, klasama
rizika, delovima portfolija i ukupnom
portfoliju banke (Objavljivanje podata−
ka i informacija banke, 2013). Isti poda−
ci navode da poseban kapitalni zahtev
za tržišne rizike (cenovni i devizni) nije
računat iz razloga što pomenuta vrsta ri−
zika za banku nije materijalno značajna.
I na kraju kapitalni zahtev za operativni
rizik izračunat je primenom pristupa
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osnovnog indikatora odnosno jednak je
iznosu trogodišnjeg proseka indikatora
izloženosti pomnoženog stopom kapi−
talnog zahteva od 15%. U skladu sa po−
menutim, na sledećoj tabeli prikazana je
struktura regulatornog kapitala kao i ka−
pitalnih zahteva banke.

Na tabeli se vidi porast koeficijenta
adekvatnosti kapitala za otprilike tri p.p
u 2012. godini u odnosu na 2011. godi−
nu.  Na kraju drugog kvartala 2013. go−
dine pomenuti koeficijent je na nešto
nižem nivou u odnosu na kraj 2012. go−
dine. Međutim, analizom napomena uz
finansijske izveštaje za 2012. godinu iz−
nos aktive ponderisane kreditnim rizi−
kom je bila 214 milijardi RSD na kraju

2012. godine, što predstavlja povećanje
u odnosu na prethodnu godinu kada je
izloženost bila 211 milijardi RSD. Po−
menuto takođe potvrđuje generalni
trend u zemlji, a to je problem naplate
potraživanja. Međutim, ulaganje u in−
formacionu infrastrukturu kao i obuku
kadrova obe banke, dugoročno će imati
posledicu bolje i efikasnije upravljanje
rizicima i kapitalom, što će imati krajnju
posledicu stabilno i transparentno po−
slovanje u okviru bankarskog sektora.

ZAKLJUČAK
U radu su analizirani efekti harmoni−

zacije regulative vezane za bankarski
sektor Srbije sa regulativom EU. Opisan
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je pojam Bazel II standarda, koncept
upravljanja rizikom i kapitalom banke,
kao i metode za kvantifikaciju rizika i ni−
voa regulatornog kapitala. Takođe, opi−
san je početak implementacije Bazel II
standarda i analiziran je efekat primene
istih na poslovanje najvećih banaka Sr−
bije po tržišnom učešću. Generalni za−
ključak je da su veće, strane banke bolje
upoznate sa Bazel II standardima, znača−
jem kvantifikacije rizika kao i bitnošću
razvijanja internih metoda za merenje ri−
zika. Manje, domaće banke smatraju da
je uvođenje Bazel II standarda proces ni−
ske značajnosti, a najveći problem u sa−
moj implementaciji po njima je nedosta−
tak kadrova i veći troškovi obuke kadro−
va. Za razliku od njih, banke, koje su čla−
nice velikih međunarodnih grupacija
više ulažu u obuku kadrova i na razvija−
nju svesti o značaju Bazela II. Upravo
pomenuto ide u prilog važnosti evrointe−
gracija zemlje, kao i činjenici da transpa−
rentnije poslovanje banaka zajedno sa
boljom supervizijom i efikasnijim upra−
vljanjem rizicima i kapitalom doprinosi
razvoju finansijskog sistema Srbije u sa−
mom procesu priključivanja EU, što ide
u prilog hipoteze koja se odnosi da im−
plementacija Bazela II doprinosi stabil−
nosti bankarskog sektora Srbije.  Bazel
III se javlja kao koncept i odgovor na ak−
tuelnu krizu, međutim još je rano anali−
zirati na koji način će biti implementiran
u Srbiji, pogotovo ako se ima u vidu da
je i primena Bazela II u zemlji još na
početku. Međutim, iako bilansi banaka
pokazuju bolje rezultate nego u periodu
pre krize, primena Bazela II je još uvek
na početnom nivou i potreban je duži
vremenski okvir kako bi se osetile posle−

dice na finansijske izveštaje banaka.
Međutim, dugoročno gledano, imple−
mentacija istih će doprineti boljem upra−
vljanju kreditnim portfolijom, precizni−
jem merenju rizika kao i efikasnijem
upravljanju kapitalom i rizicima. Indi−
katori na nivou čitavog bankarskog sek−
tora upravo ukazuju da se rast plasmana
banaka, kapitala, koeficijenta adekvat−
nosti kapitala i smanjenje NPL−a, podu−
dara sa početkom primene Bazela II.
Upravo pomenuto, kao i ulaganje u raz−
voj internih metoda kvantifikacije rizi−
ka doprinosi povećanju stabilnosti ban−
karskog sektora Srbije. I na kraju, po−
trebno je istaći da regulativa vezana za
superviziju banaka u Srbiji je konzerva−
tivnija od evropskih standarda, zahteva−
jući viši nivo kapitala, što može uticati
na niže stope prinosa banaka, što je i pri−
kazano u radu.
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Rezime

U radu se analizira ispunjenost Mastrihtskih kriterijuma konvergencije u Srbiji. Ma−
strihtski kriterijumi konvergencije podrazumevaju da zemlja koja ulazi u Evrozonu ima re−
lativno nisku inflaciju, stabilnu valutu, nizak nivo budžetskog deficita, održiv javni dug i
relativno niske kamatne stope. Pre ulaska u Evrozonu neophodno je biti bar dve godine u
takozvanom Evropskom valutnom mehanizmu (ERM II). Analiza će pokazati koliko je Sr−
bija daleko od ispunjenja ovih kriterijuma i koji kriterijumi su najteže dostižni. 

Ključne reči: KRITERIJUMI KONVERGENCIJE, INFLACIJA, JAVNI DUG, FISKALNI DEFI−

CIT, DEVIZNI  KURS

Summary

This paper analyzes the fullfilment of the Maastricht convergence criteria in Serbia. Ma−
astricht convergence criteria imply that a country that enters Eurozone has a relatively low
inflation, a stable currency, low budget deficits, sustainable public debt and relatively low 

FINANSIJE

59

Finansije �� Godina LXIX �� Broj: 1−6/2014



UVOD 
Republika Srbija je u martu 2012.

godine postala zvanični kandidat za
ulazak u Evropsku uniju. Značajan
broj uslova koje je potrebno ispuniti u
cilju pristupanja evropskoj porodici
uključuje i one koji  se odnose na eko−
nomsku politiku i dugoročnu makroe−
konomsku stabilnost. Mastrihtskim
sporazumom iz 1992. godine, jasno su
definisani ciljevi Evropske unije i po−
stavljeni kvantitativni monetarni okvi−
ri unutar kojih je dozvoljeno kretanje
svih zemalja članica Unije. Istim ugo−
vorom su precizno definisani kriteriju−
mi koje je potrebno ispuniti kako bi
zemlja kandidat postala punopravna
članica Unije. 

Ispunjavanje kriterijuma konvergen−
cije, odnosno Mastriht kriterijuma ne
predstavlja uslov za punopravno član−
stvo u Evropskoj uniji, već za uvođenje
evra kao nacionalne valute. Većini ze−
malja ispunjavanje kriterijuma predsta−
vlja naredni strateški cilj. Brojne anali−
ze su ukazale da je najveći problem ze−
malja koje žele u Evrozonu zapravo vi−
soka inflacija i visok budžetski deficit.

Problemom ispunjenja Mastriht kri−
terijuma u Srbiji bavilo se nekoliko au−
tora. Nikolić (2011) je zaključio da Sr−
bija praktično ne ispunjava kvantifiko−
vane ciljeve, odnosno kriterijume kon−

vergencije. Pored toga zemlja mora pr−
vo postati članica EU, a pre ulaska u
Evrozonu treba da bude i u takozvanom
Evropskom valutnom mehanizmu. Di−
nar je nestabilan i ranjiv, inflacija vrlo
visoka, kamatne stope dvocifrene, fi−
skalni deficit je relativno visok. Doda−
tan problem je što kada se jednom uspe
zadovoljiti paket Mastrihtskih kriteriju−
ma i kada se uvede evro, neophodno je
permanentno ispunjavati kriterijume i
time osigurati konkurentnost domaće
ekonomije u EU. 

Prema analizi (Jovancai, Stakić,
Gnjatović, 2012) vodeći problem u
vođenju održive makroekonomske poli−
tike zapravo predstavlja fiskalni deficit
Srbije usled nepovoljnijih izvora za−
duživanja, koji predstavlja glavni po−
kretač rasta javnog duga. Problem fi−
skalnog deficita u 2012. godini i nared−
nim godinama poprima alarmantne raz−
mere koji usled loših makroekonom−
skih pokazatelja mogu dovesti zemlju u
nemogućnost servisiranja sopstvenih
obaveza i krizu javnog duga. Po−
boljšanje svih pomenutih fiskalnih ele−
menata prevashodno mora imati za cilj
unapređenje efikasnosti domaće privre−
de, smanjenje nezaposlenosti i stabil−
nost domaće valute. Analiza dosa−
dašnjih fiskalnih kretanja u Srbiji, ali i
projekcije tih kretanja, pokazuju u kojoj
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je meri  Srbija daleko od ispunjavanja
Mastrihtskih kriterijuma.

Analizom makroekonomskih poka−
zatelja i ukupne ekonomske situacije u
zemlji, dolazi se do jasnog zaključka da
Srbija u ovom trenutku ne ispunjava
uslove predviđene ugovorom iz Ma−
strihta na šta je uticao značajan broj, ka−
ko internih, tako i eksternih faktora,
uključujući značajne iznose nasleđenih
kreditnih obaveza, nedostatak odlučno−
sti u sprovođenju bolnih, ali potrebnih,
ekonomskih mera kao i efekti finansij−
ske krize iz 2008. godine. Ukoliko se
svemu navedenom dodaju i burne i
česte političke promene i nizak nivo
proizvodnje, jasno je da Srbija ima još
dosta toga da uradi kako bi ispunila sve
uslove i pristupila Uniji. 

1. MASTRIHTSKI KRITERIJUMI
Ideja o formiranju Evropske mone−

tarne unije (EMU) proizašla je iz stava
da monetarno integrisanje ima značajne
ekonomske prednosti. Time se značajno
smanjuju transakcioni troškovi, postoji
veća cenovna transparentnost, kao i veća
monetarna stabilnost. Slikovit primer je
analiza komisije Evropske unije koja je
procenila dobitke od eliminisanja tran−
sakcionih troškova između 13 i 20 mili−
jardi evra godišnje, za razliku od troško−
va uvođenja jedinstvene valute za zemlje
članice koji su iznosili oko 20 milijardi
evra. Osnovnim ciljem formiranja EMU,
kao i Evropske centralne banke, smatra
se uspostavljanje jedinstvene monetarne
politike i očuvanje stabilnosti cena na
prostoru čitave Evropske unije. 

Pitanje uspešnosti monetarnog in−
tegrisanja u ekonomskoj teoriji, anali−

zira se kroz Mundellovu teoriju opti−
malnog valutnog područja, koja defi−
niše uslove pod kojima monetarna
unija može biti održiva. Ona takođe
definiše opseg u okviru koga je opti−
malno imati sistem fiksiranog devi−
znog kursa sa obezbeđenom konverti−
bilnošću valuta. Mundell smatra da
ukoliko postoji mobilnost ekonomskih
resursa, odnosno fleksibilnost nomi−
nalnih zarada i mobilnost kapitala i ra−
da, troškovi ulaska u monetarnu uniju
neće biti visoki. Međutim, ono što je
problematično je što zemlje koje su
skoro izašle iz tranzicije, nemaju efi−
kasan način za borbu protiv ovih
šokova. Nadnice su rigidne, tokovi
privatnog kapitala spori, a integracija
tržišta rada nije momentalna imajući u
vidu razlike u tehnologiji, praksi i rad−
nim navikama.

Ono što se uvidelo kao potencijalni
problem ovakvog vida integracije je
različitost država koje bi trebalo da for−
miraju tu uniju, kako po ekonomskom,
tako i po institucionalnom i političkom
poreklu, što može negativno uticati na
efikasnost integracije. Dodatno,
otežavajuću okolnost predstavlja činje−
nica da monetarna unija, nije bila praće−
na fiskalnom unijom, tačnije zajed−
ničkim budžetom. 

Najveće probleme u EMU predsta−
vlja odsustvo efikasne koordinacije fi−
skalnih politika, jer su upravo fiskalni
kriterijumi, u vezi sa javnim dugom i
deficitom budžeta izazvali najviše pro−
blema u realizaciji. Članom 104c Ma−
strihtskog sporazuma nisu precizno de−
finisane mere u slučaju prekoračenja fi−
skalnih kriterijuma. 
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Usled pomenutih razlika, a sa ide−
jom da se omogući uspešna integraci−
ja, Evropski monetarni sistem dobio je
obavezu da prati kriterijume konver−
gencije država kao uslov za njihov
ulazak u EMU. Ekonomska konver−
gencija podrazumeva proces ubrzanog
društvenog razvoja, čiji je rezultat
ujednačavanje vrednosti ekonomskih
varijabli među zemljama članicama.
Dodatno treba napraviti razliku
između nominalne i realne konvergen−
cije. Nominalna konvergencija podra−
zumeva ispunjavanje kvantitativno
definisanih kriterijuma propisanih
Mastrihtskim ugovorom o spremnosti
zemlje članice za ulazak u Evrozonu.
Ovaj rad će tretirati ispunjenost ovih
kriterijuma, odnosno koliko makroe−
konomske performanse Srbije zado−
voljavaju kriterijume ugovora iz Ma−
strihta. 

S druge strane, realna konvergenci−
ja, podrazumeva smanjivanje razlika u
nivou razvijenosti zemalja članica. To
se odnosi na ujednačenost u nivou
BDP−a po stanovniku, nivou nominal−
nih nadnica, ravnoteži realnog devi−
znog kursa, kao i sličnosti nivoa cena i
odnosa cena inostranih i domaćih do−
bara. Bjorksen (2001) definiše realnu
konvergenciju kao smanjivanje razlika
u produktivnosti i nivou cena između
zemalja. Kovalski (2003) pod realnom
konvergencijom podrazumeva sličnost
realnih struktura i poslovnih ciklusa u
zemljama koje uvode zajedničku valu−
tu, a u smislu konvergencije produktiv−
nosti i povećanja životnog standarda
merene smanjenjem razlika u BDP−u
po stanovniku.  

Prema ugovoru iz Mastrihta, zemlje
članice ekonomske i monetarne unije
trebalo bi da zadovolje sledeće nomi−
nalne kriterijume:

1. cenovna stabilnost, tj. prosečna
stopa inflacije koja ne prelazi 1,5
procentnih poena iznad  prosečne
inflacije tri članice sa  najmanjom
stopom inflacije. Članice EU koje
imaju stopu inflacije značajno is−
pod uporedivih u drugim zemlja−
ma članicama ne uzimaju se  u ob−
zir prilikom računanja referentne
vrednosti, naročito ako su stope
izazvane vanrednim faktorima,1

2. visina budžetskog deficita ne sme
biti viša od 3% bruto društvenog
proizvoda,

3. javni dug ne sme premašiti 60%
bruto društvenog proizvoda,

4. zemlja članica mora da ima stabi−
lan devizni kurs i učešće u meha−
nizmu ERM II. Kriterijum podra−
zumeva kretanje  u granicama do−
zvoljenih  fluktuacija koje iznose
±2,25%. Takođe, od izuzetne je
važnosti  da zemlja nije devalvira−
la svoju valutu u poslednje dve
godine u cilju poboljšanja konku−
rentnosti svoje ekonomije,

5. dugoročna kamatna stopa – pro−
sečna nominalna dugoročna kamat−
na stopa – ne sme da prelazi 2% iz−
nad proseka tri najuspešnije zemlje
članice. Kamatne stope koje se uzi−
maju u obzir su kamatne stope na
dugoročne državne obveznice ili
uporedive hartije od vrednosti.
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Evropska centralna banka izdaje
svake dve godine izveštaj u kome
analizira koliko su zemlje članice
uspešne u ispunjavanju kriterijuma.
Prvi takav izveštaj publikovan je u
novembru 1996. godine i u tom mo−
mentu su samo tri (Danska, Luksem−
burg i Irska) od ukupno 15 članica EU
u potpunosti ispunjavale kriterijume.
Tada je i odlučeno da se uvođenje ev−
ra odloži za dve godine što je i učinje−
no 1. januara 1999. godine. U martu
1998.godine je ponovo rađen izveštaj
o ispunjenju kriterijuma zemalja i ta−
da je 11 od 12 zemalja koje su težile
EU ispunjavale kriterijume. Poslednji
izveštaj o ispunjavanju kriterijuma
konvergencije urađen je u maju 2012.
godine i odnosi se na period od aprila
2011. do marta 2012. godine. U nje−
mu nijedna zemlja kandidat za član−
stvo u EU nije ispunjavala sve kriteri−
jume konvergencije. 

Aktuelnost teme ispunjavanja uslo−
va za ekonomsko i monetarno integri−
sanje tranzicionih zemalja u EU po−
sebno dobija na značaju pojavom i
zaoštravanjem ekonomske i dužničke
krize u Evropi i svetu. Razvojem i
proširenjem Evropske unije dolazi i
do neravnomernog rasta makroeko−
nomskih pokazatelja zemalja članica,
što aktuelizuje pitanje korisnosti inte−
gracije i vođenja zajedničke politike i
opravdanosti monetarne integracije.
Tokom 2009. godine Međunarodni
monetarni fond je sugerisao da bi u
svetlu globalne finansijske krize tre−
balo razmotriti mogućnost da se ze−
mljama koje su kandidati, a ne ispu−
njavaju svih pet kriterijuma, da opcija

da delimično usvoje evro, što bi prak−
tično značilo da smeju da uvedu evro
kao valutu, ali da ne mogu dobiti član−
stvo u Evropskoj centralnoj banci sve
dok ne ispune sve kriterijume konver−
gencije. Međutim, ova sugestija još
uvek nije prihvaćena.

Ukoliko posmatramo sumarno efe−
kat koji ulazak u monetarnu uniju ima
kako za zemlju koja ulazi tako i za
članice koje su već u njoj, teško je reći
da je on isključivo pozitivan ili nega−
tivan. Da li će efekat biti pozitivan ili
negativan zavisi od individualnih per−
formansi države. U trenutnim okolno−
stima krize, da li će kriza u jednoj ze−
mlji članici imati isti efekat na EMU
kao i kriza u drugoj zemlji članici za−
visi od udela te države u veličini i eko−
nomskoj snazi EMU. Primera radi,
ukoliko Kipar probije definisane krite−
rijume i preti da ugrozi makroeko−
nomsku stabilnost EMU dovoljna je
intervencija Nemačke koja je značaj−
no jača kako EMU ne bi bila
ugrožena. Ono što može biti problem
je situacija kada bi Nemačka bila
ugrožena, jer je pitanje da li bi sve
ostale članicce zajedno uspele da im
pomognu. Zato prilikom analize pred−
nosti i nedostataka ulaska u monetar−
nu uniju posebno treba obratiti pažnju
na države sa najvećim učešćem u
BDP−u monetarne unije, jer su one
osnovni katalizator prednosti i poten−
cijalni katalizator neuspeha za sve
ostale države članice. 
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U tabeli je dat uporedni pregled po
kriterijumima konvergencije za tri gru−
pe zemalja:

1. zemlje iz okruženja, koje su već
članice Evropske unije, ali su van Evro−
zone, poput Bugarske i Hrvatske
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2. zemlje iz okruženja, koje su kan−
didati za članstvo u Evropskoj uniji, po−
put Makedonije, Crne Gore, Turske, a
gde spada i Srbija i

3. zemlje koje su potencijalni kandi−
dati za članstvo u Evropskoj uniji, po−
put Albanije i Bosne i Hercegovine.

Analiza koja obuhvata period od
aprila 2011. godine do marta 2012. go−
dine, pokazuje da nijedna zemlja bez
obzira na svoj status vezano za pripad−
nost Evropskoj uniji, ne ispunjava svih
pet kriterijuma konvergencije. 

Može se konstatovati da je Bugar−
ska u najpovoljnijem položaju u smi−
slu da osim članstva u ERM II mehani−
zmu ispunjava sve ostale kriterijume.
S druge strane, Hrvatska, koja je ta−
kođe članica EU ispunjava samo jedan
od pet kriterijuma i to onaj koji se tiče
javnog duga.

S druge strane, grupa zemalja kandi−
data za članstvo u EU, listom nemaju
dugoročnu kamatnu stopu (izuzetak je
Turska)  koja bi se s obzirom na meto−
dološke zahteve smatrala referentnom.
To ukazuje na visok stepen evroizacije
tržišta tih zemalja i činjenicu da se ban−
ke u tim zemljama još nisu odvažile da
nude proizvod kakav je dugoročni
stambeni kredit u domaćoj valuti, što na
neki način dodatno govori o stabilnosti
valuta tih zemalja. 

Analiza Hrvatske, Srbije i Crne Go−
re ukazuje da se problem javlja u sferi
upravljanja fiskalnom politikom, dok je
za Srbiju još izraženiji problem u do−
menu monetarne politike, gde ima naj−
višu stopu inflacije u regionu. 

2. ISPUNJENOST KRITERIJUMA
KONVERGENCIJE U SRBIJI
Privreda u Srbiji počela je polako da

se oporavlja od pada koji je bio primetan
u 2012. godini, do kojeg je došlo usled
sporih promena, restrukturiranja i novog
talasa krize koja se pojavila kao dužnička
kriza nekih zemalja Evrozone. U prvom
kvartalu 2013. godine makroekonomska
kretanja su obeležila blagi privredni rast,
obeležen sporijim rastom cena, realnim
padom zarada i ubrzavanjem rasta izvo−
za. U nastavku teksta će biti više reči o
svakom od pomenutih kriterijuma i ste−
penu njihove ispunjenosti u ovom trenut−
ku kada je u pitanju Srbija. 

Inflacija
Jedan od osnova ekonomskih refor−

mi  u toku dosadašnjeg perioda tranzici−
je čini stabilizaciona politika, koja je
fokusirana na smanjenje inflacije. Na
osnovu Memoranduma Narodne banke
Srbije, izvršni odbor utvrđuje ciljanu
stopu ukupne inflacije, na osnovu po−
trošačke korpe i indeksa CPI.

U 2011. godini rast potrošačkih cena
iznosio je 7%. Ukupna inflacija u 2012.
godini, iznosila je 12,2% i to predstavlja
rekordnu godišnju stopu inflacije u po−
slednjih pet godina od kako se prati in−
deks potrošačkih cena. Inflacija se nala−
zi visoko iznad gornje granice ciljanog
koridora NBS koji je na kraju 2012. go−
dine iznosio 2,5%−5,5%. Razlog visoke
stope inflacije u 2012. godini pripisuje
se poskupljenju cena hrane, koja se
može objasniti smanjenom ponudom
poljoprivrednih proizvoda zbog snažne
suše. U četvrtom kvartalu 2012. godine,
a posebno pred kraj godine dolazi do pa−
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da cena hrane što je doprinelo i zausta−
vljanju inflacije pred kraj godine. Više
od polovine inflacije u četvrtom kvarta−
lu posledica je porasta noseće inflacije,
koja je delom posledica povećanja stope
PDV−a u oktobru mesecu. 

Putanja ciljanih stopa inflacije do
2012. godine usklađena je sa potrebom
postizanja srednjoročne stabilnosti ce−
na, kako bi Srbija u srednjem roku kon−
vergirala ka nivou cena i dohotka EU
koja iznosi 2−4% na godišnjem nivou. I
pored toga što je smatrano da će sredi−
nom 2012. godine inflacija ući u posta−
vljeni okvir, to se nije desilo. 

Tokom prvog kvartala 2013. godine
međugodišnja stopa inflacije nastavlja
da raste  i NBS suočena sa visokom sto−
pom inflacije nastavlja da diže referent−

nu kamatnu stopu koja trenutno iznosi
11,75%. Volatilnost inflacije je u naj−
većoj meri posledica kretanja cena hra−
ne, jer su cene hrane u 2013. godini de−
lovale dezinflatorno, dok su inflatorni
pritisci potekli po osnovu regulisanih
cena. Ključni dezinflatorni faktori su
još uvek niski troškovi u proizvodnji
hrane i niska agregatna tražnja, dok će u
suprotnom smeru delovati najverovat−
niji rast cena voća i povrća sa dolaskom
nove poljoprivredne sezone, a jedno−
kratan efekat će imati i nedavno po−

većanje stope PDV−a i korekcije akciza.
Ono što je osnovna posledica visoke

inflacije, u slučaju uvođenja evra je
činjenica da bi tokom godina njen realni
efektivni kurs aprecirao, što bi značajno
umanjilo konkurentnost njene privrede.
Analogno, to bi imalo uticaja na njen
platni bilans i konačno na rast spoljnjeg
duga. Visok budžetski deficit povećava
javni dug, odnosno povećavaju se
budžetska sredstva neophodna za njego−
vo finansiranje. Dalja posledica je efekat
istiskivanja privatnih investicija, jer bi
država morala pojačano da se zadužuje
na finansijskom tržištu. Dodatno, došlo
bi do rasta prinosa na državne obvezni−
ce, a time i do opšteg rasta  kamatnih sto−
pa, što bi se negativno odrazilo na kre−
ditnu i privrednu aktivnost. 

Budžetski deficit
Deficit u 2012. godini je iznad ni−

voa ostvarenog u postkriznim godina−
ma (2009, 2010 i 2011), a koji je bio
rezultat fiskalne ekspanzije. Deficit u
2012. godini od 217 milijardi dinara,
što čini (6,6% BDP−a) bio je u skladu
sa rebalansom budžeta za 2012. godi−
nu, iako su javni prihodi i rashodi bili
znatno manji od plana. Krajem 2012.
godine desile su se značajne promene
u akciznoj politici i sistemu naplate
PDV−a što se moglo odraziti na prome−
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nu ponašanja učesnika na tržištu. Javni
prihodi u 2012. godini su precenjeni
usled nešto viših ocena prihoda od
PDV−a i doprinosa za obavezno soci−
jalno osiguranje. Zbog rebalansiranja
privrede, odnosno pada poreske iz−
dašne lične potrošnje došlo je i do pa−
da prihoda od PDV−a. 

Prema nacrtu Izveštaja o fiskalnoj
strategiji navedeno je da će razvoj pri−
vrede Srbije u narednim godinama biti
zasnovan na povećanju investicija i na
rastu proizvodnje namenjene izvozu,
koje će doprineti padu PDV−a. Po naj−
značajnijim stavkama javnih rashoda
konsolidovanog budžeta, tri najveće
stavke su: penzije, rashodi za zaposlene
i kupovina robe i usluga. Znatno sma−
njenje fiskalnog deficita u narednim go−
dinama predstavlja veliki izazov, ali je

neminovno jer bi se u protivnom javni
dug verovatno otrgao kontroli, čime bi
bila ugrožena makroekonomska stabil−
nost. Očekivano rebalansiranje bi dove−
lo do većeg pada prihoda u odnosu na
BDP od planiranog.

Kada je reč o proceni deficita za
2013. godinu, smatra se da će biti veći
od 200 mlrd. dinara, odnosno 5,5%
BDP−a iako je bilo planirano 3,3% BDP−
a. Prema zaključcima sa sastanka posete
MMF−a, utvrđeno je da je neophodna
opipljiva konsolidacija, gde se prepo−
ručuje da se razmotri dodatno smanjenje
potrošnje pre konačnog usvajanja reba−
lansa budžeta. Takođe je potrebno da se
usvoji realan i  jasan program fiskalne
konsolidacije radi smanjenja javnog du−
ga ispod 45% BDP−a u skladu sa odred−
bama Zakona o budžetskom sistemu.
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Javni dug
Prema podacima Ministarstva finan−

sija i privrede, ukupan javni dug 2012.
godine je iznosio 17,7 milijardi eura
(oko 60,0% BDP−a). Rast javnog duga  u
2012. godini posledica je direktnog za−
duživanja države radi finansiranja te−
kućeg i budućeg fiskalnog deficita i ot−
plate obaveza koje dospevaju u nared−
nom periodu. Kada je deficit visok, za−
duživanje države u inostranstvu podra−
zumeva i jedan način finansiranja defici−
ta tekućeg računa platnog bilansa, dok je
priliv kapitala iz inostranstva po drugim
osnovama usporen.

Analiza Fiskalnog saveta ukazuje na
to da je za ograničavanje rasta javnog
duga od važnog značaja smanjivanje fi−
skalnog deficita u skladu sa fiskalnim
pravilima. U poređenju sa 2010. godi−
nom znatno je smanjen iznos kratko−
ročnog zaduživanja bankarskog sektora,
što je signal o smanjenoj ranjivosti i do−
broj likvidnosti. 

Tokom 2012. godine rast spoljne za−
duženosti zemlje u najvećoj meri duguje
se rastu spoljnog duga javnog sektora,
što čini 89%, a rast spoljnog duga privat−
nog sektora iznosi 11%, jer su je banke
razdužile i po osnovu dugoročnih kredi−

ta. Bitno je spomenuti da je čak polovi−
nom 2012. godine u centru pažnje bio
rast javnog duga i potencijalna opasnost
od bankrota države. Rizik za Srbiju se
može ispoljiti i u slučaju naglog uspora−
vanja priliva stranog kapitala, jer bi tada
bilo teško da se u dužem periodu iz devi−
znih rezervi servisiraju dospele obaveze
po osnovu servisiranja spoljnog duga.

Ukoliko posmatramo valutnu struk−
turu evro čini 51%, dolar 23%, a u dina−
rima je zastupljeno 19% ukupnog javnog
duga Srbije. Unutrašnji javni dug čini
40,6%, dok spoljni javni dug čini 59,4%.

Prema podacima NBS ukupan spolj−
ni dug na kraju oktobra 2013. godine je
iznosio 25.500 miliona evra, a ukoliko
se poredi u odnosu na 2012. godinu,
smanjen je za iznos od 218 miliona evra.
Jednu od opasnosti predstavlja i kršenje
fiskalnih pravila odnosno trend rasta jav−
nog duga i BDP−a, jer bi tada rasli i
troškovi servisiranja javnog duga, a i po−
stoji rizik da će rasti izdate garancije na
zaduživanje javnih preduzeća. Prema
projekcijama, u narednim godinama pri−
kazano je da će javni dug u odnosu na
BDP nastaviti da raste do 2013. godine,
a nakon toga bi polako počeo da smanju−
je svoje učešće u BDP−u, i u ovom sluča−
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ju javni dug bi bio pod kontrolom i tada
ne bi premašio granicu koja je definisa−
na fiskalnim pravilima od 45% BDP−a.

Devizni kurs
Prema kriterijumu Mastrihtskog spo−

razuma, jedan od uslova za pristup
evropskom valutnom mehanizmu, jeste i
stabilnost nacionalne valute. Prema od−
redbama sporazuma, volatilnost domi−
cilne valute u odnosu na evro ne sme
prelaziti nivo od ±2.25% u roku ne ma−
njem od dve godine. Pre tog roka, vred−
nost domicilne valute ne sme odstupati
više od 15% od vrednosti evra nagore ili
nadole. Godinama unazad, kao osnovni
cilj NBS ističe se održavanje niskog ni−
voa inflacije. U cilju realizacije navede−
nog cilja, neophodno je bilo definisati i

prirodu deviznog kursa, odnosno meha−
nizam za njegovo upravljanje. Imajući u
vidu višedecenijsku recesiju i opadanje
privredne aktivnosti, NBS je bila pri−
nuđena da kreira politiku fluktuirajućeg
deviznog kursa, kao najboljeg načina da
u datom trenutku postigne svoj prioritet−
ni cilj odnosno zauzdavanje inflacije.

Ukoliko posmatramo kretanje dinara
prema evru, primetno je konstantno sla−
bljenje prema evru. NBS pokušava inter−
vencijama da ublaži deprecijaciju dinara.
Deprecijaciji dinara doprineo je i snažan
rast fiskalnog deficita u prva četiri mese−
ca 2012. godine, a u skladu s tim po−
većana je potreba za finansiranjem defi−
cita i amortizacije javnog duga. Posledi−
ca prethodnog je i da se stvara nesigur−
nost kod nekih stranih investitora koji
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odustaju od daljeg investiranja u državne
hartije od vrednosti i kupuju evre čime
stvaraju deprecijacijski pritisak.

Nakon apreciranja vrednosti dinara
u odnosu na euro tokom 2011. godine
kada je krajem 2010. godine evro vre−
deo 105,5 dinara, a krajem 2011. godi−
ne 104,64 dinara, bila je zabeležena
prodaja lukrativnih hartija od vrednosti
i neodgovorna fiskalna politika, što je
dovelo do gubljenja vrednosti domaće
valute, te je u avgustu jedan evro vre−
deo 118,45 dinara. Međutim,  od tada
pa do kraja 2012. godine RSD počinje
da se stabilizuje i da jača usled pooštra−
vanja restriktivnog kursa. Tada je pri−
metno povećanje referentne kamatne
stope koja je i u martu 2013. godine iz−
nosila 11,75%. Povećana je i tražnja za
domaćom valutom usled povećanja di−
narskog dela devizne obavezne rezeve i
odobravanja subvencionisanih kredita.

U odnosu na stanje iz decembra
2012. godine domaća valuta je aprecira−
la za 1,5% nominalno, a u realnom iz−
nosu za 2,6%. Nominalni i realni kurs

dinara prema evru su tokom 2012. godi−
ne  značajno varirali. Ovakvo kretanje
kursa odražava nedoslednost u vođenju
makroekonomske politike, veliku ose−
tljivost privrede na spoljne šokove, ali i
generiše dodatnu nestabilnost za privre−
du i građane.

Ove fluktuacije dinara veoma utiču
na inflaciju, zatim na troškove vraćanja
kredita, konkurentnost privrede ali i na
imovinsku poziciju građana, preduzeća
i države. Stabilnost RSD i postojeća
vrednost primarno zavisi i od mera
NBS i nekih odluka vlade, kao što je
odobravanje subvencionih kredita. Ka−
snije se postavlja i pitanje da li je
poželjnije uvođenje fiksnog kursa dina−
ra ili je fleksibilan kurs poželjniji. Uko−
liko je politika kursa dobro pripremlje−
na i usklađena sa drugim makroeko−
nomskim politikama, a prvenstveno sa
monetarnom, fiskalnom i politikom
plata i jedna i druga politika kursa može
da generiše dobre rezultate.

Rezultati upravljanja deviznim kur−
som u prethodnih pet godina ne mogu
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se okarakterisati kao zadovoljavajući.
Vrednost domicilne valute je u navede−
nom periodu opala za više od 30% u
odnosu na evro, čime uslov iz Ma−
strihtskog sporazuma nije ispunjen. Do−
datni problem jeste u činjenici da tre−
nutni kurs EUR/RSD, prema rečima
učesnika na tržištu, karakteriše prece−
njenost dinara za najmanje 15%.

Potrebna je ozbiljna reformatorska
ekonomska politika, a potreban je  i
MMF kako bi investitori pojačali svoje
poverenje prema našem tržištu.

Dugoročne kamatne stope
Na tržištu Republike Srbije ne po−

stoje dinarske obveznice države izdate
sa rokom dospeća od 10 godina, odno−
sno ne postoji kamatna stopa koja bi se
s obzirom na metodološke zahteva sma−
trala referentnom. Čak i mali deo držav−
nih obveznica koje postoje na domaćem
tržištu su, kao posledica visokog stepe−
na evroizacije, izdate uz valutnu klau−
zulu. Na osnovu analiza Narodne banke
Srbije došlo se do potencijalne pro−
sečne kamatne stope na dinarske stam−
bene kredite u iznosu od 12,5%, ali tre−
nutno je to samo procena pošto se ban−
ke nisu još uvek odlučile da nude ova−
kve kredite.

Neke zemlje poput Estonije su kao
referentnu uzele kamatnu stopu na du−
goročne kredite u estonskim krunama i
to kredite odobrene trgovačkim
društvima koja nisu u finansijskom
sektoru kao i stanovništvu, sa rokom
dospeća dužim od pet godina. S druge
strane, kao pokazatelj u Luksemburgu
koristi se korpa hartija od vrednosti ko−
je imaju zajedno prosečno preostalo

dospeće od približno 10 godina. Treba
napomenuti da te hartije od vrednosti
izdaje privatna banka koja ima solidan
rejting. Dakle, ova dva primera govore
u prilog tome da se kao alternativa,
mogu koristiti alternativne kamatne
stope, do momenta dok se ne stvore
uslovi da neka od postojećih kamatnih
stopa bude referentna imajući u vidu
metodološke zahteve.

ZAKLJUČAK
Trenutno se najvažnijim strateškim

ciljem Srbije smatra članstvo u Evrop−
skoj uniji. Osim brojnih strukturnih i
administrativnih prilagođavanja, neop−
hodno je ispuniti i  pet  kriterijuma kon−
vergencije. Ispunjenost kriterijuma nije
uslov za članstvo u Uniji, ali je neop−
hodno usmeriti vođenje ekonomske po−
litike u tom pravcu. Analizom za period
2011−2012. godine, Srbija je ispunjava−
la samo jedan od pet kriterijuma kon−
vergencije, a imajući vidu da su se u
međuvremenu promenile okolnosti, tre−
nutno je diskutabilno da li se ispunjava
ijedan kriterijum. Inflacija je na nivou
preko 12%, dakle visoka, fiskalni defi−
cit na nivou preko 5%, javni dug po po−
slednjim procenama na nivou preko
60%, dinar nestabilan i ranjiv, kamatne
stope su previsoke. Dakle, jasno je da je
Srbija trenutno daleko od ispunjenja
Mastrihtskih kriterijuma. U svetlu glo−
balne krize, jasno je da su ciljevi teže
ostvarivi čak i za zemlje sa stabilnijom
ekonomijom od Srbije. Poboljšanje
svih kriterijuma koristilo bi pre svega
unapređenju efikasnosti domaće privre−
de, smanjenju nezaposlenosti i stabilno−
sti domaće valute. 
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Stručni rad

ZNAČAJ RAZVOJA DERIVATNIH BERZI
ZA UPRAVLJANJE RIZIKOM 

POSLOVANJA U SRBIJI

IMPRORTANCE OF DEVELOPMENT OF DERIVATIVES
EXCHANGES FOR BUSINESS RISK MANAGEMENT IN

THE SERBIJA

Mr Vlado Kovačević, 
Ministarstvo poljoprivrede i zaštite životne sredine,  Beograd

Rezime

Cilj rada je utvrđivanje efekta koji bi razvijena derivatna berza imala na segment upra−
vljanja rizikom privrednih subjekata u Srbiji.

Jedna od osnovnih karakteristika savremenog poslovanja je dinamičnost i povećanje
stepena neizvesnosti. Kao posledica ovakvih pojava javila se potreba za razvojem trgova−
nja izvedenim hartijama od vrednosti na organizovanim tržištima, čime bi se poslovanje
učinilo izvesnijim.

Rezultati rada pokazuju da bi razvijene derivatne berze imale povoljan i izražen uticaj
na segment upravljanja rizikom u finansijskom sektoru kao i u robnom sektoru.

Ključne reči: DERIVATNA BERZA, FJUČERSI, OPCIJE, POSLOVNI RIZIK, HEDžING STRATEGIJE.
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UVOD
Jedna od osnovnih karakteristika sa−

vremenog poslovanja je dinamičnost i
povećanje stepena neizvesnosti u poslo−
vanju. Cash flow preduzeća neprekidno
je izložen promenama cena proizvoda i
inputa, poreskih i kamatnih stopa,
troškova rada, valutnih kurseva, nepo−
voljnom dejstvu prirodnih faktora i sl.
Kao posledica ovakvih pojava javila se
potreba za razvojem finansijskih instru−
menata čijom primenom bi se poslova−
nje učinilo izvesnijim. Iz tog razloga u
poslednjih četiri decenije došlo je do
snažnog razvoja derivatnih tržišta koja
privrednim subjektima u razvijenim
tržišnim privredama omogućavaju pri−
menu različitih hedžing strategija. Na
ovaj način hedžeri mogu vršiti transfer
rizika promene cena aktive na koju su
kreirane izvedene hartije od vrednosti
na špekulante koji prihvatanjem rizika
očekuju da će ostvariti određeni profit.

Na derivatnim berzama trguje se izve−
denim hartijama od vrednosti. Vrednost

izvedenih hartija od vrednosti se izvodi iz
vrednosti druge aktive odakle i potiče na−
ziv „izvedene hartije od vrednosti“ i „de−
rivati“. Izvedene hartije od vrednosti kre−
irane su na veliki broj različitih vrsta ak−
tive kao: metali, energenti, poljoprivred−
ni proizvodi, akcije, kamatne stope, stra−
ne valute, indeksi, vremenski pokazatelji
i dr. Ove hartije od vrednosti nose naziv
i terminski ugovori s obzirom da se reali−
zacija trgovanja po ovim ugovorima do−
gađa u budućem periodu.

U osnovi izvedenih hartija od vred−
nosti nalazi se neka druga vrsta osnov−
ne aktive: roba, devize, kamatne stope,
druge hartije od vrednosti, vremenski
pokazatelji ili indeksi. Promena cene
osnovne aktive uticaće na kretanje cene
ovih hartija. Za derivate se vezuje po−
jam − terminsko trgovanje koji ima niz
karakteristika koje ga razlikuju od
promptnog (spot, casa) trgovanja. Za
razliku od promptnih poslova gde se
transakcija završava odmah ili najka−
snije za 2−5 dana, terminski karakter
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Summary

The aim of the study was to determine the effect of developed derivative exchanges on
the risk management of the businesses entities in the Serbia. 

One of the main characteristics of modern business is dynamics, and increased degree
of uncertainty. As a result of increased uncertainty, is increased need for the development
of trade with derivative securities on organized markets, which would make more certain
business results.

The study shows that the developed derivative exchanges have beneficial and pronoun−
ced impact on the segment of risk management in the financial sector as well as in the com−
modity sector. 

Key words: DERIVATIVE EXCHANGES, FUTURES, OPTIONS, BUSINESS RISK, HEDGING 

STRATEGIES.



obavljanja transakcija podrazumeva po−
stojanje određenog roka izvršenja. Po−
stoji i razlika u pogledu fizičke isporu−
ke aktive koja je u podlozi terminskog
ugovora i to u smislu da se kod prompt−
nih poslova ciklus trgovine obavezno
završava isporukom robe, dok termin−
ske poslove ne mora obavezno pratiti
isporuka aktive već se ugovor može iz−
vršiti i finansijskim poravnanjem.

Izvedene hartije od vrednosti mogu
se podeliti na finansijske i robne. Finan−
sijski derivati kreirane su na: devize,
kamatne stope, druge hartije od vredno−
sti i tržišne indekse, dok robni derivati
imaju podlogu u: metalima, poljopri−
vrednim proizvodima, električnoj ener−
giji, industrijskim sirovinama, nafti i
zemnom gasu, rudama, gumi, robnim
indeksima i sl. 

Suština terminske trgovine sastoji se
u predviđanju budućeg kretanja cena.
Na jednoj strani, prodavci očekuju pad
cena, dok se kupci oslanjaju na pouzda−
nost prognoze o rastu cena.

Osnovni instrumenti kojima se trgu−
je na derivatnim berzama su:
� fjučers ugovori i 
� opcioni ugovori.
Dalja podela izvedenih hartija od

vrednosti se može izvršiti prema vrsti
aktive na koju su kreirani:
� finansijske derivate kreirane na

kamatne stope, valutne kurseve,
akcije, indekse i sl,
� robne derivate kreirane na metale,

poljoprivredne proizvode, ener−
gente, plemenite metale, vremen−
ske uslove i sl.

Fjučersi su visokostandardizovani
ugovori o kupoprodaji određene akti−

ve u budućem periodu. Fjučersi su vi−
soko−standardizovani ugovori o ku−
poprodaji određene aktive u budućem
periodu.

Najčešće se trguje fjučersima na:
� valute;
� akcije;
� finansijske i druge indekse; 
� robu (u koje spadaju i fjučersi na

poljoprivredne proizvode);
� vremenske uslove (količinu pada−

vina, temperaturne sume i sl.).
Za funkcionisanje fjučersa neophod−

na je klirinška kuća koja se prema kup−
cu fjučersa postavlja kao prodavac, a
prema prodavcu kao kupac. Klirinška
kuća garantuje i za izvršenje obaveza iz
fjučers ugovora. Na ovaj način nepo−
sredno poznavanje kupca i prodavca ni−
je potrebno, tj. personalno poverenje
prelazi na institucionalno.

Fjučers ugovori imaju osnovnu funk−
ciju u pružanju mogućnosti različitim
učesnicima da primene hedžing strategi−
je, kao i u otkrivanju cene proizvoda u
budućem periodu Belozertsov [2012].

Opcije se mogu definisati kao izve−
dene hartija od vrednosti, koje nose od−
ređeno pravo. Odnosi između ugovor−
nih strana regulišu se opcionim spora−
zumom (option contract). Opcioni spo−
razum, u pravnom pogledu, predstavlja
nepotpuni ugovor, s obzirom da jednom
potpisniku daje pravo da kupi ili proda
određenu vrstu aktive po unapred ugo−
vorenoj ceni, ali ga na to ne obavezuje.
Razlog za povinovanje prodavca opcije
želji kupca je što prodavac opcije
(writer) pri sklapanju opcionog spora−
zuma dobija premiju (premium) koja
predstavlja cenu opcije. 
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Po pravilu, opcionim ugovorima
važnost ističe određenog datuma u me−
secu koji prethodi mesecu isticanja
fjučers ugovora. Vlasnik opcije dužan
je da se do tog datuma izjasni da li se
odlučio da iskoristi opciju. Vlasnik op−
cije može do  datuma isteka opcije da:
� iskoristi opciono pravo,
� proda opciono pravo trećem licu,
� ostavi opciju da istekne.
Prodavac, takođe, ima više alternati−

va do trenutka dok ne dobije poziv da iz−
vrši opcioni sporazum. Može svoju pozi−
ciju zatvoriti, tako što će kupiti istovetnu
opciju i to može realizovati u bilo kom
momentu dok ga klirinška kuća ne oba−
vesti da mora izvršiti preuzetu obavezu. 

Početak trgovanja opcijama vezuje se
za 19. vek, kada se trgovalo opcijama na
neke poljoprivredne proizvode, koje su se
nazivale privilegije (privileges). S obzi−
rom na to da nije postojao garant iz−
vršenja obaveza, u trgovini su se javile
brojne mahinacije, što je uslovilo da
1936. godine Kongres SAD usvoji zabra−
nu na trgovanje opcionim ugovorima. I
nakon uvedene zabrane, u malom obimu
se nastavila trgovina opcijama između di−
lera na berzama. Ipak, i tu su se javili isti
problemi, jer i dalje nije bilo garancija ko−
je bi obezbedile da bilo koja od ugovor−
nih strana bezuslovno prihvati poslovni
gubitak. Savremena trgovina opcijama
kakvu danas poznajemo vezuje se za
1973. godinu, kada je u Čikagu osnovana
prva berza opcija. Iako su ulogu opcija
pojedini teoretičari ocenili kao „kocka−
nje”, promet ovom vrstom izvedene har−
tije od vrednosti iz godine u godinu raste.

U osnovne elemente opcionog spo−
razuma ubrajaju se:

1. ugovorena cena aktive ili strajk
cena (strike price), po kojoj vla−
snik opcije može iskoristiti svoje
pravo (kupovine ili prodaje) robe
koji se nalaze u osnovi opcije,

2. premija (premium) jeste cena op−
cije. Premija se formira na tržištu
sučeljavanjem ponude i tražnje.

Ne treba poistovećivati strajk cenu i
premiju, jer strajk cena je unapred
utvrđena opcionim ugovorom, dok je
premija cena po kojoj se trguje opcio−
nim ugovorom i podložna je dnevnim
promenama. Bez obzira da li je pravo iz
opcionog ugovora realizovano ili ne,
prodavac opcije zadržava premiju. 

Kod opcije koja je na gubitku ili na
svome, premija je odraz samo vremen−
ske vrednosti. U momentu dospeća op−
cije, premija je jednaka stvarnoj vredno−
sti opcije, što je razumljivo s obzirom na
to da je vremenska komponenta istekla. 

Primer: cena u maju za kupovnu op−
ciju na pšenicu za novembar sa strajk ce−
nom od 400 dolara po toni košta 22 dola−
ra, dok je trenutna spot cena pšenice 350
dolara po toni. Iako je u trenutku za−
ključivanja posla opcija u gubitku, ova−
kav primer sasvim je realan, jer se zbog
dugog vremenskog perioda do dospeća
opcije i prognoze o slabom rodu u tekućoj
godini može dogoditi da cena pšenice bu−
de viša od 400 dolara po toni i na taj način
će se na ime opcije ostvariti profit.

Postoje dva osnovna tipa opcionih
ugovora:
� kupovna opcija (call option) i
� prodajna opcija (put option).
Kupovne i prodajne opcije predsta−

vljaju odvojene ugovore, jer za svaki od
ovih ugovora postoji kupac i prodavac.
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Kupovna opcija predstavlja ugovor ko−
ji kupcu kupovne opcije daje pravo da
kupi određenu aktivu po unapred
utvrđenoj ceni do određenog datuma.
Kupac kupovne opcije može ovo pravo
realizovati, ali nije obavezan da to i
učini. Sa druge strane, prodavac kupov−
ne opcije mora da izvrši obavezu iz op−
cionog ugovora Kolb [2007].

Kupac prodajne opcije ima pravo da
određenu robu, koja se nalazi u podlozi
opcije, proda prodavcu prodajne opcije,
ali ga opcioni ugovor na to ne obavezu−
je. Kao i u slučaju kupovne opcije i ovde
se cena po kojoj se prodaje roba, koja je
u podlozi opcionog sporazuma, unapred
definiše i može se iskoristiti do tačno od−
ređenog datuma. I u ovom slučaju proda−
vac opcije mora izvršiti obavezu iz ugo−
vora ukoliko kupac to zatraži.

Druga podela opcija bila bi prema vrsti
aktive koja se nalazi u podlozi opcije. Pre−
ma ovom kriterijumu opcije delimo na:
� valute,
� akcije,
� finansijske i druge indekse, 
� robu (u koje spadaju i opcije na

poljoprivredne proizvode) i
� vremenske uslove (količinu pada−

vina, temperaturne sume i sl.).
Danas najveći obim trgovanja be−

leže opcije na akcije.
Prema načinu funkcionisanja, opcije

se mogu podeliti na:
� američki i 
� evropski tip. 
Karakteristika američkog tipa opcije

je da se opciono pravo može iskoristiti
bilo kog dana do isteka opcije. Evropski
tip daje mogućnost korišćenja opcije sa−
mo na dan isteka Acharya [2013]. Za

preporuku je izbor evropskog tipa pri
definisanju zakonskog okvira u Srbiji, s
obzirom na to da je američki tip znatno
složeniji od evropskog i zahteva razvije−
ne institucionalne pretpostavke Allgood
[2010]. Nazivi opcija američke i evrop−
ske ne znače da se njima trguje u SAD
ili Evropi već se i američkim i evrop−
skim tipom trguje u svetskim okvirima. 

Preduslovi neophodni za funkcioni−
sanje terminskih berzi mogu se podeliti
u dve grupe:

1) preduslovi u vezi sa uspostavlja−
njem instituta terminske berze i

2) preduslovi u vezi sa una−
pređenjem opšteg poslovnog ambijenta
za funkcionisanje terminske berze.

Neophodni preduslovi za usposta−
vljanje terminske berze su:
� sistem licenciranja i kontrole ter−

minskih berzi i članova berzi; 
� sistem kliringa i saldiranja na berzi;
� arbitraža na berzi;
� zaštitni fondovi na berzi;
� razvijen sistem izveštavanja o

svim bitnim činiocima koji utiču
na kreiranje cena robno−berzan−
skih instrumenata i sl.

Preduslovi za uspostavljanje termin−
ske berze u smislu opšteg poslovnog
ambijenta su:
� siguran sistem skladištenja i ispo−

ruke robe u slučaju trgovanja rob−
nim derivatima, 
� jasno definisana poreska politika

koja se odnosi na oporezivanje
transakcija na berzi. neadekvatna
politika oporezivanja sigurnosnih
depozita i marginskih računa mo−
gu negativno uticati na robno−ber−
zansko poslovanje,
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� tržište na kome se cena aktive for−
mira na tržišnim principima.
Često su državne kupoprodaje po−
ljoprivrednih proizvoda iznenadne
i nedovoljno transparentne, što
predstavlja prepreku za razvoj
standardizovanog terminskog
tržišta. U slučaju EU tržišnih in−
tervencija za poljoprivredne pro−
izvode garantovanje minimalnih
otkupnih cena negativno utiče na
obim trgovanja robnim derivatima
na poljoprivredne proizvode iz
razloga što se smanjuje volatilnost
cena poljoprivrednih proizvoda na
ovaj način i samim im interes vla−
snika poljoprivrednih proizvoda
da koriste terminska tržišta za
upravljanje rizikom cene poljopri−
vrednih proizvoda u budućem pe−
riodu Kovačević [2002]. 

Da bi se terminsko poslovanje efika−
sno odvijalo neophodan preduslov je
postojanje klirinške kuće. Zadatak kli−
rinških kuća je da se obezbedi izvršenje
finansijskog dela trgovinske transakci−
je. Klirinške kuće imaju ulogu treće

ugovorne strane u robnim terminskim
poslovima koja daje garanciju za iz−
vršenje svih ugovora na terminskoj ber−
zi. Iz tog razloga i kupci i prodavci mo−
gu sklapati međusobno važeće ugovore
na berzi isključivo putem klirinške kuće
National Futures Association [2010].

1. UPRAVLJANJE RIZIKOM
POSLOVANJA NA DERIVATNIM

BERZAMA (HEDŽING 
STRATEGIJE)

Fjučersima se može upravljati rizi−
kom promene kursa valute, vrednosti ak−
cija, vrednosti finansijskih i drugih in−
deksa, robe, vremenskih uslova (količinu
padavina, temperaturne sume i sl.).

U nastavku primer hedžing strategi−
ja sa finansijskim i robnim fjučersom.

Primer hedžing strategija sa fi−
nansijskim fjušersom: kompanija A se
zadužila za milion $ kratkoročno na pe−
riod od tri meseca po kamatnoj stopi od
US dollar Libor +1%. U cilju upravlja−
nja rizikom od povećanja US dollar Li−
bor i fiksiranja kamatne stope kompani−
ja A prodaje fjučers na evrodolar po ce−
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ni od 98 poena. mogući scenariji se mo−
gu pratiti u tabeli 1.

U primeru iz tabele 1 se vidi da je
kompanija A fiksirala varijabilnu kamat−
nu stopu koja je zavisila od kretanja US
dollar Libor na fiksni iznos od 3%. U
slučaju opadanja kamatne stope gubitak
na fjučersu će se kompenzovati smanje−
njem kamatne stope po kreditu i obrnuto
dobitak na fjučersu će se kompenzovati
povećanjem kamatne stope po kreditu.

Primer hedžing strategija sa rob−
nim fjučersom: Proizvođač kukuruza
procenjuje da će rod krajem oktobra bi−
ti najmanje 20.000 tona. Ukoliko se

pretpostavi da je cena na fjučers tržištu
u novembru 325 dolara po toni kukuru−
za što u potpunosti odgovara proiz−
vođaču. Iz tog razloga kontaktira svog
brokera i daje nalog da terminski proda
20.000 tona kukuruza za isporuku u no−
vembru (terminska zaštita obično se
otvara za najbližu mesečnu poziciju po−
sle predviđenog roka za stvarnu kupovi−
nu ili prodaju poljoprivrednih proizvo−
da), po ceni od 325 dolara po toni. U no−
vembru se zatvara terminski ugovor po
ceni od 320 dolara po toni. Proizvođač
zaista prodaje kukuruz na spot tržištu u
novembru za 320 dolara po toni.
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Suština otvaranja kratke hedžing pozi−
cije sastoji se u tome da i ako dođe do pa−
da cene na spot tržištu kao što je slučaj u
navedenom primeru, planirana cena (325
dolara po toni) zaštićena je dobitkom na
terminskom ugovoru. Pojednostavljeno
se može reći da koliko god proizvođač iz−
gubi padom cena od aprila do novembra
na spot tržištu, toliko će dobiti na drugoj
strani padom cena na terminskom tržištu.
Hedžing strategije sa opcijama omo−
gućavaju kupcima opcije da odustanu od
opcionog ugovora što znatno umanjuje ri−
zik hedžinga jer nema gubitka po hedžera
usled nepovoljnog kretanja cene aktive.
Sa druge strane kupovina opcije iziskuje
plaćanje opcione premije.

U nastavku dati su primeri za
hedžing strategije sa opcijom na finan−
sijsku aktivu i opcijom na robu.

Primer hedžing strategija sa opcija−
ma na finansijsku aktivu: SAD kompa−
nija izvozi proizvode u EU i želi da se
zaštiti od promene kursa  /$, stoga ku−
puje put valutnu opciju na iznos od mi−
lion evra sa utvrđenim kursom /$ od
1,5. Mogući scenariji ove hedžing stra−
tegije mogu se pratiti u tabeli 3. Premi−
ja koju preduzeće plaća je 50.000 $.

Pregledom tabele 3 zaključuje se da
u slučajevima kada se evro menja za
manje od 1,5 dolara SAD preduzeće će
aktivirati opciju i obezbediti razmenu
valuta po povoljnijem kursu od 1,5
umanjenom za iznos premije. U
slučajevima kada se za evro dobija više
od 1,5 dolara opcija će ostati neisko−
rišćena s obzirom da SAD kompanija
može na spot tržištu zameniti evre po
povoljnijem kursu, u ovom slučaju
krajnji rezultat je da iznos dobijen na
spot tržištu treba umanjiti za premiju
koja je plaćena za neiskorišćenu opciju.

Primer hedžing strategije sa opci−
jama na robu: Preduzeće očekuje po−
rast cene kukuruza i ima dilemu da li da
u julu kupi kukuruz i da ga uskladišti do
maja kada će biti potreban. Drugo rešen−
je bi bilo da kroz kupovinu call opcije na
kukuruz pokuša da obezbedi povoljniju
cenu. Iz tih razloga, poljoprivredno pred−
uzeće kupuje call opciju sa dospećem u
maju sledeće godine i utvrđenom strajk
cenom od 300 dolara po toni kukuruza,
plaća premiju 30 dolara po toni za ugo−
vor veličine 100 tona. U zavisnosti od
kretanja cene kukuruza moguće su sle−
deće situacije prikazane u tabeli 26.
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Pregledom tabele 4 zaključuje se da
je prelomna tačka pri ceni kukuruza od
330 dolara po toni. Nadalje, zarada
kupca opcije raste paralelno sa rastom
cene kukuruza. Međutim, kupac opcije
će i u rasponu cene kukuruza od 300 do
330 dolara po toni iskoristiti svoje pra−
vo da bi smanjio gubitak po osnovu
premije. Aktiviranje opcije pri ceni
pšenice ispod 300 dolara nema smisao
jer bi proizvelo dodatni gubitak. 

2. PERSPEKTIVE I PREDUSLOVI
RAZVOJA DERIVATNIH BERZI

U SRBIJI
U Srbiji ne postoji razvijeno trgova−

nje izvedenim hartijama od vrednosti, u
najvećoj meri usled nedostatka odgova−
rajućeg pravnog okvira Zakić [2013]. 

Zakon o tržištu kapitala (Sl. glasnik
RS, br. 31/2011) reguliše pitanja veza−
na za uspostavljanje standardizovanih
robnih derivata, dok je spot trgovanje
poljoprivrednim proizvodima prepušte−
no Zakonu o robnim berzama koji se
nalazi u fazi nacrta. Iako postoje zakon−
ski uslovi za trgovanje izvedenim harti−

jama od vrednosti, kao i potreba pri−
vrednih subjekata u Srbiji za upravlja−
njem rizikom promene valutnih kurse−
va, kamatnih stopa, vrednosti akcija i sl.
ovo tržište nije uspostavljeno. Razlozi
su pre svega što nije omogućeno uspo−
stavljanje berzanskih klirinških kuća (in
the house clearing) ili nezavisnih kli−
rinških kuća (independent clearinghou−
se) koje berza angažuje za vršenje po−
slova kliringa i saldiranja.

U pogledu robnih derivatnih berzi
očekuje se donošenje Zakona o robnim
berzama koji će stvoriti mogućnost za
sigurno dnevno trgovanje i uspostavlja−
nje terminskog tržišta poljoprivrednim
proizvodima. Trenutno ne postoji ni je−
dan elemenat koji omogućuje trgovanje
izvedenim hartijama od vrednosti po−
slovanje u Srbiji, što se pre svega ogle−
da u odsustvu tela koje kontroliše i li−
cencira robne berze i članove robne
berze Zakić [2012].

Robna berza nije izolovan sistem i
pored optimalnog zakonskog regulisa−
nja neophodno je i da se opšti uslovi
poslovanja unaprede i to najznačajniji:

FINANSIJE

81



� uspostavljanjem sistema licencira−
nja i kontrole robnih berzi. Ima−
jući u vidu veličinu tržišta poljo−
privrednim proizvodima Nacrt za−
kona predviđa oslanjanje sistema
na postojeće institucije−Komisiju
za hartije od vrednosti i finansij−
ska tržišta, koje su nosioci nave−
denih aktivnosti i u drugim razvi−
jenim robno−berzanskim sistemi−
ma. Na ovaj način se pojednosta−
vljuje robno−berzanski sistem, a
ujedno je i ekonomičniji (nema
osnivanja novih institucija);
� merama NBS i Ministarstva finan−

sija kojima bi se maksimalno po−
jednostavilo trgovanje stranih su−
bjekata na srpskim robnim berza−
ma;
� uspostavljanje efikasnog modela

kliringa unutar same berze ili ne−
zavisnih klirinških kuća; 
� uspostavljanje zaštitnih mehaniza−

ma kojima bi se omogućila brzo
vansudsko rešavanje sporova na
berzi;
� omogućavanje trgovanja pored

robnim i finansijskim derivatima
kao fjučersima na kurs valuta,
fjučersima na kamatne stopa i sl.
Navedeno bi omogućilo da trgo−
vac na jednom mestu obavi kom−
pletno trgovanje koje mu je neop−
hodno i istovremeno omogućile
srpskim robnim berzama trgova−
nje istim instrumentima kojima se
trguje i na konkurentskim berza−
ma u regionu i svet;
� procedura dobijanja pozitivnog

mišljenja od strane European Se−
curities Market Commision

(ESMA) za Zakon o robnim ber−
zama koje omogućuje svim trgov−
cima iz EU da trguju na berzama
zemalja van EU.

ZAKLJUČAK
Hedžing je jedan od najčešće ko−

rišćenih načina kontrole rizika poslova−
nja u zemljama sa razvijenim derivat−
nim berzama. Pozitivna iskustva u una−
pređenju segmenta upravljanja rizikom
poslovanja u razvijenim zemljama pro−
ističu iz direktnog korišćenja hedžing
strategija kao i usled indirektnog dej−
stva koje razvijena tržišta robnih deri−
vata ispoljavaju na makroekonomsku
stabilnost, pre svega uticajem na: stabil−
niji odnos ponude i tražnje, manji infla−
torni pritisak, manje oscilacije cena, po−
voljniju situaciju na tržištu itd.

U Srbiji derivatno poslovanje finan−
sijskim derivatima i robnim derivatima
nije zaživelo i pored izražene potrebe
privrednih subjekata za ovom vrstom or−
ganizovanog tržišta. Povoljan uticaj na
razvoj derivatnih berzi bi bilo u mo−
gućnosti uspostavljanja klirinških kuća
na samim berzama ili nezavisnih kli−
rinških kuća koje u svim razvijenim pri−
vatnim berzama u svetskim okvirima
obavljaju poslove kliringa i saldiranja.

Donošenjem Zakona o robnim ber−
zama omogućiće se uspostavljanje rob−
nih derivatnih berzi kao i unapređenje
spot robno−berzanskog trgovanja. 
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ZNAČAJ TRŽIŠTA OBVEZNICA 
ZA RAZVOJ KORPORATIVNIH 
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BOND MARKET IMPORTANCE FOR DEVELOPMENT
OF CORPORATIONS IN SERBIA

Dr Vladimir ZAKIĆ
Poljoprivredni fakultet

Rezime

Razvoj korporativnih preduzeća zahteva značajna investiciona ulaganja, koja nije moguće
ostvariti bez razvoja tržišta kapitala. Domaće tržište kapitala trenutno karakterišu prvenstve−
no nepovoljni bankarski krediti. Kao značajna alternativa bankarskim kreditima, ističe se mo−
gućnost emisije obveznica. Tražnja za obveznicama uspešnih preduzeća postaje posebno iz−
ražena u trenutnim uslovima izuzetno niskih pasivnih kamatnih stopa, koje banke isplaćuju
klijentima po osnovu korišćenja depozita. Cilj ovog rada je utvrđivanje trenutnog stanja na
tržištu dužničkih hartija od vrednosti. Rezultati istraživanja ukazuju na trenutnu nerazvijenost
ovog tržišta, ali i na to da se u budućnosti može očekivati određeni napredak.

Ključne reči: KORPORATIVNA PREDUZEĆA, KREDITIRANJE, OBVEZNICE.

Summary 

Development of corporations require significant investments, which can not be ac−
hieved without the development of capital markets. Domestic capital market is present−
ly characterized primarily by unfavorable bank loans. An important alternative to bank 
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UVOD
U uslovima nedovoljnih sopstvenih

sredstava, skupih bankarskih kredita i
ograničenih subvencionisanih kredita,
kao značajna alternativa za uspešna kor−
porativna preduzeća ističe se prikupljanje
sredstava putem emitovanja obveznica. 

Ovaj način zaduživanja, koji je go−
tovo potpuno nerazvijen u Srbiji, ima
više prednosti u odnosu na komercijal−
ne bankarske kredite: (1) mogu se pri−
kupiti veća novčana sredstva iz više iz−
vora (institucionalni investitori, banke,
korporativna preduzeća, fizička lica
itd.); (2) ukupan iznos pozajmljenih
sredstava, kao i kreditni rizik, deli se na
više poverilaca, što može podrazume−
vati i nižu kamatnu stopu; (3) obvezni−
ce mogu biti emitovane bez hipoteke ili
zaloge, koje su obavezan uslov kod
odobravanja bankarskih investicionih
kredita. Takođe, kao pozitivan efekat
razvoja tržišta obveznica ističe se i
stvaranje konkurencije bankarskom
sektoru, što dugoročno može uticati na
smanjenja aktivnih bankarskih kamata. 

Ekonomska kriza je imala donekle
neočekivan uticaj na pasivne bankarske
kamate. Tokom prve decenije 21. veka
godišnje kamatne stope po osnovu
oročene devizne štednje su uobičajeno

iznosile 5−8% (u promotivnim uslovima
„Nedelje štednje“ su dostizale skoro
10% kod pojedinih banaka), dok su da−
nas između 1% i 2%. Usled rizičnih
uslova poslovanja i ograničenih mo−
gućnosti za sigurno odobravanje kredi−
ta privrednim subjektima i građanima,
banke trenutno nemaju interes da u
značajnoj meri prikupljaju dodatna
novčana sredstva putem oročenih depo−
zita klijenata.

1. PRAVNA REGULATIVA
TRŽIŠTA DUGOROČNIH

DUŽNIČKIH HARTIJA OD
VREDNOSTI U SRBIJI

Prema Zakonu o tržištu kapitala,
„dužničke hartije od vrednosti su obve−
znice i drugi prenosivi sekjuritizovani
instrumenti duga, izuzimajući hartije od
vrednosti koje su ekvivalenti akcijama
društava ili koje, ukoliko se konvertuju
ili ukoliko se ostvaruju prava koja iz
njih proizilaze, daju pravo sticanja akci−
ja ili hartija od vrednosti ekvivalentnim
akcijama“ (Sl. glasnik RS, br. 31/2011,
član 2. stav 36).

Emitovanje i prodaja obveznica
može se vršiti putem privatnog plasma−
na ili javne ponude. U članu 12. Zako−
na o tržištu kapitala definisani su uslovi

FINANSIJE

85

loans is financing from the bond emission. Demand for the bonds of successful compani−
es became especially pronounced in the current conditions with very low deposit rates
that banks pay customers based on the use of the deposit. The aim of this study was to
determine the current situation on debt securities market. The results indicate the cur−
rent underdevelopment of the market, and potential for future  progress in development. 

Key words: CORPORATIONS, LOANS, BONDS.



pod kojim je dozvoljen privatan pla−
sman, odnosno mogućnost prodaje har−
tija od vrednosti bez obaveze objavlji−
vanja prospekta.

Preduslov za javnu ponudu obveznica
je objavljivanje prospekta, koji prethod−
no odobrava Komisija za hartije od vred−
nosti. U prospektu treba da budu dostup−
ne brojne i detaljne informacije o predu−
zeću i emisiji obveznica koje propisuje
Pravilnik Komisije za hartije od vredno−
sti:1 podaci o izdavaocu, finansijski iz−
veštaji, pregled poslovanja, organizacio−
na struktura, ključni faktori rizika, tren−
dovi, procena dobiti, upravni, rukovodeći
i nadzorni organi, vlasnička struktura –
većinski akcionari, razlozi za ponudu i
namena sredstava, informacije o hartija−

ma od vrednosti koje se emituju i uslovi
prodaje, planovi uključenja hartija od
vrednosti na sekundarno tržište itd.

Nakon okončanja emisije obvezni−
ca, od izuzetne važnosti je njihovo
uključenje na sekundarno berzansko
tržište, odnosno mogućnost slobodne
prodaje pre roka dospeća. Trgovina har−
tijama od vrednosti se u Srbiji prven−
stveno obavlja na Beogradskoj berzi
(Shema 1), koja organizuje i upravlja:
� regulisanim tržištem, koje čine tri

segmenta: 
1. Prime Listing
2. Standard Listing
3. Open Market. 
� Multilateralnom trgovačkom plat−

formom − MTP BELEX.
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Na zahtev izdavaoca, hartije od
vrednosti mogu biti uključene na jedan
od segmenata regulisanog tržišta (Pri−
me Listing, Standard Listing ili Open
Market). Uslovi i postupak uključenja
hartija od vrednosti na listinge regulisa−
nog tržišta, kao i druga pitanja u vezi sa
listingom regulisanog tržišta, regulisani
su Pravilnikom o listingu Beogradske
berze.3 Opšti uslovi za uključenje na
Prime Listing su:

� minimalni iznos kapitala izdavao−
ca iznosi 20 miliona evra (računo−
vodstvena vrednost kapitala ili
tržišna kapitalizacija);
� izveštaj o reviziji godišnjeg finan−

sijskog izveštaja sa izraženim po−
zitivnim mišljenjem ili mišljenjem
sa rezervom;
� internet stranica izdavaoca na srp−

skom i engleskom jeziku. 
Pored opštih uslova, za uključenje i

kontinuirano kotiranje dužničke hartije
od vrednosti na Prime Listing, moraju
biti ispunjeni i sledeći posebni uslovi: 
� da je vrednost emisije najmanje

10 miliona evra; 
� da račun izdavaoca nije bio u blo−

kadi u poslednjih 180 dana. 
Opšti uslovi za uključenje na Stan−

dard Listing su:
� minimalni iznos kapitala izdavao−

ca iznosi četiri miliona evra
(računovodstvena vrednost kapi−
tala ili tržišna kapitalizacija);

� izveštaj o reviziji godišnjeg finan−
sijskog izveštaja sa izraženim po−
zitivnim mišljenjem ili mišljenjem
sa rezervom;
� internet stranica izdavaoca na srp−

skom i engleskom jeziku. 
Pored opštih uslova, za uključenje i

kontinuirano kotiranje dužničke hartije
od vrednosti na Standard Listing, mora−
ju biti ispunjeni i sledeći posebni uslovi: 
� da je vrednost emisije najmanje

jedan milion evra;
� da račun izdavaoca nije bio u blo−

kadi u poslednjih 60 dana. 
Hartije od vrednosti koje ne ispu−

njavaju uslove za uključenje na li−
sting, odnosno po osnovu zahteva iz−
davaoca, uključuju se na Open Market
u skladu sa Pravilima poslovanja Beo−
gradske berze.4

Opšti uslovi za uključenje hartija od
vrednosti na Open Market su: 
� da nad izdavaocem nije otvoren

postupak stečaja ili likvidacije; 
� alternativno najmanje: 
� 300.000 evra iznos knjigovod−

stvene vrednosti kapitala prema
finansijskim izveštajima iz po−
slednjeg obračunskog perioda ili
iznos tržišne kapitalizacije akcija
kojima se trguje na drugom seg−
mentu regulisanog tržišta, odno−
sno MTP, ili
� 15% akcija distribuirano u javno−

sti (free float). 
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U izuzetnim slučajevima, berza
može da odobri uključenje na Open
Market hartije od vrednosti izdavaoca
ukoliko proceni da je to u interesu izda−
vaoca ili investitora, vodeći računa o
minimalnom iznosu kapitala, odnosno
tržišne kapitalizacije i procentu akcija
izdavaoca koje se nalaze u  slobodnom
prometu (free float).

U slučaju da hartija od vrednosti ne
ispunjava uslove za uključenje ni na je−
dan od segmenata regulisanog tržišta,
hartije od vrednosti se uključuju na
Multilateralnu trgovačku platformu Be−
ogradske berze − MTP BELEX.

Značajno je napomenuti da Zakon o
tržištu kapitala predviđa i postojanje se−
kundarnog vanberzanskog tržišta, koje
se označava skraćenicom OTC (over−
the−counter). Prema članu 46 ovog za−
kona (stavovi 5 i 6), izdavalac dužničk−
ih hartija od vrednosti nije u obavezi da
podnese zahtev za uključenje dužničkih
hartija od vrednosti na tržište hartija od
vrednosti. Kada su dužničke hartije od
vrednosti uključene u trgovanje na re−
gulisano tržište, odnosno MTP, tim har−
tijama se može trgovati i van regulisa−
nog tržišta, odnosno MTP u skladu sa
odredbama ovog zakona.

2. TRGOVANJE DUŽNIČKIM
HARTIJAMA OD VREDNOSTI 

U SRBIJI
U zavisnosti od emitenta, domaće

tržište dugoročnih dužničkih hartija od
vrednosti se može klasifikovati u tri
grupe:

1. državne dužničke HoV
2. municipalne dužničke HoV
3. korporativne dužničke HoV.

Zakonom o regulisanju javnog duga
Savezne Republike Jugoslavije iz 2002.
godine propisana je obavezna konverzi−
ja deviznih štednih uloga građana u ob−
veznice, srazmerno visini njihove devi−
zne štednje. Za izmirivanje obaveza
prema građanima Republika Srbija je
2002. godine emitovala državne obve−
znice, čija poslednja serija dospeva na
naplatu 2016. godine. 

Tokom poslednjih godina država je
prikupila značajna novčana sredstva
emisijama dugoročnih obveznica, što se
donekle može tumačiti potrebom pokri−
vanja budžetskog deficita. Primarnu
prodaju državnih HoV na domaćem
tržištu organizuje Uprava za javni dug
Ministarstva finansija. Prodaja držav−
nih HoV vrši se metodom aukcije po je−
dinstvenoj kamatnoj stopi. 

Država je do sada emitovala obve−
znice sa rokom dospeća do sedam godi−
na. Do kraja 2012. godine najduži rok
dospeća je bio pet godina, dok su u
martu 2013. godine put emitovane sed−
mogodišnje dinarske obveznice. Dvo−
godišnja obveznica s varijabilnom ka−
matnom stopom, koja se vezuje za pro−
mene referentne kamatne stope Narod−
ne banke Srbije uz dodavanje fiksne
stope, prvi put emitovana je u avgustu
2012. godine. Trogodišnje i petogo−
dišnje dinarske obveznice emitovane su
sa periodičnom isplatom kupona i ku−
ponskom stopom od 10% godišnje.
Počev od 2013. godine, došlo je do pre−
laska s polugodišnje na godišnju isplatu
kupona kod kuponskih državnih obve−
znica emitovanih na domaćem tržištu.

Na kraju 2012. godine ukupno stanje
nedospelih državnih obveznica, čiju pri−
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marnu prodaju organizuje Uprava za
javni dug, obračunato po nominalnoj
vrednosti, iznosilo je 469,9 milijardi di−
nara (ne uključujući obveznice emitova−
ne u skladu s Programom mera za
očuvanje finansijske stabilnosti banaka u
iznosu od 16,8 milijardi dinara), od čega
dinarskih 354,5 milijardi (75%), a držav−
nih obveznica u evrima 115,4 milijardi
dinara (približno milijarda evra ili 25%).
Strani investitori su najveću zaintereso−
vanost, sa prosečnim godišnjim učešćem
na primarnim aukcijama od 61,1%, po−
kazivali za trogodišnje dinarske državne
obveznice, koje su na kraju 2012. godine
u ukupnom stanju dinarskih državnih
obveznica učestvovale sa 21,6%.5 

Državne hartije Republike Srbije ko−
je su  bile denominovane u evrima emi−
tovale su se isključivo sa ročnošću preko
godinu dana. Na tim aukcijama najveći
kupci su domaće banke, sa prosečnim
učešćem od 75,8% u 2012. godini. Pro−
sečan procenat realizacije aukcija držav−
nih obveznica denominovani u evrima u
2012. iznosio  je 78,3%. Stanje ovih ob−
veznica se povećalo sa 0,55 milijardi
evra na kraju 2011. na približno jednu
milijardu evra na kraju 2012. godine.

Investitori sa najvećim učešćem na
aukcijama dinarskih državnih obvezni−
ca bile su domaće banke (49,8%) i stra−
ni investitori (42,8%), dok su domaći
institucionalni investitori (osigurava−
juća društva, penzijski i investicioni
fondovi) i fizička lica bili znatno manje
zastupljeni.6 Rast učešća domaćih insti−

tucionalnih investitora na primarnom
tržištu državnih HoV doprineo bi sma−
njenju osetljivosti dela javnog duga, iz
razloga što strani investitori često brže
reaguju na eventualne negativne vesti iz
domaćeg i međunarodnog okruženja od
domaćih investitora.

Tržište municipalnih obveznica (ob−
veznica lokalne samouprave) je u Srbi−
ji slabo razvijeno i nelikvidno. Prema
podacima Centralnog registra hartija od
vrednosti iz avgusta 2013, samo dve lo−
kalne samouprave izdale  su municipal−
ne obveznice: Grad Novi Sad i Opština
Pančevo. Municipalne obveznice izdate
su za poznate investitore, bez javne po−
nude i bile su denominovane u evrima. 

Za razliku od države, koja preduzi−
ma aktivnosti u cilju emitovanja i pro−
daje dugoročnih dužničkih HoV, u
praksi korporativnih preduzeća još
uvek ne postoji značajno interesovanje
za ovaj vid finansiranja. Analizirajući
period do 2012. godine, može se prime−
titi da su dugoročne korporativne obve−
znice u značajnijim iznosima (preko
jedan milion evra) emitovale samo
NLB Banka Beograd i „Tigar“ Pirot.

U toku 2010. godine, NLB Banka je
emitovala dugoročne obveznice sa fik−
snom kamatnom stopom denominova−
ne u evrima. To je bila prva serija ova−
kvih obveznica u Srbiji. Na ovaj način
prikupljeno je oko 450 miliona dinara.
Hartije su emitovane putem zatvorene
emisije unapred poznatim kupcima –
profesionalnim investitorima, među
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kojima su najznačajniji osiguravajuća
društva i penzioni fondovi. Nominalna
vrednost jedne obveznice iznosila je
100.000 dinara, sa  rokom dospeća od
pet godina i fiksnom kamatnom sto−
pom od 5%. Obračun i isplata kamate
se vršila šestomesečno, dok se nomi−
nalna vrednost obveznice isplaćivala
po dospeću obveznice. Hartije od vred−
nosti su izdate sa evro valutno klauzu−
lom i bile su kotirane na Beogradskoj
berzi. U junu 2012. godine, NLB ban−
ka je donela odluku o povlačenju sa
MTP tržišta Beogradske berze.7

Početkom avgusta 2009. godine
preduzeće „Tigar” donelo je odluku o
emisiji kratkoročnih korporativnih ob−
veznica u ukupnoj vrednosti emisije od
95 miliona dinara za unapred poznatog
investitora − Dunav osiguranje.8

U avgustu 2010. godine, „Tigar“ je
realizovao dugoročnu emisiju korpora−
tivnih obveznica u nominalnom iznosu
od 167.500.000 dinara i sa rokom do−
speća od 5 godina. Kupci prve emisije
dugoročnih obveznica „Tigra“ bili su
domaći profesionalni investitori – Ko−
mercijalna banka, kao i osiguravajuće
kuće Wiener Stadtische i Takovo osigu−
ranje. U formi zatvorene emisije za po−
znate kupce izdato je 16.750 obveznica,
pojedinačne nominalne vrednosti
10.000 dinara. Karakteristike ove obve−
znice bile su: kamatni prinos od 7,75
odsto na godišnjem nivou, kvartalna ot−

plata anuiteta koji podrazumevaju ka−
matu i pripadajući deo glavnice, kao i
put klauzula nakon isteka prve godine.
Svaka obveznica je imala 20 kupona,
koje je emitent otkupljivao na osnovu
evroekvivalenta u dinarima, po sred−
njem kursu Narodne banke Srbije, prili−
kom dospeća svakog kupona.

Tokom oktobra  2010. godine kom−
panija „Tigar“ je realizovala i drugu
emisiju dugoročnih obveznica na do−
maćem tržištu kapitala, takođe za po−
znate, profesionalne investitore. Kupci
druge emisije dužničkih hartija „Ti−
gra“ su bili: KBC banka, DDOR osi−
guranje, Wiener Stadtische, Wiener Re
osiguranje i Takovo osiguranje. Uku−
pan obim emisije je iznosio 83 miliona
dinara čime je „Tigar“ kroz dve emisi−
je obveznica prikupio oko 2,5 miliona
evra. Uslovi druge emisije dugoročnih
obveznica su bili identični uslovima iz
prve emisije.

U julu 2011. realizovana je i treća
emisija. Kupci obveznica bili su KBC
banka, Jubmes banka, DDOR osigura−
nje, Takovo osiguranje i Wiener Re osi−
guranje. Obveznice su emitovane u obi−
mu od 90 miliona dinara uz devizni pri−
nos od devet odsto godišnje. Rok do−
speća bio je četiri godine.9

Tokom 2012. godine dve poslovne
banke, Societe Generale banka Srbija i
Erste banka Novi Sad emitovale su prve
dugoročne dinarske obveznice. Izdava−
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nje ovakvih obveznica, koje ne podrazu−
mevaju valutnu klauzulu, veoma je
značajno sa aspekta podrške procesu
vraćanja poverenja u domaću valutu. 

Societe Generale banka u maju
2012. godine prodala je svoju prvu
emisiju dinarskih obveznica u iznosu
od 1,7 milijardi dinara. Obveznica je
izdata na period od tri godine s put op−
cijom. Kamata se isplaćivala trome−
sečno, a kamatna stopa se sastojala od
fiksnog (5,25%) i  varijabilnog dela za−
snovanog na referentnoj kamatnoj sto−
pi. Obveznica je u septembru 2012. go−
dine uključena na Open Market Beo−
gradske berze. U martu 2013. obvezni−
ca je prebačena na MTP tržište, zbog
odsustva trgovanja u periodu od 180
dana.10 Investitori koji su kupili obve−
znice Societe Generale banke dolazili
su iz sektora osiguranja i dobrovoljnih
penzionih fondova (ukupno osam inve−
stitora sa procentualnim učešćem u
ukupnoj emisiji od 15%) i bankarskog
sektora (ukupno tri investitora sa pro−
centualnim učešćem od 85%).11

Erste banka je izdala u novembru
2012. godine dvogodišnju dinarsku ob−
veznicu javnom ponudom preko Beo−
gradske berze i time omogućila svim za−
interesovanim domaćim i stranim inve−
stitorima učešće u primarnoj kupovini.

Prodato je obveznica u vrednosti od 1,5
milijardi dinara. Kamatna stopa je bila
fiksna i iznosila je 15% na godišnjem ni−
vou, a kamata se isplaćivala tromesečno.
Obveznica je uključena na Open Market
Beogradske berze od novembra 2012
godine. Najznačajniji investitori su bili
iz bankarskog sektora (Komercijalna
banka, Raiffeisen banka, Unicredit ban−
ka) i iz sektora osiguranja (Wiener Stad−
tische i Delta Generali).12 U novembru
2013. godine obveznica je prebačena na
MTP tržište, zbog odsustva trgovanja u
periodu od 180 dana.13

Prema podacima sa sajta Central−
nog registra hartija od vrednosti iz av−
gusta 2013. godine, u okviru dužničk−
ih hartija od vrednosti bila su evidenti−
rana ukupno 33 emitenta. Izuzimajući
državne, municipalne i kratkoročne
korporativne hartije od vrednosti, sa−
mo šest preduzeća je emitovalo dugo−
ročne korporativne obveznice. Pored
već razmatrana četiri preduzeća, još
dva preduzeća u Srbiji su emitovala
dugoročne korporativne obveznice:
„Galeb GTE“ a. d. Beograd (2010. go−
dine) i „Telefonija“ a. d. Beograd
(2011. godine). Obe emisije su bile u
formi privatnog plasmana u vrednosti
od 50 miliona dinara, a kupac je bio
Wiener Stadtische.14
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10 Izvor: sajt Beogradske berze, http://www.belex.rs/data/2012/09/00079523.pdf i http://www.belex.rs
/data/2013/03/00081499.pdf (dostupno 1.8.2014). 

11 Izvor: sajt „Societe Generale Banke“, http://www.societegenerale.rs/fileadmin/template/main/pdf/
Izvestaj_o_ishodu_javne_ponude_duznickih_hartija_od_vrednosti.pdf (dostupno 6.8.2013).

12 Izvor: sajt Beogradske berze, http://www.belex.rs/data/2012/11/00080419.pdf i http://www.belex.rs
/data/2012/11/00080439.pdf (dostupno 1.8.2014). 

13 Izvor: sajt Beogradske berze, http://www.belex.co.rs/data/2013/11/00086281.pdf (dostupno 1.8.2014).
14 Izvor: sajt Beogradske berze, http://www.belex.rs/data/2010/06/00062450.doc i  http://www.belex.rs

/data/2012/05/00075496.pdf (dostupno 14.8.2013). 



Negativni pokazatelji razvoja tržišta
dužničkih hartija od vrednosti mogu  se
najbolje ilustrovati sledećim podacima
(iz septembra 2014. godine): 
� prema podacima sa sajta Central−

nog registra hartija od vrednosti,
evidentirano je samo 27 emitenata
dužničkih hartija od vrednosti.
� na Beogradskoj berzi se u ponudi

nalaze samo obveznice  Erste ban−
ke i Societe General banke (MTP
tržište), uz višemesečno potpuno
odsustvo trgovanja.

Iskustva razvijenih zemalja ukazu−
ju na to da je dugoročan razvoj tržišta
obveznica prvenstveno determinisan
plasmanima institucionalnih investito−
ra: osiguravajućih društava, penzionih
fondova i investicionih fondova. Ta−
kođe, i u Srbiji na strani tražnje za ob−
veznicama prvenstveno se nalaze in−
stitucionalni investitori, a posebno
osiguravajuća društva, kojima to do−
zvoljava relativno fleksibilnija zakon−
ska regulativa.15 Međutim, čak i osigu−
ravajuća društva bila su zainteresova−
na uglavnom za državne hartije od
vrednosti i izbegavala su da u većoj
meri investiraju u dugoročnu dinarsku
imovinu. 

Osiguravajuća društva su do sada
najviše učestvovala u kupovini korpo−
rativnih obveznica. Prema podacima
NBS, ukupna premija osiguranja koja

su osiguravajuća društva prikupila u
2012. godini iznosi 61,5 milijardi di−
nara. Od toga se 19,3% ili 11,87 mili−
jardi dinara odnosi na premije život−
nog osiguranja, koje predstavljaju izu−
zetno značajan izvor za ulaganje u du−
goročne HoV. U 2011. godini učešće
premija životnog osiguranja je bilo
niže za oko 2% i iznosilo je 17,4%.16 S
obzirom da je u razvijenim zemljama
EU učešće životnog osiguranja u
ukupnim premijama često premašuje
50%, može se očekivati njegov dalji
razvoj u Srbiji.

Pored osiguravajućih društava, do−
brovoljni penzijski fondovi će takođe
u budućnosti predstavljati značajan iz−
vor tražnje za dugoročnim HoV, s ob−
zirom na rast prosečne starosti stanov−
ništa i potencijalne nelikvidnosti prvog
stuba penzijskog sistema osiguranja.
Privatni penzioni fondovi imaju za−
konsku mogućnost za trgovanje HoV
koje izdaju pravna lica sa sedištem u
Srbiji i kojima se trguje na organizova−
nom tržištu.17

Treći važan izvor tražnje za korpo−
rativnim obveznicama su investicioni
fondovi, koji su u Srbiji počeli sa poslo−
vanjem 2006. godine. Zakonom o inve−
sticionim fondovima definisana je inve−
sticiona politika, koja omogućava ula−
ganje u hartije od vrednosti koje izdaju
pravna lica sa sedištem u republici, ko−
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15 Prema Zakonu o osiguranju, osiguravajuća društva mogu ulagati sredstva tehničkih rezervi u ob−
veznice kojima se trguje na organizovanom tržištu HoV, ali i u obveznice kojima se ne trguje na
organizovanom tržištu, a koje je izdalo pravno lice sa sedištem u zemlji (član 114, stavovi 2 i 3). 

16 Godišnji izveštaj o stabilnosti finansijskog sistema − 2012, Narodna banka Srbije, objavljen jula
2013, str. 65. 

17 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, član 31, stav 6.



jima se trguje na organizovanom tržištu
u republici.18 Relativno visokih 22,11%
sredstava investicionih fondova u Srbi−
ji (sredinom 2012. godine), bilo je pla−
sirano u dužničke hartije od vrednosti.19

Detaljnija analiza plasmana pokazuje
da je reč o državnim obveznicama, tre−
zorskim zapisima, kao i korporativnim
obveznicama stranih izdavalaca.

ZAKLJUČAK
U uslovima ekonomske krize, većina

uspešnih preduzeća u svetu nastoji da
smanji zaduženost i da se u većoj meri fi−
nansira iz sopstvenih sredstava. Usled
skupih bankarskih kredita, ova pojava je
očigledno još izraženija u Srbiji. 

Ukoliko ne žele da se zadužuju kod
banaka, korporativna preduzeća mogu
da finansiraju investicije prvenstveno
reinvestiranjem zadržane dobiti ili pu−
tem emitovanja novih akcija. Međutim,
čak ni pre ekonomske krize u Srbiji ni−
je bilo razvijeno primarno tržište akcija. 

Obveznice predstavljaju potencijal−
no značajnu alternativu komercijalnim
bankarskim kreditima. Veliki iznos du−
ga može biti „razbijen“ na više poveri−
laca, koji su time pojedinačno izloženi
mnogo manjem kreditnom riziku, što
podrazumeva i nižu kamatnu stopu.
Obveznice se mogu emitovati bez hipo−
tekarnih garancija, što je obavezan
uslov kod većih bankarskih kredita.

Posmatrano kratkoročno, u Srbiji se
ne mogu očekivati značajni pomaci u
razvoju tržišta obveznica. S obzirom da

su uslovi emitovanja znatno jednostav−
niji kod privatnog plasmana unapred
poznatim investitorima, ovaj način emi−
tovanja će ostati dominantan.

S druge strane, dugoročan razvoj
tržišta obveznica prvenstveno je deter−
minisan plasmanima institucionalnih
investitora: osiguravajućih društava,
penzionih fondova i investicionih fon−
dova. Upravo institucionalni investitori
predstavljaju ključni element tražnje za
obveznicama. Pored aktivnosti na pri−
marnom tržištu, naknadnim trgovanjem
na sekundarnom tržištu institucionalni
investitori omogućavaju visoku likvid−
nost obveznica i time utiču na po−
većanje interesovanja drugih potenci−
jalnih investitora.

Razmatrani primer preduzeća „Ti−
gar“, koji je u periodu 2010−2011, pri−
kupio preko tri miliona evra putem pro−
daje obveznica, ukazuje da čak i uslovi−
ma recesije, ekonomskih kriza i pada
interesovanja investitora, potencijalno
uspešna korporativna preduzeća mogu
da prikupe značajna novčana sredstva
na tržištu dugoročnih hartija od vredno−
sti, ukoliko njihovo poslovanje i inve−
sticioni planovi pružaju kredibilne ga−
rancije institucionalnim investitorima.
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Rezime

U savremenom poslovnom svetu potrebno je na odgovorajući način iskoristiti dostupne
informacije. Donošenje investicionih odluka je osnovni zadatak portfolio menadžera i zbog
toga se razvijaju nove teorije, tehnike i alati za analizu podataka. U ovom radu analizirali
smo primenu fundamentalne tehnike u predikcijama kretanja cena akcije Naftne industrije
Srbije. Fundamentalna analiza bavi se proučavanjem svih faktora koji mogu imati uticaja
na kretanje cena akcija. Posmatranjem svetskog i nacionalnog  tržišta, internih i finansij−
skih pokazatelja kompanije, nastojimo da odredimo trend kretanja cena akcija na finansij−
skom tržištu. 

Ključne reči: FUNDAMENTALNA ANALIZA, FINANSIJSKO TRŽIŠTE, CENA AKCIJA, BER−

ZANSKI INDEKSI, PREDUZEĆE.
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UVOD
Fundamentalna analiza predstavlja

pristup istraživanju cena akcija koji
objašnjava promene u njihovom kreta−
nju na bazi dejstva fundamentalnih
faktora (faktori iz ekonomskog, poli−
tičkog, pravnog okruženja). Pojedi−
načno ili zajedno, ovi faktori utiču na
buduće kretanje cena akcija pa je nji−
hovo otkrivanje i analiziranje suština
predviđanja cena akcija. Razvojem in−
vesticionog ulaganja na berzama raz−
vijaju se i naučne teorije koje imaju za
cilj ostvarenje maksimalnog prinosa
uz minimalni rizik od ulaganja. U radu
je analizirano dejstvo fundamentalnih
faktora na kretanje cena akcija Naftne
industrije Srbije. Posmatranjem
ključnih pokazatelja iz finansijskih iz−
veštaja i analizom makroekonomskih
uslova nastojaćemo da otkrijemo
međuzavisnosti kretanja cena i analizi−
ranih fundamentalnih faktora.

1. PRIMENA FUNDAMENTALNE
ANALIZE

„Fundamentalna analiza bavi se is−
pitivanjem događaja i procesa koji utiču
na stanje ekonomije zemlje, privrednih
grana i pojedinačnih korporacija. Njen
cilj je da na osnovu izvedenih za−
ključaka i predviđanja, omogući ostva−
renje zarade u zavisnosti od budućih
kretanja cena akcija na tržištu.1 Funda−
mentalna analiza može se definisati kao
metod koji služi za predviđanje suštin−
ske vrednosti investicije. Osnovni fak−
tori političkog i ekonomskog okruženja
čijim se izučavanjem bavi, mogu se svr−
stati u sledeće grupe:2

� makroekonomski faktori
okruženja
� industrijski uslovi
� finansijski izveštaji
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Sumarry

In contemporary world of business, it is of vital importance to use the available infor−
mation in best possible way. Investment decision making is portfolio managers’ basic as−
signment, hence  new theories, techniques and tools for data analysis are being invented.
This paper is analyze fundamental techniques’ use in Serbian oil industry’s share price
changes. Fundamental analysis is examining all the factors that can affect the changes in
share prices. Global and national market observation and the observation of company’s in−
ternal and financial indicators allows us to determine share price change trend in the fi−
nancial market.
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1 ”Izvor: Jednak [2007]
2 Izvor: Milisavljević [2009]



� kvantitativni i kvalitativni faktori
Navedene grupe predstavljaju

osnovni pravac analize u eksperimen−
talnom delu naučnoistraživačkog rada.
Fundamentalna analiza se bavi
proučavanjem svih faktora koji mogu
imati uticaja na cene akcija. Makroeko−
nomski faktori okruženja obuhvataju
kretanje makroekonomskih i monetar−
nih indikatora, kao što su: kretanje
GDP−a i industijska proizvodnja, stopa
nezaposlenosti, stopa inflacije, profita−
bilnost kompanija, sektor stanovništva,
per capita dohodak po glavi stanov−
ništva, potrošnju stanovništva. Drugi
indikator fundamentalne analize koji
može uticati na cenu akcija su industrij−
ski uslovi. U okviru ovih indikatora
analizira se ponašanje kompanija na
tržištu, da li je prisutno monopolsko po−
našanje kompanija, razlike u proizvodi−
ma, patenti i prava kompanija, tehnolo−
gija, spoljnotrgovinsko poslovanje i
prepreke ulaska i izlaska na tržište. Kod
analize industrijskih uslova prvo se po−
smatraju uslovi industrijske grane, pa
onda podaci o samoj kompaniji.

Analiza uslova industrijske grane
obuhvata:3

� budući prihodi kompanije
� veličina i uslovi na tržištu
� konkurencija
� relativna precenjenost i podcenje−

nost akcija
� kratkoročni pritisci tražnje na ku−

povinu akcija

Analiza uslova poslovanja pojedi−
načne kompanije obuhvata:4

� delatnost kompanije
� veličinu kompanije
� ciljeve kompanije
� finansijsko zdravlje
� konkurenciju
� ekonomske uslove poslovanja
Nakon toga sprovode se finansijske

analize prilagođene potrebama daljih
racio analiza. Fokus fundamentalne
analize je na proceni vrednosti kompa−
nije na osnovu finansijkih pokazatelja,
rasta, ponude i tražnje za njenim proiz−
vodima. 

Najznačajniji finansijski pokazatelji
koji mogu imati uticaja na cene akcija
su:5

� profit, ROA, ROE
� P/E Racio – odnos cene i zarade

po akicji
� EPS – zarada po akciji
� P/B– odnos tržišne i knjigovod−

stvene vrednosti
� EBIT – profit pre nego što se

oduzme kamata
� EBITDA – profit pre nego što se

oduzme kamata, porez na dobit i
amortizacija
� EV – unutrašnja vrednost
� dividenda i dividendna stopa
U okviru fundamentalne analize

proučavaju se kvantitativni faktori ko−
ji uključuju konkretne cifre, pokazate−
lje poslovanja i funkcionisanja tržišta,
ali i kvalitativni faktori koji su neopi−
pljivi pokazatelji, npr. efikasnost me−
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nadžmenta, nivo znanja menadžmenta
ili kvalitet tehnologija.

Može se zaključiti da fundamental−
na analiza proučava sve faktore i eks−
terne i interne koji mogu uticati na po−
slovanje kompanije. Eksterni faktori
vezani su za celokupnu privredu ze−
mlje (ekonomski, inflacija, devizni
kurs, platni bilans zemlje, spoljni dug,
uslovi industrijske grane, tržišni uslovi
gde kompanija posluje i politički fak−
tori) i interne faktore o samoj kompa−
niji pre svega njenoj uspešnosti poslo−
vanja izraženoj putem bilansnih poka−
zatelja (profitabilnost kompanije,
struktura izvora finansiranja, tekuća li−
kvidnost, vlasnička struktura, kvalitet i
reputacija menadžmenta i odnos prema
investitorima). 

Na narednoj slici (1) predstavljen je
„Top to bottom” pristup pri fundamen−
talnoj analizi.

Kao što se može videti na slici „Top
to bottom” pristup fundamentalne ana−
lize kreće od makroekonomskih fakto−
ra, zatim analizira privredno okruženje i
konkurentske grupacije i na kraju se
vrši detaljna analiza samog preduzeća.

2. TEORIJSKE OSNOVE 
FUNDAMENTALNE ANALIZE 
Dva osnovna teorijska pravca razvo−

ja fundamentalne analize su:
� klasična teorija o cenama
� teorija poverenja
Klasična teorija o cenama – poznata

je još kao ortodoksna ili konvencionalna
teorija. Predstavlja osnovu fundamen−
talne analize. Prema ovoj teoriji naj−
važnije merilo pri određivanju cena su
akcionarske zarade. Osnovni razlog ko−
ji utiče na promenu cena akcija su profi−
ti koje kompanija ostvaruje. Rast profita
kompanije direktno utiče na porast cene
akcija, a indirektno i na visinu dividen−
de. Vrednost akcije je sadašnja vrednost
budućih dividendi, a kako isplata divi−
dendi zavisi od visine profita kompani−
je, tako indirektno zarade od akcije pre−
ko dividendi utiču na cenu akcije. Bilo
koji nagoveštaji promene zarada bilo to
vezano za određenu kompaniju, granu
ili celu kompaniju, uticaće na kretanje
cena akcija i obično će se dešavati i pre
samih promena u zaradama i dividenda−
ma. Isto tako, promene u okruženju i u
samoj kompaniji utiču na visinu profita.
Mnogi investitori prema ovoj teoriji na−
stoje da brzo reaguju, jer će se promene
cena akcija dogoditi pre nego što se do−
gode promene u poslovanju. Propušta−
jući priliku da reaguju odmah biće ka−
sno za investitore da ostvare zaradu jer
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tržište unapred ugradi očekivane efekte.
Dakle, prema ovoj teoriji, cene akcija su
izuzetno osetljiva kategorija, promene
cena se uvek dešavaju pre nego sam do−
gađaj, koji je uticao na njih, pa je ova in−
vesticiona metoda pogodna za investito−
re koji vrše procene osluškivanjem
tržišta i pomoću sopstvene intuicije. 

Teorija poverenja – može se objasni−
ti na sledeći način: „Osnovni faktor u
kretanju cena akcija predstavlja porast
ili pad poverenja između trgovaca i in−
vestitora u budućem kretanju cena akci−
ja, zarada i dividendi.”6 Iako izgleda
slična klasičnoj teoriji da zarade utiču
na cenu akcija, ona se više bazira na
marketinškoj psihologiji pomoću koje
objašnjava cene akcija nego na stati−
stičikim podacima. Odluke o kupovini
ili prodaji akcija bi trebalo donositi na
osnovu dobro utvrđenih odnosa cena –
zarada – profit, ili na osnovu pravila da
akcije treba da donesu veće prinose ne−
go obveznice. Na osnovu ovih odnosa i
raspolaganja pravovremenim informaci−
jama investicioni stručnjaci bi mogli da
predvide zbivanja na tržištu. Ako su
fundamentalni uslovi povoljni cene ak−
cija bi rasle sa porastom zarada i divi−
dendi, i obratno ukoliko bi fundamental−
ni uslovi bili nepovoljni cene akcija bi
opadale sa smanjenjem zarade i dividen−
di. Na osnovu teorije poverenja može se
zauzeti, suviše optimistički ili pesimi−
stički stav prema investitorima. Ako ve−
liki broj investitora ima optimističan
stav na fundamentalne uslove krenuće u
kupovinu akcija, međutim, taj stav
može ići do nivoa da odnos cena – divi−

denda ne bude više povoljan. S druge
strane, među investitorima može zavla−
dati pesimističko raspoloženje zbog
čega će investitori krenuti sa prodajom
akcija bez obzira na povoljne funda−
mentalne uslove. Kod teorije poverenja
prisutno je ekstremno raspoloženje in−
vestitora, što može uzrokovati niz greša−
ka u trgovanju. Opisanu teoriju najbolje
reprezentuje naredna slika (2).

Iako je Teorija poverenja manje for−
malna i ne nalazi se u sadržaju standard−
ne berzanske literature, brojni su prime−
ri koji dokazuju njen značaj. Na berza−
ma SAD, 1946. godine i pored prisutnih
pozitivnih kretanja ekonomskih para−
metara – rast GDP−a, stabilnost cena, vi−
soka zaposlenost, visoke zarade, rast di−
videndi, pojavio se pesimizam kod inve−
stitora. Kako je pojava krize uobičajena
posle svakog rata to nije bio izuzetak ni
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u ovom slučaju. Došlo je do pada cena
akcija, prodavale su se po sve nižim ce−
nama i tržište je bankrotiralo. Suprotan
primer koji se dogodio 1985−1986. i
1991. godine kada su kretanja ekonom−
skih parametara bila izuzetno nepovolj−
na – kamatne stope visoke, velika kon−
kurencija, budžetski deficit, poslovanje
kompanija sa gubitkom, visoka nezapo−
slenost, cene akcija su i pored ovih ne−
povoljnih pokazatelja nastavile da rastu. 

Navedeni primeri samo potvrđuju i
našu polaznu hipotezu da je izuzetno
teško predvideti berzanska kretanja ce−
na akcija. 

3. EKSPERIMENTALNA 
ANALIZA 

Polazeći od grafičkog prikaza u ra−
du (slika 1) razvijali smo i naš eksperi−
mentalni deo istraživanja. Analizarana

kompanija u radu je Naftna industrija
Srbije, a predmet našeg istraživanja su
uticaj fundamentalnih faktora na kreta−
nje cena akcija kompanije. Nastojali
smo da odgovorimo na pitanje, da li
investitori osluškivanjem i analizom
eksternih ekonomskih uslova na
evropskom i nacionalnom tržištu i in−
ternih finansijskih pokazatelja poslo−
vanja same kompanije mogu da pred−
vide kakvo će kretanje imati cena akci−
ja i da na osnovu toga donesu investi−
cionu odluku. U radu smo prvo anali−
zirali svetsko finansijsko tržište, zatim
smo prešli na nacionalno tržište i na
kraju na nivo same kompanije.

3.1 Analiza fundamentalnih faktora
na svetskom finansijskom tržištu
Analizirana kompanija Naftna indu−

strija Srbije kao ogranak kompanije Ga−
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spromnjeft osluškuje dešavanja na svet−
skom tržištu. Posmatrali smo kakva je
korelacija sa indeksom Evropskog fi−
nansijakog tržišta FTSE 100 i da li
trend kretanja cena akcija više prati
evropski indeks ili indeks nacionalnog
tržišta Belex 15. Na slici 3. vidi se hije−
rarhijski niz istorijskog kretanja cena na
zatvaranju NIS−a, indeksa FTSE 100 i
Belex−a 15.

Na prikazu možemo videti da cene
akcija NIS−a, više prate indeks FTSE
100 i manji stepen zavisnosti sa indek−
som Belex 15. Analizom uzroka opada−
jućeg trenda cena akcija NIS−a u sep−
tembru tekuće godine, dobili smo odgo−
vor na to pitanje. U narednoj tabeli mo−
gu se videti koji su fundamentalni fak−
tori uslovili opadajući trend kretanja ce−
na akcija. 

Usporavanje privrednog rasta u pro−
izvodnji, direktno utiče na opadanje
trenda kretanja indeksa FTSE 100.
Smanjenjem proizvodnje u Kini, sma−
njuje se i uvoz i potražnja  energenata,
što umanjuje profit kompanija proiz−
vođača nafte i gasa koje su u indeksnoj

korpi FTSE 100.  Drugi faktor sankcije
prema Rusiji, dovele su do obustave ne−
kih značajnih projekata. Dve značajne
kompanije British Petrol i Shell su di−
rektini uzročnici pada FTSE 100. Sjedi−
njene Američke Države su uvele sank−
cije na projekte sa kompanijama iz Ru−
sije. British Petrol kompanija koja je
vlasnik 20% Rosnjefta, najvećeg ru−
skog proizvođača nafte, pod uticajem
sankcija smanjio je vrednost svojih ak−
cija, a samim tim dolazi do pada i
evropskog indeksa. Kompanija Shell
obustavlja svoje projekte u istraživanju
nafte i smanjuje svoju vrednost i direk−
to i vrednost indeksa. Vazdušni napadi
u Siriji i najava smanjenja investicija
Instituta za energetiku IENE su još ne−
ki od faktora zbog kojih dolazi do pada
FTSE 100. S obzirom da smo uočili
međuzavisnost kretanja cena akcija na
zatvaranju NIS−a i indeksa FTSE 100,
analizom ovih fundamentalnih faktora
došli smo do odgovora zašto cene akci−
ja imaju opadajući trend, što je značaj−
na informacija za investitore i do−
nošenje njihovih investicionih odluka.

3.2 Analiza fundamentalnih faktora
na nacionalnom tržištu

Naftna industrija Srbije, listirana je
na beogradskoj berzi Belex. Akcije po−
smatrane kompanije ulaze u sastav
Belex15 indeksa.7 Kako smo u prethod−
noj analizi videli međuzavisnost u krata−
nju cena akcija Naftne industrije Srbije i
berzanskog indeksa Londonske berze
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FTSE 100, ovde ćemo detaljnije objasni−
ti da li postoji zavisnost u kretanju cena
akcija NIS−a i kretanju užeg i šireg in−
deksa beogradske berze – Belex 15 i
Belex Line.8 Na slici 4. vidimo da uži i
prošireni indeks Beogradske berze imaju
sličan trend u kretanju, ali da iako akcije
NIS−a ulaze u sastav indeksne korpe
Belex 15, da ne postoji visoka korelacija
u kretanju za posmatrani period od 3. ja−
nuara do 22. avgusta 2014. godine. 

Da bismo potvrdili navedeni za−
ključak analizu smo proširili i sa stati−
stičkim pokazateljem koeficijentom ko−

relacije koji pokazuje koliko su zavisne
posmatrane varijable jedna od druge.
Vrednost koeficijenta može biti između
−1 i 1. Kada je vrednost pokazatelja po−
zitivna od 0 do 1, označava skladan rast
vrednosti obe varijable. Vrednost koefi−
cijenta od 0 do −1 označava negativnu
korelaciju odnosno nesklad među po−
smatranim varijablama, porast jedne va−
rijable praćen je opadanjem druge. Na
slici 5. prikazali smo kakvu korelaciju
imaju NIS i Belex 15. Kada koeficijent
korelacije ima vrednost 0, tada on
označava nepostojanje linearne poveza−

nosti, što znači da poznavajući vrednost
jedne varijable ne možemo ništa za−
ključiti o vrednosti druge varijable. 
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Rp=  − 0.12576                (1)
Negativan koeficijent korelacije −

0.12576 znači da postoji nesklad među
vrednostima varijabli, odnosno cenama
na zatvaranju NIS−a i Belex−a 15. Slika
6. prikazuje odnos cena na zatvarnju
akcija NIS−a i Belex line.

Kretanje kursa, cene nafte, situacija
na našem tržištu i ekonomska situacija
u zemlji su samo neki od rizika ove gru−
pe. Kompanija ima zaduženja u dolari−
ma i evrima, tako da pad kursa dinara
prema ovim valutama, odnosno rast
vrednosti tih valuta ima negativan uti−
caj – kursne razlike, što umanjuje finan−
sijski rezultat neto dobiti u izveštaju.

Rp = −0.20353                   (2)
Na slici 6. vidimo slična kretanja i

na osnovu izračunatog koeficijenta ko−
relacije rp = −0.20353, dolazimo do
istog zaključka o slaboj vezi u kretanju
cena na zatvaranju NIS−a i proširenog
indeksa Belex line.

Pored analize indeksa Beogradske
berze, bitno je istaći i značaj rizika iz
okruženja na kretanje cena akcija. Naj−
važnija vrsta rizika su ekonomski rizici
koji zavise od ekonomske situacije u
svetu i u zemlji u kojoj preduzeće po−
sluje. 

Kretanje cene nafte, takođe, utiče
na finansijske pokazatelje, rast po−
boljšava pokazatelje. Pored ekonom−
skih rizika značajni su i politički rizi−
ci. S obzirom da kompanija prati in−
deks evropskog tržišta, potencijalni ri−
zici od sankcija se mogu odraziti na
poslovanje kompanije. U grupu rizika
spadaju i elementarne nepogode. Po−
plave koje su zadesile zemlju u maju
tekuće godine imale su uticaj na opa−
danje vrednosti akcija kompanije. Na−
kon posmatranja eksternih faktora,
uslova na svetskom i nacionalnom
tržištu, analizu nastavljamo internim
faktorima same kompanije.
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3.3 Analiza fundamentalnih faktora
na nivou kompanije

Suština fundamentalne analize je u
analizi visine prihoda i njegovog poten−
cijala u budućnosti. Osnovna informaci−
ona osnova su finansijski izveštaji (bi−
lans stanja, bilans uspeha, bilans
novčanih tokova – Cash flow i kapital−
nog bilansa). Pored analize prihoda ana−
liziraju se i kamate, porezi, rashodi i dru−
ga merila poslovnih aktivnosti. Pogodne
metode koje se koriste su racio analiza,
stopa prinosa, obrta, predviđanje vre−
menskih serija, analiza trendova i anali−
za P/E, EPS, stopa dividende. 

U našoj analizi finansijskih pokaza−
telja, posmatrali smo prvi i drugi kvartal
u poslovanju za 2013. i 2014. godinu.
Izučavanjem osnovnih pokazatelja neto
dobit, EBITDA, prihodi od prodaje,
operativni cash flow, obračunate obave−
ze po osnovu poreza i drugih obaveza

po kvartalima nastojali smo da utvrdimo
vezu sa kretanjem cena akcija.

U tabeli 2. prikazani su finansijski
pokazatelji za prvi i drugi kvartal 2013.
godine.

Neto dobit kao čisti pokazatelj profi−
ta koji kompaniji ostaje nakon oporezi−
vanja. Na finansijskom tržištu Srbije je
pokazatelj neto dobiti, njegova kretanja,
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veoma značajan za donošenje investicio−
nih odluka. U prvom kvartalu 2013. je
iznosio 7.3, što je manje u odnosu na
drugi kvartal iste godine kada je bio
10.5. EBITDA kao pokazatelj dobiti pre
poreza, taksi i amortizacije veći je u dru−
gom kvartalu 16.3 u odnosu na prvi 11.8.
Prihodi od prodaje kao osnov prihoda
svakog poslovanja takođe beleži rast u
drugom kvartalu. Operativni cash flow
kao mera samofinansiranja preduzeća iz
izvora novčanog toka, kao rezultata
osnovne poslovne aktivnosti, beleži po−
rast u drugom kvartalu za 1%. Obaveze
po osnovu poreza i drugih javnih obave−
za beleži porast u drugom kvartalu. 

Da bismo uočili vezu između finan−
sijskih pokazatelja i kretanja cena akci−
je, u analizu uključujemo kretanje cena
akcija u prvom i drugom kvartalu 2013
(slika 7). 

Stubići na slici 7 predstavljaju kreta−
nja cena akcija. U prvom kvartalu 2013.
godine cena akcija je imala veće propa−
danje u odnosu na drugi kvartal. Najniža
cena u prvom kvartalu je bila 742 din, a
najviša cena 926 din. Medijan kao mera
srednje vrednosti je 876.50, standardna
devijacija kao mera odstupanja od sred−
nje vrednosti je 48.5%. Za drugi kvartal
cene su bile stabilnije, nije bilo velikog
pada u ceni, najniža cena akcija bila je
807 dinara, najviša 1.009, medijan 937 i
standardna devijacija 65.29%. Bolji fi−
nansijski pokazatelji u drugom kvartalu
uticali su na stabilnije i više cene akcija
kompanije u drugom kvartalu. Radi po−
tvrđivanja veze između finansijskih po−
kazatelja analizu smo proširili sa poka−
zateljima za I i II kvartal 2014. godine
(tabela 3) i sa prikazom za kretanje cena
akcija u istim kvartalima (slika 7). 
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Finansijski pokazatelji u 2014. godi−
ni u odnosu na isti period u 2013. godini
pokazuju porast EBITDA od 10% uzro−
kovan rastom obima prerade i prodaje i
povećanjem efikasnosti poslovanja. Pad

neto dobiti u prvih šest meseci 2014. go−
dine u odnosu na 2013. iznosio je −4%.
Pozitivan efekat operativnog poslovanja
prisutan je zbog većeg iznosa obračuna−
tih poreza i većeg iznosa amortizacije.
Do smanjenja novčanog toka iz poslova−
nja u 2014. došlo je zbog povećanja is−
plaćenih obaveza prema državi i po−
većanja plaćanja za nabavku sirove naf−
te i naftnih derivata. Neto dobit viša je u
oba kvartala u 2014 u odnosu na prvi
kvartal 2013 i zbog toga je propadanje
cena akcija bilo manje. U prvom kvarta−
lu 2014 minimalna cena akcija je bila
890 dinara, a maksimalna 945, medijan
je bio 928, mera standardne devijacije
18.73%. Drugi kvartal 2014. imao je mi−
nimalnu cenu od 862 dinara i maksimum
od 945, medijan od 929 i standardnu de−
vijaciju od 22.11%. Ako analizu posma−
tramo sa finansijskim pokazateljima vi−
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dimo da su u prvom kvartalu bili bolji,
nešto viša neto dobit, EBITDA, ocf i
niži troškovi po osnovu poreza. Upravo
ti rezultati su doprineli većoj sigurnosti
u kretanju cena akcija u prvom kvartalu
2014. U drugom kvartalu smanjuje se
neto dobit, operativni cash flow je ne−
gativan zbog obima zaduživanja i dugo−
vanja javnih kompanija i obaveze po
osnovu poreza su veće, što je doprinelo
većem padu cena u drugom kvartalu. U
datim analizama videli smo kako su se
cene akcija kretale u odnosu na kvartal−
ne pokazatelje iz finansijskih izveštaja.
Istraživački rad nastojaćemo da proširi−
mo sa pokazateljima za godišnji finan−
sijski plan kada rezultati poslovanja bu−
du publikovani.

ZAKLJUČAK
Rastuća globalizacija ekonomske

aktivnosti podstaknuta prednostima
tehnologije, jači pritisak konkurencije,
ima za posledicu da sve veći broj kom−
panija želi da prikupi kapital na raz−
ličitim tržištima hartija od vrednosti. U
ovom radu predstavljeni su osnovni te−
orijski pojmovi fundamentalne  analize
i načini za otkrivanje trenda kretanja
cena na sekundarnim tržištima hartija
od vrednosti. Upravo težnja za što
većim profitom podstiče kompanije da
obavljaju investicione aktivnosti i
uključe deo svojih aktivnosti u berzan−
sko poslovanje. Primenom fundamen−
talne analize investitori mogu da dođu
do značajnih informacija o kretanju ce−
na i donesu ispravne investicione odlu−
ke. Cilj rada je doprinos daljem razvo−
ju investicionih strategija. U radu je
opisana primena i mogućnost funda−

mentalne analize i njihov doprinos u
analiziranju kretanja cena akcija na fi−
nansijskim berzama i pomoć u poslo−
vanju kompanija pri donošenju odluka
o racionalnom i efikasnom investira−
nju. Osnovni cilj primene zapravo jeste
podrška donosioca odluke u analizi i
uočavanju određenih pravilnosti i rela−
cija u podacima, što treba donosiocu
odluke da omogući donošenje isprav−
nih odluka o investicionim poslovima.
U svojim daljim istraživanjima prošir−
ićemo i pored fundamentalnih uključiti
i tehničke faktore. Predloženim
združenim skupom atributa radiće se
na poboljšanju rezultata.
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Rezime

Udar finansijske i krize suverenog duga u Evrozoni, primorale su ECB da primeni me−
re nestandardne monetarne politike (NMP). Efekat primene NMP je prošireni bilans stanja.
Prošireni bilans stanja  ECB, dugoročno nije održiv. Zbog toga, je neophodan brzi i efika−
san izlaz ili sužavanje mera NMP. Izlazak iz NMP nosi velike rizike,  neizvesnosti i izazo−
ve. Ključni rizik je izbor vremena izlaska. Izlazak pre vremena, nosi rizik od inflatornih pri−
tisaka, kasniji  izlazak usporava privredni rast. ECB je svesna ovih rizika. Rizik od disfunk−
cionalnosti tržišta u Evrozoni još postoji. Zato je ona posvećena ublažavanju i uklanjanju
negativnih finansijskih anomalija i stvaranju uslova za poboljšanje finansijskih uslova i
tržišta. Svesna situacije, ECB je na duži rok odložila primenu izlazne strategije iz NMP, od−
nosno do trenutka kada se finansijska i kriza suverenog duga stabilizuju a privredni opora−
vak krene čvrstom uzlaznom putanjom. 
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UVOD
Svetska ekonomija se relativno brže

oporavlja od velike ekonomsko−finan−
sijske krize nego što se očekivalo. Zbog
toga je poraslo interesovanje za izlazne
strategije iz mera NMP. Debate o izla−
znim strategijama se vode naširoko.
Većina zastupa tezu da NMP koje su
hitno sprovedene, treba da budu po−
vučene, nakon smirivanja ekonomskih
tenzija. Glavni argument za ovu tezu,
proizlazi iz previsoke likvidnosti. Pre−
velika likvidnost, prouzrokovana politi−
kom niskih kamatnih stopa tokom eks−
panzije krize i sadašnja ciljana politika
niskih kamatnih stopa u prevazilaženju
još goruće krize može da utre drugačiji
put finansijskim tržištima u budućnost.
Finansijske vlasti širom sveta su svesne
mogućnosti ovakvih scenarija. Da bi se
izbegli neželjeni scenariji, između fi−
nansijskih stručnjaka, akademske i šire

javnosti, postoji prećutni konsenzus da
su neophodne izlazne strategije ili
sužavanje „nestandardnih mera“ mone−
tarne politike. 

Neslaganja postoje kada je i kako je
to najbolje uraditi. Problem je vreme i
način primene. Izlazne strategije mogu
biti mač sa dve oštrice. Ako se primene
kasno postoji rizik inflatornih pritisaka
i gomilanje mehurića cena, ako se spro−
vedu suviše rano realni sektor može
doživeti višestruki pad. Dilema izbora.
Neki zagovaraju da je najbolje pristupi−
ti izlaznim strategijama tek nakon smi−
rivanja finansijskih i dužničkih   tenzija
i jasnih signala i čvrstih dokaza da se
realni sektor oporavlja. Drugi su zabri−
nuti zbog mogućnosti nepovoljnih efe−
kata duže primene mera NMP i tvrde da
izlazne strategije treba da se brzo iz−
vršavaju kako bi održavale korake sa
ekonomskim oporavkom. 
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Summary
Impact financial and sovereign debt crisis in the euro zone has forced the ECB to apply

non−standard monetary policy measures (NMP). Effect of NMP has expanded to balance
sheets. Expanded balance sheet of the ECB, the long term is not sustainable. Therefore, it
is necessary quick and efficient output or narrowing measures NMP. Exiting NMP carries
great risks, uncertainties and challenges. The key risk is the choice of the sunrise. Exits be−
fore time runs the risk of inflationary pressure and the subsequent release of slowing eco−
nomic growth. The ECB is aware of these risks. The risk of market dysfunction in the euro
zone there is still a present. Therefore, it is dedicated to alleviating and eliminating the ne−
gative financial anomalies and creates conditions for the improvement of financial condi−
tions and markets. Aware this situation, the ECB's long−term delayed the implementation
of the exit strategy from the NMP, or until such time as the financial and sovereign debt
crisis and stabilize the economic recovery go hard uphill.

Key words: NON−STANDARD MEASURES, BALANCE SHEET, OUT, ··RISK, INFLATION, 

UNCERTAINTY



Dileme izlaska iz NMP, posebno za−
brinjava ECB, odnosno Evrozonu.
„Standardni operativni okvir“, nakon
kraha Lemana, više nije bio sposoban
da pruži otpor finansijskom cunamiju,
što je primoralo  ECB da primeni mere
NMP. ECB je delovala kreativno, to−
kom finansijske i krize suverenog duga
uspostavljanjem nestandardnih objeka−
ta za obezbeđenje likvidnosti. ECB je
ubrizgala velike količine likvidnosti u
bankarski sektor, otkupom velikih ko−
ličina obveznica i delimično kolaterala
od privatnog i javnog sektora 

Efekti primene NMP, ECB  tokom
finansijske i krize suverenog duga, ogle−
daju se prevashodno u proširenju bilan−
sa stanja.  Između 2007. god i 2012. god
ukupna aktiva se skoro utrostručila sa
1,2 biliona evra na 3,1 biliona evra. Kra−
jem 2013. god ukupna aktiva, u bilansu
stanja ECB, iznosila je 2,3 triliona evra,
skoro dvostruko više nego pre krize. Po−
litika kvantitativnog ublažavanja, ne sa−
mo da je dvostruko uvećala bilans stanja
ECB, već je promenila sastav, ročnu
strukturu i rizičnost sredstava.

Prošireni bilans stanja, ECB, nosi
konstantnu opasnost od inflatornih pri−
tisaka. Ekspanzija bilansa može dovesti
do rasta novčanih agregata i olakšanja
uslova kreditiranja. Takva događanja
sadrže opasnost izgradnje neočekiva−
nog inflatornog potencijala u budućno−
sti. Da bi izbegla  nepoželjna do−
gađanja, ECB, će morati da usvoji tzv.
mere kompenzacione politike, kojima
će da eliminiše ili neutrališe velike ko−
ličine rezervi u svom bilansu stanja i da
spreči  neželjene efekte kreditiranja.
Primena ovih mera se često naziva „iz−

lazna strategija“ ili „sužavanje nestan−
dardnih mera“.

Izlazna strategija ili „sužavanje ne−
standardnih mera“ nosi određene rizike
i izazove za ECB. Ključni rizik izlaska
iz NMP je izbor vremena izlaska. Prera−
ni izlazak preti inflatornim tendencija−
ma, zakasneli izlazak obara privredni
rast. Nepreciznost izlaska je potencijal−
ni izvor ponovne disfunkcionalnosti
tržišta Evrozone. Toga su svesni u
ECB. Zbog toga, njeni čelnici ne naja−
vljuju skoriji izlazak.  

Povećanje kamatne stope ili sma−
njenje bilansa stanja. Izazovi sa koji−
ma ECB, u skorijoj budućnosti mora
de se suoči. Ona mora da razume obe
izlazne politike kako bi izbegla ne−
poželjne šokove.

1. MONETARNA POLITIKA ECB
TOKOM KRIZE

Fokus ECB je usmeren na  bankar−
ski sektor. Razlog  je što bankarski kre−
diti  značajno učestvuju, u finansiranju
privrednog sektora (70%).  

U početnom periodu finansijskih
turbulencija, ECB je preduzela mere
„normalnog operativnog okvira“  obez−
beđenjem pune likvidnosti bankama, u
Evrozoni, na bazi kolaterala glavne sto−
pe refinansiranja. ECB je koristila do−
datne operacije refinansiranja ročnosti
na tri i šest meseci.  Ove mere su delo−
vale ohrabrujuće, u smislu poboljšane
likvidnosti i spremnost banaka da na−
stave finansiranje privrede. Primenjene
su operacije finog podešavanja s ciljem
održavanja kratkoročnih kamatnih sto−
pa, približno na nivou glavne stope re−
finansiranja. 
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ECB je oktobra 2008. god. znatno
smanjila  ključne kamatne stope. Grafi−
kon 1 pokazuje da su  kamatne stope
ECB za depozitne olakšice i marginalne
kamatne stope objekta, uglavnom, utica−
le na formiranje koridora kratkoročnim
kamatnim stopama na tržištu novca. Na
istom grafikonu se vidi da je ECB, dok
je primenjivala standardne operativne
okvire, prekonoćna kamatna stopa, EO−
NIA, bila blizu referentne kamatne sto−
pe. Istovremeno, tromesečni spred
između kamatne stope na tržištu novca
(Main Refinancing Operation Rate) i
swop stope EONIA su bile veoma blizu. 

Nakon kolapsa Lehmana, finansijska
kriza se intenzivirala punim kapacite−
tom. Eskalacija krize je izazvala uzajam−
no nepoverenje između aktera na
međubankarskom tržištu. Nepoverenje
je dovelo do porasta tromesečnih glav−
nih stopa refinansiranja. Povećanje ovih
kamatnih stopa produbilo je spred
između odgovarajućih noćnih svop sto−

pa (kratkoročne kamatne stope) dovo−
deći ih na nenormalno visoke nivoe. Ve−
liki spred između ključnih kamatnih sto−
pa je pretio da ošteti funkcionisanje tran−
smisionog  mehanizma monetarne politi−
ke i neposredno ugrozi realni sektor. 

Pogoršanje tržišnih i finansijskih
uslova primoralo je ECB da potegne za
alatima NMP.  Kamatna stopa na glavne
operacije refinansiranja izgubila je svo−
ju ključnu funkciju. Umesto nje, depo−
zitna stopa ECB  je preuzela značajnu
ulogu u pozicioniranje EONIA i drugih
kratkoročnih kamatnih stopa na tržištu
novca nego što je to bilo pre krize.
(ECB, monthly report for January 2010) 

Da bi obezbedila nesmetano funkcio−
nisanje transmisionog mehanizma mo−
netarne politike, ECB je usvojila set
„mera proširene kreditne podrške“. Ove
mere su preduzete da bi  podržale meru
smanjenja ključne kamatne stope, koja
izolovano ne bi imala efekte. Preduzetim
merama ECB je produžila privremenu
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ročnost dugoročnog refinansiranja
LTRO (LTRO−Long term refinancing
operation) na 12  meseci,   obezbedila
punu  raspodelu kroz tendere sa  fiksnom
stopom, proširila zahteve kvalifikovanih
kolaterala, osigurala likvidnost u stranim
valutama uz kvalifikovane kolaterale
Eurosistema i uspostavila Program ku−
povine pokrivenih obveznica (CBPP−
Covered Bond Purchase Programme).
Programom CBPP direktno je kupovala
pokrivene obveznice  od javnog i privat−
nog sektora  na finansijskim tržištima. U
periodu, od  maja 2009 do juna 2010
god, kupljene su pokrivene obveznice u
vrednosti od 60 milijardi evra. Program
je 2012. god. ukinut. 

Tokom, 2009. god., finansijska
tržišta su signalizirala izvesne znake
oporavka. Uspostavljeno je normalno
funkcionisanje  transmisije monetarne
politike, poboljšani su tržišni i finansij−
ski uslovi kroz smanjenje spreda
ključnih kamatnih stopa, relativno su
oporavljena tržišta akcija i obveznica,
kamatne stope na bankarske kredite su
smanjene na nivou tržišnih stopa i po−
većano je kreditiranje realnog sektora. 

Pozitivni znaci su uticali da ECB kra−
jem 2009. god. postepeno ukine pojedi−
ne nestandardne  mere. ECB je postepe−
no ukinula  dugoročne operacije refinan−
siranja (LTRO) povraćajem na trome−
sečne dugoročne operacije refinansiranja
s promenljivim stopama  i meru obez−
beđenja likvidnosti u stranoj valuti.

Kada se pomislilo da je finansijska
kriza u silaznoj putanji, Evrozonu, je
pogodila, maja 2010. god., suverena
dužnička kriza. Suverena dužnička kri−
za se ispoljila neobičnim trendom ka

stvaranju različitih finansijskih uslova u
državama Evrozone. Ona je „dovela do
fragmentacije finansijskog tržišta što je
rezultiralo u značajnim razlikama u kre−
ditnim uslovima širom Evrozone“.
(Szczerbowicz, 2014) ECB je bila sve−
sna pogoršane finansijske  situacije i
„osetila da treba da deluje kako bi osi−
gurala da se njene ključne stope prene−
su na privredu na homogen način i da se
bori protiv rizika od zaraznih trendova
koji proizlaze iz krize − krizom opte−
rećenih zemalja. (Broyer, and et, 2014)

ECB  je  odgovorila intervencijama
na tržištu obveznica, problematičnih
članica,  uspostavljanjem Programa
tržišta hartija od vrednosti (SMP−The
Securities Markets Programme), maja
2010. god.  Program SMP obuhvata ste−
rilisane i neutralne intervencije ECB
dužničkim HOV privatnog i javnog
sektora na sekundarnim finansijskim
tržištima. Vladine obveznice su postale
glavne za funkcionisanje transmisionog
mehanizma monetarne politike. One
„služe kao referenca za kamatne stope
banaka,  korporativnih  obveznica i kao
kolateral u operacije refinansiranja“.
(Broyer, and et, 2014) Od marta 2011.
god. nisu kupovane obveznice po pro−
gramu SMP. To je bio period smanjenih
finansijskih i tenzija suverenog duga u
kojem je ECB povećala ključnu kamat−
nu stopu sa 1% na 1,5%. Pri tom, ECB
je tvrdila da preduzete mere NMP u pe−
riodu smanjenih tenzija i promena nje−
nih ključnih kamatnih stopa nisu pove−
zane. U avgustu, 2011. god. tenzije su−
verenog duga su ponovo počele da ra−
stu, te je ECB nastavila s programom
SMP. Poslednja kupovina SMP je oba−

FINANSIJE

113



vljena u februaru 2012. god. a program
je ukinut septembra iste godine. ECB,
je programom SMP kupila državne ob−
veznice u ukupnoj vrednosti od 220 mi−
lijardi evra (Grčka, 33,9, Irska 14,2, Ita−
lija 102,8, Portugalija 22,8 i Španija
44,2 milijarde evra).

Neizvesnosti na finansijska tržišta,
tokom decembra 2011. god., i po−
goršanje uslova privređivanja su primo−
rali ECB, da  ponovo vrati ključnu ka−
matnu stopu u Evrozoni,  na prethod−
nom nivou. Takođe, ECB je pojačala
primenu NMP kako bi poboljšala li−
kvidnost bankarskom sektoru.

U dve operacije LTRO („poznate kao
„Big Bertha“) održane, decembra 2011. i
februara 2012. god., dodeljeno je oko
jedan trilion evra. Likvidnost su banke
različito koristile. Pojedine banke su
uložile sredstva kod ECB, druge su kori−
stile likvidnost za kupovinu državnih ob−
veznica. LTRO je omogućio bankama da
obezbede dovoljnu likvidnost na srednji
rok, što im je efikasno koristilo da izbeg−
nu smanjenje kreditnih linija usled do−
spelih obveznica. Novine ovih mera su se
sastojale iz dve  mogućnosti: prva, vreme
trajanja dodatno osiguranih reprograma,
po postojećoj fiksnoj stopi,  kroz  proce−
duru pune raspodele i druga, opcija
između ugovornih strana, da se pozajm−
ljeni iznosi mogu  vratiti u bilo koje vre−
me posle isteka godine. Ove operacije su
značajno povećale ukupnu imovinu
ECB, odnosno proširile bilans stanja. 

Jula 2012. god. kamata na depozitne
olakšice pala je na nulu. To je izazvalo
smanjenje ključne kamatne stope sa 1%
na 0,75%. Rezultat pada ključne kamat−
ne stope je manje korišćenje sredstava

iz nestandardnih objekata uz povećano
ulaganje  bankarskih sredstava na
račune ECB. 

Takođe,  ostvarena je „veća dostup−
nost kolaterala, smanjenjem rejting pra−
ga za Hartije pokrivene aktivom (ABS−
Asset−Backed Securities) čime je omo−
gućeno nacionalnim centralnim banka−
ma da prihvate obavljanje kreditnih po−
traživanja (bankarski krediti) kao sred−
stvo obezbeđenje na njihovu sopstvenu
odgovornost. (Broyer, and et, 2014)

Suverena kriza je uzela maha i dove−
la u pitanje ekonomski razvoj pa čak i
opstanak monetarne unije i evra. (Mo−
mirović, Mirdala, 2014) Reagujući na,
gotovo neizdržive fiskalne tenzije, ECB
je zauzela čvrst stav da uradi sve što je
u njenoj moći da spasi evro. Istovreme−
no, ECB je najavila novi program,
Trajnih novčanih transakcija OMT
(OMT−Outright monetary transactions)
koji je, avgusta 2012. god., usposta−
vljen. Zadatak OMT je sterilisana, neo−
graničena kupovina  „kratkoročnih
državnih  obveznica na sekundarnim
finansijskim tržištima zemalja koje su
tražile pomoć od EFSA/ESM. Istovre−
meno, ove mere su dizajnirane  da is−
ključe preterane špekulacije na finansij−
ska tržišta i onemogućavaju destruktiv−
na scenarija koja mogu da emituju ne−
gativne signale o ireverzirbilnosti
evra“. (www.ecb.europa.eu) OMT ima
kapacitet  da rešava rep rizike koji su
počeli sve više da se  ispoljavaju. Pri
tom, ovi rizici vrše opasne pritiske na
prinose suverenih dužničkih obveznica,
što bankama otežava  pristup sekundar−
nim finansijskim  tržištima suverenih
dužničkih obveznica.
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Podsticaji za upravljanje budžet−
skim deficitom ostaju nepromenjeni,
zbog činjenice,  da OMT obuhvata ku−
povinu državnih obveznica sa  preosta−
lim rokom dospeća do tri godine. Ono
što je značajno, je da zemlje sa neo−
drživim budžetom moraju da podnesu
prijavu ili zahtev za  pomoć. Zahtev za
pomoć podleže proveri koja je strogo
uslovljena. 

2. NESTANDARDNE MERE 
I BILANS STANJA ECB

ECB je tokom krize usmerena da
obezbedi normalno funkcionisanje
disfunkcionalnih tržišta, pružajući
neograničene količine likvidnosti koje
su rezultirale uvećanjem njenog bilan−

sa stanja. Na grafikonu 2 prikazana je
evolucija ukupne aktive ECB (Eurosi−
stema) tokom krize. Između 2007.
god. i 2012. god. ukupna aktiva se
skoro utrostručila sa 1,2 biliona evra
na 3,1 biliona evra. Ukupna aktiva u
bilansu stanja ECB krajem novembra
2013. god. iznosila je 2,3 triliona evra,
skoro duplo nego pre krize.

Depoziti komitenta, na grafikonu 3
su septembra 2011. god. porasli a po−
tom januara 2013. god. pali ispod kada
se bilans stanja ECB proširio. U avgu−
stu 2007. god. depoziti komitenta Euro−
sistema iznosili su 190 milijardi evra da
bi sredinom 2012. god. dostigli maksi−
mum od 1,1 milijardi evra i od tada
opali za oko 446 milijardi evra.
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Kupovinom HOV putem usposta−
vljenih objekata likvidnosti, tokom kri−
ze, ECB, je novembra 2013. god. imala

184 biliona evra i 57 biliona evra duga
kupovinom preko Programa pokrivenih
obveznica. (grafikon 4)
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S promenom veličine bilansa stanja,
ECB je promenila sastav, ročnu struk−
turu i rizičnost svojih sredstava. Ove
promene u strukturi bilansa aktive
ECB, bez promene u veličini imovine
predstavljaju  kvantitativno ublažavanje
ili popuštanje monetarne politike. 

3. OPASNOSTI OD PROŠIRENOG
BILANSA ECB

ECB je do sada uspevala da, posred−
nim putem, primenom mera NMP
održava inflaciju, shodno kvantitativnoj
definiciji1, a inflatorna očekivanja, na
srednji rok,  čvrsto usidri. Monetarna
politika kvantitativnog popuštanja ECB
do sada „nije uticala na široku ponudu
novca i zbog toga nije rezultirala u infla−
tornim pritiscima.“ (Borio, Disyatat
2009)  Bez obzira na uspeh ostvarenja
očekivane inflacije u Evrozoni, ekspan−
zija proširenog bilansa je, potencijalni,
konstantni okidač inflatornih pritisaka. 

Na  kratak i srednji rok, ne bi trebalo
očekivati da dođe do inflatornih pritisa−
ka. Razlog ovakvog uverenja baziran je
na premisi, da se veća količina ubrizgane
likvidnosti u finansijski sistem nalazi kao
višak rezervi na računima  ECB. ECB ni−
je značajno povećavala, tokom krize,
novčane agregate i s obzirom na tržišne
uslove privređivanja nema realne opa−
snosti od povećanja cena. Do skoka cena
u evro zoni može doći samo ako tražnja
ojača i proizvodni troškovi porastu.
Međutim, sve dok je privreda ispod rav−

notežnog nivoa opasnost od inflatornih
povećanja ne postoji. U dogledno vreme
očekuje se da se privreda Evrozone opo−
ravi i približi ravnotežnom nivou. Opora−
vak privrede neposredno će uticati na
ekspanziju bankarskih kredita koji će se
finansirati iz rezervi banaka,  uloženih na
računima ECB. Ekspanzija bankarskih
kredita, iz proširenog bilansa ECB,
može dovesti do bržeg rasta novčanih
agregata i olakšanja  kreditnih  uslova za−
duživanja. Uz to, oporavak bankarskog
sistema će dodatno uticati na  povećanje
inflatornih očekivanja i rast cena, pa
zbog toga „centralne banke i ECB (autor)
moraju držati oštro oko na monetarna
kretanja kako bi osigurali da se inflatorni
potencijal ne izgradi u budućnost“. (ECB
Obsserver ) Način da ECB izbegne ovaj
mogući scenario je da usvoji tzv. mere
kompenzacione politike, eliminisanjem
velikih rezervi u svom bilansu stanja  ili
da neutrališe moguće uticaje  negativnih
i neželjenih efekata kreditiranja iz
proširenog bilansa na privredu. To je us−
tvari, a i često se  naziva „izlazna strate−
gija“ ili „sužavanje nestandardnih mera“.

Neke od mera NMP je ECB, po pri−
rodi stvari  obustavila kada nije bilo
više uslova i potreba da se koriste. I to
je jedan, nazovimo ga prirodni tok,
sužavanja mera NMP. ECB je ukinula
programe SMP  i CBPP. Problem je sa
merama koje je neophodno još prime−
njivati. 

4. MONETARNA IZLAZNA 
STRATEGIJA 

Centar za istraživanje ekonomske
politike i Međunarodni centar za mone−
tarne i bankarske studije su objavile Iz−
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dinu. (ecb.europa.eu)  



veštaj 2013. god. sa sastanka u Ženevi
na kome se, između ostalog raspravlja−
lo, o važnim pitanjima sužavanja i  izla−
znoj strategiji iz NMP. Pojam sužava−
nje „nestandardnih mera“ odnosi se na
ukidanje nestandardne monetarne poli−
tike i relativnu ekspanziju bilansa cen−
tralnih banaka. Izraz „izlaska“ odnosi
se na povećanje politike kamatnih stopa
i prilagođavanje srodnih portfolija bi−
lansa centralnih banaka. (Guillermo,
2014) Izlaz se definiše kao „povratak
vođenja centralnog bankarstva na neu−
tralan način na tržištu“ (Zorn, Garsija,
2011) „koji ponovo vraća kratkoročnu
kamatnu stopu kao ključni instrument
politike i dva principa neutralnosti na
kojima se zasnivao model centralnog
bankarstva pre krize“. (Gabor, 2012 )
Svi su se složili da su glavni razlozi iz−
laska iz NMP mogući, budući,  proble−
mi vezani za inflaciju, finansijsku ne−
stabilnost i moralni hazard.

U kriznim vremenima centralne
banke vode politiku veoma niskih ka−
matnih stopa. One često praktikuju da
duže vreme drže niske kamatne stope,
iako su prestale potrebe za ublažavanje
monetarne politike, ponekad  i pre ne−
go što pokrenu restriktivnije mere.
Ukoliko bi centralne banke odlučile da
prekinu primenu mere NMP i pokrenu−
le ekspanziju bilansa stanja, to bi sva−
kako,  po nekom automatizmu,  uslovi−
lo donošenje odluke o promeni politi−
ke kamatnih stopa, naviše,  za duži
vremenski period. Izbor vremena pri−
mene je odlučujući faktor. „Tajming
sužava postojeće i povezane rizike ko−
ji zavise od preovladavajućih ekonom−
skih i finansijskih uslova kao i od toga

da li centralna banka donosi unapred
smernice o politici kamatnih stopa“.
(Guillermo,  2014) U tom kontekstu
treba ukazati na nekoliko problema
koje treba imati u vidu prilikom do−
nošenja odluka o izlazu.

Prvo, dilema  izbora vremena izla−
ska. Da li je bolje i efikasnije izaći re−
lativno rano i na taj način izbeći rizik
udara inflacije ili relativno kasno i us−
poriti privredni rast? Iskustva po−
tvrđuju da je centralna banka mnogo
efikasnija u kontrolisanju inflacije ne−
go u podsticaju privrednog rasta. Bi−
lansna politika može imati kratkoročne
efekte na privredni rast bez podstreki−
vanja inflacije, pod uslovom da se in−
flacionim očekivanjima upravlja sa
čvrstom namerom da se smanji  bilans
i normalizuje monetarna politika.
Međutim, i takvo razmišljanje nosi ri−
zike. Neizvesnost buduće inflacije
može da ugrozi  transmisioni mehani−
zama čije se funkcionisanje oslanja na
usidrena očekivanja, kreirana politi−
kom kratkoročnih kamatnih stopa.

Drugo, definicija ciljeva u kontek−
stu sužavanja ili izlaza? Bez obzira na
izbor vremena izlaska, ključni cilj cen−
tralne banke, svi su saglasni, ubuduće
treba da ostane isti, stabilnost cena od−
nosno ostvarenje  očekivane inflacije.
Potpuna saglasnost ne postoji kada je u
pitanju način ostvarenja ključnog cilja.
Postoje mišljenja da to nije moguće
primenom strategije ciljane inflacije,
barem ne na način kako je to rađeno
pre krize. Argument za takav stav pro−
izlazi iz premise da normalizaciju mo−
netarne politike nije moguće, ponovo,
uspostaviti na nivou pre krize. Razlozi

FINANSIJE

118



za ovakav stav proizlaze iz buduće ne−
izvesnosti finansijskih i tržišnih uslo−
va. Možda će, a to je realna pretpo−
stavka bar u ovom trenutku, da će bu−
duće promene u finansijskim i tržišnim
uslovima uticati  da neke od mera
NMP postanu standardne. Ciljevi cen−
tralne banke su  prošireni na finansij−
sku stabilnost uz sinergetsku komuni−
kaciju i koordinaciju  sa novousposta−
vljenim telima za makroprudencijalni
nadzor i regulaciju. Ostali ciljevi, po
prirodi stvari,  posredno, proizlaze iz
ključnog cilja stabilnost cena. 

Treće, konkurentnost između  rizika
finansijske stabilnosti u odnosu na  ni−
sku politiku kamatnih stopa? Finansij−
ski posrednici, u uslovima dužih perio−
da niskih kamatnih stopa, verovatno će
izgubiti strpljenje i pokrenuti  potragu
za veće prinose.  Njihove aktivnosti će
nedvosmisleno uticati na pojavu  prete−
ranih rizika. Vreme ranog izlaska bi si−
gurno predupredilo ove rizike ali bi
istovremeno usporilo privredni rast a
možda i dovelo do deflacije. 

Četvrto, kakve bi implikacije na
međunarodna finansijska tržišta imala
strategija ranog izlaska? Vreme izlaska
će se dešavati u različitim vremenskim
periodima i sa različitim politikama ka−
matnih stopa. Posledice takvog scenari−
ja zasigurno će biti efekat prelivanja na
globalnom nivou. Nedostatak komuni−
kacije i koordinacije na globalnom ni−
vou može dovesti do volatilnosti ka−
matnih stopa i deviznih kurseva.  Zbog
toga  potrebna  je velika  opreznost  na−
cionalnih centralnih banaka od udara
spoljnih eksternalija. Da bi izbegle ne−
gativan scenario, potrebno je da nacio−

nalne centralne banke,  postignu  spora−
zum  o usvajanju  zajedničke komuni−
kacione strategije i koordinirane aktiv−
nosti izlaska  na globalnom nivou. 

Pored navedenih, treba ukazati i na
potencijalni problem moralnog hazarda
koji produkuje politika kolaterala. Ova
politika  pruža mogućnost privatnim fi−
nansijskim institucijama da, u zamenu
za likvidnost, na računima centralne
banke drže nelikvidna ili kvalitativno
lošija sredstva. Takva politika, po−
jačava opasnost od moralnog hazarda
koji  proizlazi  od „očekivanja da će
centralne banke biti voljne da opet in−
tervenišu i ublaže privatne gubitke po−
vezane sa brzim finansijskim inovacija−
ma. (Gabor, 2012)

5. NEDOUMICE IZLAZNE 
STRATEGIJE ECB

Na kongresu u Berlinu 2013. god.
Drahmi je ukazao da u Evrozoni, „i da−
lje garantuje neki akomodativan stav i
da je izlaz još daleko“. Ovaj stav je po−
tvrdio još jedan visoki zvaničnik ECB,
član Izvršnog odbora Coeure, potvr−
divši da „u ovom trenutku ne bi trebalo
da bude nikakvih sumnji da je naš ‘iz−
laz’ daleko i da naša monetarna politika
jeste i ostaće akomodativna.“ (Coeure,
2013) Pri tom, on je stavio akcenat na
nekoliko pitanja, koja se čini, bar za sa−
da ostaju bez odgovora. Hoće li central−
ne banke, pa i ECB, da se vrate na svo−
je operativne politike pre krize kada se
uslovi vrate u normalu? Ili, da li će ne−
ki od novih instrumenata ostati i biti
spremni za korišćenje ili čak ostati kao
samostalni instrument kao zamena za
staru praksu?
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Razlozi ovakvih stavova, rukovo−
dećih ljudi ECB, proizlaze iz tekuće
krize  suverenog duga u Evrozoni i
sporom i krhkom oporavku realnog
sektora. 

5.1 Normalizacija veličine bilansa
stanja−smanjenje

Bilans stanja ECB se, kao što smo
videli, tokom eskalacije finansijske kri−
ze i krize suverenog duga udvostručio
iznad ravnotežnog nivoa  pre krize.
Rast u pasivi delimično je proizašao od
kreditiranja bankarskog sektora a deli−
mično od kreditiranja vlada. Visok nivo
bilansa stanja je dugoročno neodrživ. 

Glavno pitanje, koje zaokuplja zva−
ničnike ECB ali i druge je da li veličina
bilansa stanja treba da se vrati na nivo
pre krize? Novčana baza, pre krize je
igrala glavnu ulogu. Međutim, da li će
ona nakon krize imati istu ili drugu ulo−

gu? To je teško predvideti.  Ne mora da
znači da će doći do promene. Mada sa
sigurnošću to se ne može tvrditi. Razlog
tome su neizvesnosti i  nepoznanice u
kom pravcu, ubuduće, promene mogu
da idu.

Novčana baza je izvor kreiranja kre−
ditnog potencijala banaka. Međutim,
koliko će banke biti spremne da koriste
ovaj izvor za kreditiranje. Pouzdano to
se još ne zna. Banke su, tokom krize,
preživele svakakve neprijatnosti i neu−
godnosti. „Stroži propisi, strah od gubi−
taka likvidnosti, nedovršeno smanjenje
zaduženosti i viši nenaplativi zajmovi
su pokazatelji prema nižoj kreditnoj ba−
zi (novčani multiplikator)“. (Wyplosz,
2014) To ukazuje da je potrebno da
novčana baza ostane veća nego pre kri−
ze. Međutim, pretpostavlja se da će,
ubuduće, finansijska tržišta imati veću
ulogu u kreditiranju u odnosu na ban−
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karski sektor. Posebno, u Evrozoni, gde
bankarski sektor ima prevagu u snabde−
vanju realnog sektora likvidnošću.
(70%) Očekivani budući scenario će
uvećati  obim kreditnog potencijala.
Istovremeno, on će promeniti strukturu
izvora kreditiranja. Očekuje se  da
učešće novčane mase bude  manje nego
pre krize. Nije poznato hoće li se ova
promena kreditne raspodele pojaviti u
značajnoj meri i ako se pojavi, koliko
će da bude velika. (Wyplosz, 2014) To
implicira oprezan pristup  ECB u
vođenju monetarne politike i prila−
gođavanje novčane baze finansijskim
uslovima.

Sve ovo ukazuje, a čelnici ECB to
potvrđuju, da smanjenje bilansa stanja
na novu normalnu veličinu neće ići la−
ko a ni brzo. Normalizacija, bilansa sta−
nja centralne banke je najviše politički
kontroverzan u slučaju trajne kupovine
aktive. (Gabor, 2012)

Organizovan rad i redosled poteza
smanjenja rezervi je tehnički izazovan i
složen postupak. ECB će morati po−
stupno i oprezno, kroz duži vremenski
period, da utvrdi održiv nivo bilansa
stanja. Pri tom, posebno mora da obrati
pažnju na sporo poboljšanje ekonom−
skih i finansijskih uslova. Kvalitet akti−
ve i stres testovi u bankarskom sektoru
će zasigurno zahtevati reformisanje i
restrukturiranje nekih banaka. Pored to−
ga, ECB, mora biti svesna da će kriza
potrajati još neko vreme i da se tenzije
u finansijski sistem mogu retrogradno
opet pojaviti. Zbog toga ne treba biti
preterani optimista o brzoj i skoroj nor−
malizaciji u Evrozoni,  koja može da
potraje godinama.

5.2. Promena strukture 
i sastava bilansa

Tokom krize, pored veličine, prome−
nio se i sastav i struktura  bilansa stanja
ECB. Izlaz iz NMP zahteva promenu
strukture i sastava bilansa stanja. To po−
vlači još jedan problem za koji izgleda
rešenje, bar za sada, nije na vidiku.
Tenzije krize suverenog duga još nisu
ugušene. Tinjajuća kriza suverenog du−
ga ispostavlja problem, ili još jasnije,
pitanje koje se odnosi na povlačenje po−
drške ECB vladama i privatnom sekto−
ru. „Čak i u optimističkom slučaju su−
verena dužnička kriza ne dovodi do re−
strukturiranja, mnoge vlade će nastaviti
da se suočavaju sa skupim rizikom pre−
mija za neko vreme nakon što se opora−
vi pristup tržištima“. (Wyplosz, 2014)

Dužnička kriza je dovela do fragmen−
tacije finansijskog tržišta što je rezultiralo
u značajnim razlikama u kreditnim uslovi−
ma širom Evrozone. (Szczerbowicz,
2014) Međubankarska tržišta su postala
disfunkcionalna. Kreditni uslovi za−
duživanja su postali heterogeni u Evrozo−
ni. ECB, da bi obezbedila jedinstveno
međubankarsko tržište treba da eliminiše
ove disfunkcionalnosti. Bez jedinstvenog
međubankarskog tržišta, Evrozona ne
može da funkcioniše kao monetarni sindi−
kat. ECB je uspostavljanjem OMT učini−
la prvi korak u eliminisanju međubankar−
skih disfunkcionalnosti. I pored vidljivog
napora sprovođenja usvojenih mera veli−
ke razlike i dalje ostaju. Svaka aktivnost
ECB,  u pravcu eliminisanja ovog proble−
ma, nameće joj obavezu da zadrži javne
dugove koji su nastali  od strane država
Evrozone koje su bile pogođene krizom
suverenog duga.
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Prošireni bilans stanja ECB sadrži
različitu aktivu s različitim rokovima
dospeća. Ako ECB odluči da zadrži
sredstva u bilansu  do roka dospeća, a u
međuvremenu se pojave izvesni infla−
torni pritisci, teško će onda objasniti
svoju odluku. Kod ECB postoje neizve−
snost i velika dilema kada je  u pitanju
prodaja aktive. Teoretski, dinamika pro−
daje treba da izbegne veliku nestabilnost
cena i očuva tržišnu neutralnost. „U
praksi, izgleda da će pritisci na suverene
prinose povećati troškove servisiranja
javnog duga, što će verovatno izazvati
vladina protivljenja otpuštanju i zbog
toga je potrebna pažljiva koordinacija
upravljanja javnim dugom a takođe po−
trebno je i pooštriti uslove finansiranja
guranjem ročne strukture naviše“. (Ga−
bor, 2012) Zaista, Banka Japana je iza−
šla omogućivši  dospelost kratkoročnih
vladinih zapisa ali je izbegavala bilo ka−
kvu prodaju dugoročnih suverenih ob−
veznica. (Yamaoka, Sied, 2011)

ECB je snizila ključnu kamatnu sto−
pu na donjoj granici nula. Standardni
izlaz iz labave monetarne politike je po−
dizanje politike kamatnih stopa central−
ne banke. (Guillermo, 2014) ECB može
da podigne kamatnu stopu iznad donje
granice nula. Povećanjem kamatnih
stopa može  da  pokuša da se vrati na
pretkriznu monetarnu politiku najavlju−
jući nivoe buduće kamatne politike na
celu krivu prinosa.  Na taj način ECB
može da vrati sposobnost uticaja na po−
većanje dugoročnih kamatnih stopa.
Slično  je uradio FED. Njegova isku−
stva treba koristiti. Mada teoretski čini
se da je to  izvodljivo. Međutim, u prak−
si, barem u ovom trenutku, to može da

prouzrokuje  mnoge neželjene konse−
kvence. Stečena sopstvena i usvojena
tuđa pozitivna iskustva i najbolja prak−
sa, sa upotrebom dugoročne aktive, to−
kom vremena će možda uticati na ECB
ali i druge centralne banke da zadrže
obimnije količine dugoročnih  sredsta−
va. One bi predstavljale ozbiljan poten−
cijal u slučaju pojave neke nove krize u
budućnosti i ponovnog pada ključne ka−
matne stope na donjoj granici nula. Bi−
lo kakvo rešenje da se iznađe za dospe−
lost aktive u bilansu stanja ECB,  sigur−
no je jedino, da će se  novo normalno
razlikovati od staro normalno, bar za
duži vremenski period. 

6. RIZIK IZLASKA
Nestandardna monetarna politika

ECB, bez obzira što je bila efikasna,
nosi velike neizvesnosti i rizike u dugo−
ročnom vremenskom periodu. Posledi−
ce ove politike, gledano dugoročno, za−
magljene su i nejasne, s obzirom na je−
dinstveno korišćenje pojedinih mera.
Zatim, monetarne i ekonomske analize
ne mogu da identifikuju negativne efek−
te dugoročnog popuštanja ili akomoda−
tivne monetarne politike u situacijama
povećanja bilansa usled niskih kamat−
nih stopa.  

Velike količine rezervi banaka pu−
tem bilansne politike su potencijalni iz−
vori rizika sa negativnim efektima na
agregatnu tražnju i inflaciju, posebno, u
uslovima monetizacije suverenog duga.
Visok nivo rezervi u bilansu stanja ECB
može uvek da bude potencijalni okidač
visoke inflacije. Stalno je prisutan strah
od ekspanzije bilansa stanja. Da bi pred−
upredila ovaj opravdani strah, ECB, za
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sada, održava kamatnu stopu plaćanja
na depozite na dovoljno visokom nivou
i na taj način podstiče spremnost banaka
da drže  svoja sredstva na računima kod
nje. Pored toga, ECB uvek može da po−
veća kamatnu stopu plaćanja na depozi−
te banaka. Ovakvom politikom ECB
kontroliše inflaciju. U slučaju da  ECB
odluči da smanji rezerve ona to može
učiniti smanjenjem kamatne stope
plaćanja na depozite banaka. Ako to ra−
di previše brzo rizikuje da podstakne in−
flaciju. Pad rezervi istovremeno će pro−
uzrokovati u nekom momentu i smanje−
nje sredstava ECB uključujući i HoV. S
druge strane, privlačna kamatna stopa
plaćanja na depozite sigurno će  podsti−
cati banke da drže sredstva pre  u ECB
nego da finansiraju realni sektor. U toj
situaciji ECB rizikuje da guši i ometa
privredni oporavak. 

Izlaz ECB iz NMP, u trenutnom
okruženju, moglo bi da proizvede rizike
koji bi ugrozili krhku finansijsku stabil−
nost. Niske kamatne stope i izvesna sta−
bilnost su faktori koji sadrže potencijal−
ne rizike koji mogu ugroziti, ionako,
krhku stabilnost finansijskog sektora.
„Izlaz bi mogao biti povezan sa nagi−
bom krive prinosa jer su očekivanja  od
niske  kratkoročne  stope obrnuta i cen−
tralne banke će smanjiti svoje učešće
dugoročnih HoV. Neizvesnost na putu
izlaska iz nekonvencionalnih politika
može izazvati porast nestabilnosti na
dugom kraju krive prinosa, izlažući
banke i investitore do  znatnih gubitaka.
Ovi efekti će biti izraženiji ako brzina
prilagođavanja kamatnih  stopa na
tržištu budu veća od očekivanih“. (Coe−
ure, 2014) Povećanje kamatne stope će

proizvesti kapitalne gubitke na HoV sa
fiksnim prinosima. Takođe,  uticaće na
kreditni rizik zbog izazvanih,  po−
većanih  inflacionih očekivanja umesto
poboljšanja privrednog rasta. Pro−
dužavanjem perioda niskih kamatnih
stopa i prevelika likvidnost, uz odlaga−
nje izlaza,  može ugroziti efikasnu alo−
kaciju resursa i uticati na buduće pro−
mene u tržišnim očekivanjima. Sve to,
može dovesti do izloženosti finansij−
skog sektora istim rizicima koji su uti−
cali na pojavu finansijske krize.

Rizik prelivanja dolazi „najviše od
važnih industrijalizovanih ekonomija
zemalja u razvoju koje mogu imati
značajne reperkusije na Evrozonu“
(Belke, 2014) Na primer, sužavanje u
Evrozoni, može preusmeriti globalnu
likvidnost, ekonomija u nastajanju, u
Evrozoni i izlaz učiniti skupim ili goto−
vo nemogućim. Rizik prelivanja, ta−
kođe,  može nastati kroz trgovinu i in−
vesticije. Niže kamatne stope u Evrozo−
ni mogu da podstaknu otok kapitala u
zemljama koje nude veće stope prinosa.
U sistemu NMP kamatne stope u
Evrozoni, su dugoročno niske. Duži pe−
riod niskih kamatnih stopa  će sigurno
uticati na odliv kapitala, s obzirom da
diferencijalne kamatne stope utiču na
tokove kapitala. Ako je primetna veća
kupovina obveznica znači da postoji
odliv kapitala, pravdan niskim kamat−
nim stopama. U tom kontekstu, „efekti
portfolio rebalansa su pokretačka sila
koja dozvoljava investitorima da zame−
ne svoje suverene obveznice sa odgova−
rajućim sredstvima ekonomija koje nisu
angažovale nestandardnu monetarnu
politiku“. (Belke, 2014)
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Postoji  rizik od prodaje imovine.
On je rezultat okruženja neizvesnosti.
ECB može da odluči da počne prodaju
svojih  ogromnih  obveznica ili drugu
imovinu. Prodaja  bi mogla da prouzro−
kuje velike skokove i da dovede do  ne−
stabilnosti u tržišnim očekivanjima.
ECB može da smanji svoj portfolio,
„direktno prodajom ili kontinuirano
preko obrnuti repo ugovorom“. (Thor−
nton, 2013) Efekat je isti, ali najbolje je
kombinovati obrnuti repo ugovor i pro−
daju. Međutim, cene imovine padaju
kako kamatne stope rastu. ECB bi mo−
gla da pretrpi kapitalne gubitke na razli−
ci između niže prodajne i više  kupovne
cene. Kapitalni gubici se mogu ublažiti
prodajom dugoročnih HoV uz istovre−
menu kupovinu kratkoročnih HoV. Ta−
kvom prodajom bi se  smanjila ukupna
veličina bilansa. Mnoge HoV su kupo−
vane po nižim cenama od prinosa koje
su nosile. Zbog toga, „kamatne stope bi
trebalo malo da rastu pred svaki gubitak
kapitala koji može da nastane na takve
obveznice. (Thornton, 2013)

Nepreciznost vremena izlaska, rani−
je ili kasnije, preti da vaskrsnu  disfunk−
cionalnosti tržišta. Ovaj rizik je više za−
razan ako ECB igra ulogu tržišnog mej−
kera ili ako ima veliki udeo neizmirenih
obaveza po osnovu HoV. Prodaja imo−
vine od strane ECB može da „dovede
do izazova finansiranja komercijalnih
banaka od smanjenja slobodnih rezervi
banaka koji obično predstavljaju pan−
dan prodaje aktive centralne banke.
(Belke, 2014)

Ipak, i pored svih neizvesnosti, pro−
vejava izvestan  optimizam, koji  se za−
sniva na instrumentima koji se koriste i

rezultate monetarne politike. HoV u
SMP se drže do dospeća, višak likvid−
nosti je sterilisana sa obrnutim operaci−
jama  a banke mogu da otplaćuju svoje
dugove pre roka dospeća kako se tržišni
uslovi poboljšavaju. Ovaj optimizam,
bez obzira na argumente, nosi ozbiljan
rizik samozadovoljstva.

Kada je najmanji rizik izlaska? Tre−
ba verovati Coeure koji kaže „vrlo ve−
rovatno da će se izlaz održati u
okruženju  u kome se kredit oporavio i
rizici iz privrede povukli čineći finan−
sijski sektor više robusnijim na  šokove
kamatnih stopa“. 

7. IZAZOVI IZLASKA
Izlazak ECB iz nestandardne mone−

tarne politike, bez obzira što njeni čel−
nici ukazuju da se to neće dogoditi u
bliskoj budućnosti, nameće mnoge iza−
zove s kojima će morati da se suoče. Iz−
lazak je neminovan pre ili kasnije. Ka−
da, teško je prognozirati i odgovoriti,
ali kako, nema mnogo opcija, moraće
da povećava kamatne stope i smanjuje
bilans stanja. Ove dve mere zahtevaju
uravnotežen pristup, paralelnu  primenu
obe zajedno i brzo delovanje. „Ključ za
uspešnu implementaciju  ove politike je
da se u potpunosti razumeju obe strane
izlazne strategije i da minimiziraju  šte−
te ka ekonomskom oporavku kao i da
smanje negativni efekti kao što je po−
većanje inflacije.“ (Seiwong, 2010) 

Naizgled ove mere su kontradiktor−
ne, jer imaju suprotna dejstva ali više su
komplementarne jer bez njihovog isto−
vremenog prostornog i vremenskog de−
lovanja nema bezopasnog izlaska iz ne−
standardne monetarne politike ECB. 
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Složen odnos između obe mere, zah−
teva od ECB promišljen pristup i veliku
posvećenost. Razlog je njihov zajed−
nički uticaj na povećanje dugoročnih
kamatnih stopa, aprecijaciju deviznog
kursa i na mogućnost smanjenja cene
imovine. Mera podizanja kamatnih sto−
pa u Evrozoni će nedvosmisleno delo−
vati na dugoročne kamatne stope preko
već usidrenih dugoročnih očekivanja i
čvrstog kredibiliteta o stvarnoj nameri
izlaska. Istovremeno, to će dovesti do
smanjenja  cena njene aktive i uticati na
rast deviznog kursa.  Pad cene njene ak−
tive će povećati prodaju i automatski
smanjiti bilans stanja, što otvara mane−
varski prostor da ECB poveća svoje ka−
matne stope.

ECB u  bilansu stanja poseduje raz−
ličite vrste imovine, uključujući deli−
mično i kolaterale. Heterogenost imovi−
ne, komplikuje donošenje odluke o
utvrđivanju redosleda odricanja, odno−
sno prodaje. Kojoj imovini će ECB da−
ti prioritet? To zavisi, isključivo od sta−
nja u finansijskim i tržišnim uslovima
ali i oporavka realnog sektora. ECB je
ostvarila imovinu  od podrške likvidno−
sti ugroženim sektorima, kupovinom
pokrivenih i suverenih obveznica. Vre−
me prodaje ovih obveznica svakako je
uslovljeno oporavkom i poboljšanjem
poslovanja sektora koji su bili uzrok
neophodne podrške likvidnosti. Kriza
suverenog duga u Evrozoni nije u celo−
sti rešena. Prodaja obveznica, članica
Evrozone, u kojima tenzije suverenog
duga još traju,  bila bi opasna za finan−
sijsku stabilnost ili nemoguća,  ako one
nisu još  oporavile pristup tržištima.
Znači, ECB mora  da uzme u obzir ovu

činjenicu i da izlaz jasno definiše sa
okončanjem suverene krize. 

U protivnom, može se dogoditi, da
su vlade, naizgled stabilizovale fiskalne
tenzije, oporavile pristup tržištima i  su−
zile spred kamatnih stopa. Pozitivni im−
pulsi, iz zemalja suverenog duga,  mo−
gu podstaći ECB da proda odgovara−
juću  sumu  javnih dugova. Može se do−
goditi da tržište apsorbuje  HoV javnog
duga i nepredviđeno, opet izazove ume−
reno povećanje premija. Posledice ta−
kvih tendencija su neizvesnosti i pani−
ke, koje mogu primorati ECB da pono−
vo reaguje istom politikom. U takvoj si−
tuaciji, izlaz bi bio previše rizičan sa
nesagledivim negativnim posledicama.

Ukoliko se oporavak ubrza i oprav−
dano primeni izlaz, a neke vlade još nisu
oporavile pristup tržištima, ECB će se
naći u dilemi − da li da odloži izlaz i da li
da se odrekne HoV javnog duga. Svaka−
ko, odgovor ECB treba da bude u nasta−
vljanju akcije izlaska, da održi HoV jav−
nog duga i da pokrene aktivnosti u prav−
cu normalizacije politike kamatnih stopa
pre politike smanjenja bilansa. Izazov
nije nimalo lak i jednostavan.

Ipak, „kreatori monetarne politike
moraju da budu svesni ovih izazova i da
treba da se zaštite od rizika finansijske i
„fiskalne“ (autor) dominacije držeći ja−
san fokus na svoj mandat“. (Coure, 2014)

ZAKLJUČAK
Izlaz, iako je još daleko, svakako će

morati da se osloni na dve osnove, podi−
zanje kamatne stope i smanjenje veličine
bilansa stanja. Glavni problem će biti ka−
da uključiti oba procesa i kojom brzinom.
U tom kontekstu, ECB će biti ponovo na
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iskušenju  i opet će biti prinuđena da eks−
perimentiše. Postoje mnogobrojna pita−
nja, dileme, neizvesnosti koje ne daju ve−
liki manevarski prostor za eksperimenti−
sanje. Ipak, ne postoji izbor. 

Iz NMP se na kraju mora izaći. Do
konačnog izlaska, neophodno je  po−
stepeno sužavati i ukidati pojedine
mere kada god situacija to dozvoli.
Ukoliko ECB želi da ostvari svoj
ključni cilj, stabilnost cena i usidrenje
inflacije na srednji rok, ona mora da
normalizuje politiku kamatnih stopa i
smanji bilans stanja na nivo koji bi ne−
utralisao stvaranje odbeglog kredita.
Istovremeno, ECB treba da prihvati
nespornu činjenicu, da bilans stanja
neće više nikada biti na nivou pre kri−
ze. Činjenica je istorijska, jer posle
svake krize centralne banke su
doživljavale promene. I ova nije izu−
zetak. Bilansi će se normalizovati,
najverovatnije na nekom višem ili no−
vom normalnom nivou. 

Vreme izbora izlaska će verovatno
biti posebna i verovatno najteža odluka.
Izgleda da bi izbor najbolje odluke izla−
ska bio u trenutku ubrzanja usporenog
privrednog rasta. Brzina privrednog ra−
sta treba da bude impuls oporavka i oki−
dač kreditne ekspanzije. Ali i tu vreba
opasnost, koja tera na opreznost. Poje−
dini segmenti privrednog rasta će se
vratiti na željene nivoe. Slabost pojedi−
nih banaka i opterećenost pojedinih vla−
da visokim dugovima, u priličnoj meri,
mogu da ugroze slab privredni opora−
vak. Zbog tih opasnosti, potreban je
zdrav finansijski sistem. On je uslov za
efikasan izlaz i stvaranje bankarskog
sindikata u Evrozoni. 

Bez obzira na sve, izlaz zahteva po−
stepen i stabilan proces normalizacije uz
promene obe politike, politike kamatnih
stopa i politike proširenog bilansa sta−
nja.  Drugim rečima, izlaz ECB iz ne−
standardne monetarne  politike će potra−
jati, i po trenutnom faktičkom stanju, to
je još uvek daleki cilj sa velikim neizve−
snostima i svakojakim iznenađenjima
na tom nimalo prilagodljivom terenu.
Važno je da ECB, do sazrevanja uslova
izlaska, nastavi sa čvrstim upravljanjem
budućim očekivanjima. 

Mnoge mere su, po prirodi, ukinu−
te, neke su ojačane. Pitanje je da li će
se  moći ukinuti sve nestandardne me−
re monetarne politike i učiniti moguć
povratak na standardne mere pre kri−
ze? Teško, možda u tim promenama i
prilagođavanjima, ECB neku od ne−
standardnih ubuduće koristiti kao stan−
dardnu meru.  

LITERATURA
1. Belke, A., Exit Strategies and Their

Impact on the Euro Area, A Model
Based View, RUHR Economic Pa−
per, 2013

2. Borio, C., Disyatat, P., Unconventi−
onal Monetary Polices: An Apprai−
sal, BIS Working Paper 292, Bank
for International Settlements, Basle,
2009

3. Broyer, C., Heise, M., Hofmann, T.,
Monetary policy exit scenarios in
the euro area and in the USA,
Working Paper, No 171, 2014,

4. Constâncio, V., Challenges to mon−
etary policy in the euro area,  Spe−
ech, at the Athens Symposium on
Banking Union, Monetary Policy

FINANSIJE

126



and Economic Growth, Athens,
2014

5. Coure, B., Were to exit to?
Monetary policy implementation af−
ter crisis, Geneva conference on the
World Economy: „Exit strategy :ti−
me to think about them“ May 2013

6. Diaz−Antonio. J., Understanding the
ECB, s monetary policy Notes, 2013

7. ECB Observer, various issues, Web
http:// www. ECB−observer. com

8. ECB, monthly report for January
2010,

9. Gabor, D., Now to exit unconventi−
onal monetary policy: a return to the
Great Moderation model of central
banking?  University of the West of
England 2012

10. Guillermo, DE LA D., Tapering
and exiting from present monetary
policy, Policy 2014

11. Momirović D., Mirdala, R., Real
Central Bank Independence in the
Post−crisis period  myth, Ekonomi−
ka, No. 1 Niš, 2014 

12. Seiwong, H., Discussion about
Exit Strategies and Their Impact
on Koreas Financial, Markets, Ko−
rea Capital Market Institute’s 2010

13. Sibert, A., Central Bank Exit Stra−
tegies, Policy Department a: Eco−
nomic and Scientific, 2014

14. Szczerbowicz, U., The ECB, and
Unconventional Monetary Polices:
Have they lowered market borrow−
ing costs for banks and govern−
ments? The Reasrch Institute of
Economy, Trade and Industry, Di−
scussion Paper Series 14−E−008,
Paris, 2014 

15. Thornton, L., A perspective on
possible Fed exit strategies, Fede−
ral Reserve Bank of St. Louis Eco−
nomic Synopses, No. 21

16. www.ecb.europa.eu/ecb/educatio−
nal/facts/mon−
pol/html/mp_011.en.html

17. Wyplosz, C., Exit Strategies,
Policy Department a: Economics
and Scientific Policy, 2014

18. Yamaoka, H., Syed, M., Managing
the Exit: Lessons from Japan’s Re−
versal of Unconventional Monetary
Policy, IMF Working paper, 2010

19. Zorn, L., Garcia, A., Central Bank
Collateral Policy: Insights from
Recent Experience, Bank of Cana−
da Review, 2011

FINANSIJE

127



Rad primljen: 11. 9. 2014.
UDK: 005.334:336.71 339.747(100)

ID BROJ: COBISS.SR−ID 211487500 9
Pregledni rad

OPERATIVNI RIZICI U SVETLU 
BAZELSKIH SPORAZUMA I SVETSKA 

FINANSIJSKA KRIZA

OPERATIONAL RISKS IN THE LIGHT OF BASEL 
AGREEMENTS AND GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Mr Slobodanka JOVIN, dr Slaviša ÐUKANOVIĆ, 
Mba Mirela MOMČILOVIĆ 

Visoka poslovna škola strukovnih studija Novi Sad

Rezime

Kreditni i tržišni rizik su dugo vremena smatrani najznačajnijim bankarskim rizicima.
Ipak, upravljanje operativnim rizicima nije nova praksa jer je bankama oduvek bilo važno
da spreče prevare i smanje greške u odvijanju transakcija. Kroz primere najvećih gubitaka
u bankarskom poslovanju u poslednje dve decenije koji su velikim delom posledica opera−
tivnih rizika, prikazan je značaj i važnost upravljanja ovim rizicima. Pored toga, operativ−
ni rizici su imali uticaj i na pojavu najnovije svetske finansijske krize. U radu je opisan pro−
ces upravljanja operativnim rizikom kao i bankarska procedura kojom se reguliše ovaj po−
stupak. Dat je osvrt i na zakonsku regulativu, od Bazelskog sporazuma do Narodne banke
Srbije, koja je novim Zakonom o bankama i pratećim odredbama uradila značajan napre−
dak u odnosu na prethodnu regulativu, naročito kad je u pitanju operativni rizik. 

Ključne reči: UPRAVLJANJE RIZICIMA, OPERATIVNI RIZICI, BAZELSKI SPORAZUMI, SVET−

SKA FINANSIJSKA KRIZA, BAZEL III
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UVOD
Ubrzan razvoj bankarstva uticao je

na sve veću izloženost banaka raz−
ličitim vrstama rizika. Pod rizikom se
podrazumeva svaka neizvesna situacija
u poslovanju banaka, odnosno verovat−
noća nastanka gubitka ili smanjenja do−
biti usled neželjenih događaja. 

Sa povećanjem obima poslova koje
banke nude, rastu profiti, ali raste i iz−
loženost rizicima. U svom poslovanju
banke su izložene kreditnim, tržišnim,
rizicima likvidnosti, operativnim i dru−
gim vrstama rizika. Svaki od ovih rizi−
ka zahteva analitički pristup i uspešno
upravljanje kao i blagovremeno identi−
fikovanje uz odgovarajuće mere zaštite. 

Fokus upravljanja rizicima je odu−
vek bio na kreditnim i tržišnim rizici−
ma, od kojih najviše zavisi rizik sol−
ventnosti. Banke često primenjuju teh−

nike za smanjenje rizika (npr. hipoteka,
hedžing, sekjuritizacija imovine) kako
bi umanjile izloženost tržišnom i kredit−
nom riziku, ali te tehnike mogu dovesti
do pojave ostalih oblika rizika kao što
je pravni rizik koji je deo operativnog
rizika.

Banke su od davnina morale da se
zaštite od ključnih pretnji za njihovo
poslovanje kao što su pljačke i razne
malverzacije. Upravljanje ovim rizici−
ma obuhvatalo je praktične tehnike za
smanjivanje mogućnosti gubitka, bilo
putem službe fizičkog obezbeđenja ili
ugradnju kompjuterskih sistema.
Međutim, razvoj tehnologije stavlja
operativne rizike u prvi plan.

Operativni rizici beleže stalni rast
što problematiku upravljanja ovim rizi−
cima čini važnom i aktuelnom. S obzi−
rom da su se poslednjih dvadesetak go−
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Summary

Credit and market risk have been considered as the most important banking risks for
long time. However, operational risks management is not any novelty because the banks
always take care on preventing any kind of fraud and on decreasing faults in transactions.
Through the samples of the biggest losses in banking business for the last two decades that
are, in large part, consequences of operational risks, importance and significance of those
risks management have been shown. Also, operational risks have had an impact on the oc−
curence of the latest global financial crisis. This paper describes the process of operatio−
nal risk management, as well as banking procedure regulating this process. Also, a review
on legislation has been given, starting from Basel Agreement up to National Bank of Ser−
bia which, with new Law on Banks and belonging provisions, has made a significant pro−
gress in relation to previous regulation, especially when operational risk is in charge.

Key words: RISK MANAGEMENT, OPERATIONAL RISKS, BASEL AGREEMENT, GLOBAL FINAN−

CIAL CRISIS, BASEL III



dina desili veliki gubici u bankama iz
razloga lošeg upravljanja operativnim
rizikom, Bazelski odbor je rešio da se
ovom riziku posveti znatno veća pažnja
o čemu će biti detaljnije rečeno u radu.
Danas banke sveobuhvatno upravljaju
ovim rizikom što podrazumeva njegovu
identifikaciju, merenje, procenu,
ublažavanje, praćenje, kontrolu i iz−
veštavanje kao i formiranje adekvatnog
kapitala za pokriće izloženosti operativ−
nom riziku. Upravljanje ovim rizikom
je otežano jer se radi o relativno mladoj
disciplini pa ne postoje relevantne baze
podataka a u mnogim slučajevima ni in−
formatička podrška.

1. Karakteristike i značaj 
operativnih rizika

Bazelski komitet operativni rizik de−
finiše kao rizik od gubitka koji proizila−
zi iz neadekvatnih ili neuspešnih inter−
nih procesa, ljudi i sistema ili spoljnih
događaja. Prema Bazelskom sporazu−
mu, operativni rizici obuhvataju i prav−
ne rizike ali isključuju strateški rizik i
rizik reputacije. Pored definicije koju je
dao Bazelski komitet i nacionalni regu−
latori i centralne banke imaju mo−
gućnost da same daju svoju definiciju
operativnog rizika. Tako Narodna ban−
ka Srbije1 operativni rizik definiše kao
rizik od mogućeg nastanka negativnih
efekata na finansijski rezultat i kapital
banke usled propusta koji mogu biti na−
merni i nenamerni u radu zaposlenih,
neodgovarajućih unutrašnjih procedura
i procesa, neadekvatnog upravljanja in−
formacionim i drugim sistemima u ban−

ci, kao i usled nastupanja nepredvidivih
eksternih događaja. 

Postoji i grupa operativnih rizika ko−
ja se graniči sa kreditnim rizikom:
� greške u instrumentima obez−

beđenja − predstavljaju pogrešnu
procenu vrednosti instrumenta
obezbeđenja, propust u praćenju
vrednosti obezbeđenja ili pravo−
vremenog aktiviranja obez−
beđenja, što može dovesti do ri−
zičnosti plasmana odnosno formi−
ranja dodatne rezervacije za kre−
ditni rizik;
� proceduralne greške − utiču na na−

stanak gubitka, u slučaju da se
plasman odobri pod uslovima koji
nisu u skladu sa prihvatljivim ni−
voom rizika za banku; 
� prevare − kredit odobren na osno−

vu lažnih finansijskih izveštaja ili
drugih falsifikovanih dokumenata
i lažnih podataka; 
� pravna pitanja − kreditna doku−

mentacija koja sadrži pogrešne i
dvosmislene klauzule ugovora;
� sistemi rejtinga – greške u sistemu

rejtinga klijenta koje dovode do
toga da se transakcija odobri iako
nije dozvoljena.

Merenje operativnog rizika je važna
faza u upravljanju ovim rizikom a pod−
razumeva ocenu verovatnoće da će se
desiti neželjen događaj i trošak koji je
taj događaj prouzrokovao. Operativni
rizici direktno utiču na finansijski gubi−
tak i to bilo greškom, prevarom ili pro−
puštanjem prilike da se pravovremeno
reaguje na određenu poslovnu aktiv−
nost. Osoblje koje prekoračuje svoja
ovlašćenja ili obavlja bankarske poslo−
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ve nestručno i visokorizično, ugrožava
interese banke svojim operativnim rizi−
cima. 

Uzroci operativnog rizika mogu biti
interni i eksterni. U okviru internih pre−
vara, može se javiti namerno pogrešno
izveštavanje o pozicijama, potkradanje
zaposlenih i slično, dok je kod eksternih
prevara tipičan primer  pljačka, izdava−
nje čekova bez pokrića te šteta nastala
usled nedozvoljene upotrebe tuđeg
računara.

U okviru linije ljudskih procesa koja
obuhvata klijente, proizvod i poslovne
procese, primer operativnog rizika
može biti kršenje poverilačkog odnosa,
zloupotreba informacija, prodaja nedo−
zvoljenih proizvoda i slično. Oštećenje
materijalne imovine može se desiti
usled terorizma, potresa, požara i po−
plave. Do greške u sistemu može doći
zbog grešaka na hardveru i softveru, te−
lekomunikacijskih problema i prekida
rada. Takođe, greške u unosu podataka,
propusti u upravljanju obezbeđenjem,
nepotpuna pravna dokumentacija, neo−
vlašćeni pristup računima klijenata,
mogu dovesti do pojave operativnog ri−
zika u okviru poslova izvršavanja, ispo−
ruke i upravljanja procesima. 

Sa rastom obima elektronske trgovi−
ne rastu i rizici povezani sa sigurnošću
sistema čime se povećava izloženost
eksternim prevarama. Korišćenjem teh−
nologija sa visokim nivoom automati−
zacije nastaju rizici otkazivanja sistema
što može imati velike posledice po ban−
ku. Operativni rizik može nastati i zbog
zloupotrebe klijenta ili loše dizajnira−
nog sistema. Primer mogućeg rizika
bezbednosti jeste neautorizovani pri−

stup sistemu i zloupotreba ličnih infor−
macija drugih klijenata banke kao što
su brojevi računa, lozinke, brojevi kre−
ditnih kartica i slično. Primer ovih pre−
vara je i tzv. fišing (phishing), Ðorđe−
vić, [2010]. Američka banka Sitibenk
bila je predmet ove prevare. Putem
elektronske pošte, napadač saopštava
korisniku bankarske usluge da banka
kreira nove sigurnosne sisteme zbog
kojih je potrebno potvrditi podatke o
kreditnim karticama. Žrtva se potom
usmerava na lažnu web stranicu gde
unosi svoje lične podatke, ne znajući da
ih je upravo saopštila prevarantu i
pljačkašu. Iako banke pokušavaju da se
zaštite na mnogobrojne načine, bitka sa
sajber kriminalcima i dalje traje. Kori−
snicima preostaje da se kroz edukaciju
zaštite na što bolji način kroz upotrebu
antivirus programa, upotrebu filtera za
neželjenu poštu, češće proveravanje
stanja računa, da ne otvaraju linkovane
sajtove u sumnjivim porukama i slično.
Na nivou banke, politika bezbednosti i
standardizacija su ključne za minimiza−
ciju operativnog rizika u internet ban−
karstvu. 

Posledice događaja koji su doveli do
operativnog rizika imaju kvantitativni i
kvalitativni uticaj.

Posledice sa kvantitativnim (finan−
sijskim) uticajem su sledeće:
� smanjenje vrednosti aktive usled

prevare, krađe, kreditnih gubitaka
i slično;
� odštete nastale zbog plaćanja

trećim licima za gubitke za koje
banka snosi odgovornost;
� pravni troškovi;
� gubitak ili šteta na imovini koja
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može nastati usled direktnog
smanjenja vrednosti fizičke imo−
vine usled nesreća, prirodnih ne−
pogoda i sl.

Posledice sa kvalitativnim uticajem
obuhvataju:
� posledice po reputaciju i imidž;
� uticaj na kreditni i tržišni rizik;
� uticaj na zadovoljstvo klijenata i sl.
Pokušaj minimiziranja operativnog

rizika može biti skup. Banka može da
uvede bolju informacionu tehnologiju
sa više bezbedonosnih uređaja što zah−
teva ogromna ulaganja. Stoga je potreb−
no pažljivo proceniti cenu rizika
uloženog kapitala u odnosu na smanje−
nje operativnog rizika.  

Praktična iskustva pokazuju, da me−
renje i procena operativnog rizika u
banci nije jednostavan zadatak jer je
neophodno prethodno klasifikovati do−
gađaje i objediniti podatke u vezi sa ri−
zicima. Bez obzira na teškoće, svaki
operativni rizik treba procenjivati da bi
se izbegao direktan ili indirektan gubi−
tak koji proističe iz neadekvatnih ili po−
grešnih internih procesa, ili po osnovu
eksternih događaja. Treba oceniti i pra−
titi verovatnoću nastanka operativnog
rizika i predvideti troškove, da ne bi
došlo do većih gubitaka u poslovanju
banke. Konkretan pristup upravljanju
operativnim rizikom koji izabere poje−
dina banka zavisi od niza faktora
uključujući njenu veličinu, tehničku
opremljenost, te prirodu i složenost nje−
nih aktivnosti. 

Upravljanje operativnim rizicima pri−
lično se razlikuje u odnosu na upravljanje
kreditnim ili tržišnim rizicima. Analize
uzroka, preventivne mere i sistemi ranog

upozoravanja, mnogo su značajnije nego
mere diverzifikacije i hedžing. Takođe,
velika razlika između upravljanja kredit−
nim i tržišnim rizicima s jedne strane, i
operativnim rizicima s druge strane, jeste
kombinacija različitih rizika. Kod kredit−
nih i tržišnih rizika diverzifikacija može
umanjiti rizik. Međutim, kombinacija
više portfolija ne menja, nego uvećava
potencijalne gubitke. 

U cilju preciznije slike o gubicima
koju operativni rizici mogu prouzroko−
vati, u nastavku će biti dat pregled ne−
kih od najvećih javno publikovanih i
objavljenih gubitaka u finansijskim in−
stitucijama uzrokovanih operativnim ri−
zicima. 

Barings banka, jedna od najvećih u
Londonu, zbog prevara u trgovanju od
strane jednog od menadžera Nika Li−
sona, ostvarila je gubitak od 1,2 mili−
jarde dolara. Lison je radio u singapur−
skoj filijali Barings banke trgujući de−
rivatima i fjučersima. Sa malverzacija−
ma je počeo 1992. godina a kad je
upao u gubitke, tri ih je godine krio na
računu namenjenom za knjiženje
grešaka. Gubici su rasli, a period aku−
muliranja gubitaka trajao je četiri go−
dine nakon čega je banka 1995. godine
bankrotirala. Važno je napomenuti da
se radi o banci sa tradicijom dugom
233 godine. Tome je doprineo i neja−
san sistem obaveza, odgovornosti i
kontrole u toj banci. Sigurnosne mere
u finansijskom poslovanju su zakazale
a kasnije je utvrđeno da je Lison mo−
gao realizovati svoje aktivnosti samo
zahvaljujući nemaru svojih na−
dređenih. On je osuđen na 6,5 godina
zatvora, detaljnije u Lleo, [2001].
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Daiwa Bank, iz SAD ostvarila je pri−
bližne gubitke od oko 1,1 milijarde do−
lara. Uzrok je opet bila prevara u trgova−
nju a period akumuliranja gubitaka tra−
jao je čak 12 godina, detaljnije u Lleo,
[2001]. Tošide Iguči, potpredsednik fili−
jale japanske banke u Nujorku, u po−
kušaju da prikrije početni gubitak od ne−
koliko stotina hiljada dolara, neo−
vlašćeno je trgovao obveznicama klije−
nata i banke i falsifikovao preko 30.000
računa i drugih dokumenata. Iako je
Daiwa banka bila u 10 top banaka u Ja−
panu, neverovatno je da je sistem kon−
trole u potpunosti zakazao, i da sam
Iguči nije priznao prevaru usled pritisa−
ka, pitanje je da li bi i kada bio otkriven.
Osuđen je na četiri godine zatvora i fi−
nansijsku kaznu od 2,6 mil. dolara.

I Societe General banka je bila žrtva
prevare od strane Francuza Žeroma Ker−
vijela. Banka je pretrpela štetu od 6,7
milijardi dolara tokom 2008. godine što
se smatra jednom od najvećih finansij−
skih prevara u bankarskom poslovanju.
Kervijel je bez ovlašćenja činio ulaganja
na tržištu fjučersa. Zahvaljujući pozna−
vanju procedura risk menadžmenta, kroz
niz fiktivnih transakcija je naneo veliku
štetu banci bez znanja menadžmenta.
Utvrđeno je da je Kervijel prikrivao
uplate u iznosu od 50 milijardi evra te da
je povremeno ostvarivao dobitke. Ker−

vijel je tvrdio da je banka tolerisala nje−
gove riskantne poslovne aktivnosti sve
dok joj je donosio zaradu.2 

Mastercard International je tokom
1995. godine otkrila kompjuterski na−
pad na sistem Mastercarda u cilju pre−
vare kojoj je bilo izloženo 40 miliona
korisnika ovih kartica. Bili su pri−
nuđeni da objave nazive banaka, broje−
ve računa i kartica za koje se pretpo−
stavljalo da su zloupotrebljeni. Do da−
našnjeg dana nije bilo moguće sagle−
dati nivo svih gubitaka.3

Ono što je zajedničko prethodno na−
vedenim slučajevima jeste da su se gu−
bici kumulirali duži vremenski period
što se objašnjava činjenicom da su lica
odgovorna za prevare bila vična da u
dužem periodu izbegavaju kontrole.
Ovo govori o postojanju slabosti u kon−
troli procesa trgovanja i nejasnoj pode−
li poslova. Gubici nisu bili podložni
merenju pa su bili neotkriveni duži vre−
menski period.

Može se zaključiti da je svetski fi−
nansijski sistem pretrpeo u prethodnom
periodu brojne prevare i gubitke,
između ostalog i zbog činjenice da su
rizici sa kojima se banke susreću sve
složeniji a operativni gubici u tom peri−
odu doveli su do bankrota i pada cene
kapitala mnogih poznatih finansijskih
institucija. Iz ovih razloga, tretman ope−
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3 Navedene finansijske prevare nisu jedine. Smatra se da se operativni gubici ostvareni u poslednje
dve decenije mere milijardama evra. Kao posledica toga dešavao se bankrot, merdžeri, pad cena ak−
cija na berzi i slično. Pored navedenih, poznati su operativni gubici kao posledica prevara i u Ri−
ječkoj banci, Irskoj banci AIB, švajcarskoj banci UBS i mnoge druge.



rativnih rizika ima sve veći značaj i u
domaćem bankarstvu.

2. OBRAČUN I MERENJE 
OPERATIVNOG RIZIKA

Merenje i obračun operativnog rizi−
ka predstavlja velik izazov u spro−
vođenju politike upravljanja rizicima.

Izračunavanje iznosa kapitala koji je
obavezan, vrši se prema jednom od sle−
dećih metoda: 4

1. pristup osnovnog indikatora (The
Basic Indicator Approach − BIA), 

2. standardizovani pristup (Standardi−
zed Approach − STA) i 

3. Viši pristupi merenja (Advanced
Measurement Approaches − AMA). 
Sledeća slika prikazuje tretman opera−

tivnog rizika pod prvim stubom Bazela II:

U Republici Srbiji, ulogu regulato−
ra i supervizora nad bankama za Bazel
II vrši Narodna banka Srbije. Ona
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Sopstveni podaci banke slu�e kao 
baza za procenu parametara rizika 

Uzima se jedan indikator za svaku 

poslovnu liniju. Trošak kapitala se dodaje za 
svaku poslovnu liniju 

Trošak kapitala se odreðuje samo 

prema jednom indikatoru 

BAZELSKI KOMITET PREDLA�E TRI RAZLIÈITA MODELA ZA IZRAÈUNAVANJE  
REGULATORNOG KAPITALA ZA OPERATIVNI RIZIK  

Pristup 
naprednog 

merenja 

 Standardizovani 
pristup 

Pristup baznog 
indikatora 

RC >  9% 

RC ~  12% 

RC~ 12% 

Izvor: Ivanović [2009]

Slika 1. Tretman operativnog rizika pod prvim stubom Bazela II

4 Detaljnije videti u: Basel Committee on Banking Supervision, [2001]. Operational Risk, Bank for
International Settlements (BIS), Basel, str. 6



odobrava izabrani pristup obračuna u
svim bankama. 

Pristup osnovnog (baznog) indika−
tora (Basic Indicator Approach − BIA)
izračunava trošak operativnog rizika kao
procenat od nivoa bruto prihoda. 

Trogodišnji prosek ukupnih prihoda
(GI – Gross income) množi se sa fiksnim
koeficijentom alfa koji iznosi 15%. 

Prema odluci o adekvatnosti kapita−
la, ako je indikator izloženosti bio nega−
tivan ili jednak nuli u prethodne tri go−
dine, taj iznos se ne uključuje u iz−
računavanje trogodišnjeg proseka, već
se ovaj prosek izračunava kao odnos
zbira pozitivnih vrednosti indikatora iz−
loženosti i broja godina u kojima su
ostvarene te vrednosti. Ovaj metod je
najmanje precizan pa se ne preporučuje
za velike međunarodne banke. 

Pod bruto prihodom podrazumeva
se suma neto prihoda od kamate i neto
nekamatnih prihoda. 

Prema ovom pristupu, trošak opera−
tivnog rizika se izračunava na sledeći
način:

Pristup osnovnog indikatora je pri−
hvatljiv za manje banke sa jednostav−
nom lepezom poslovnih aktivnosti ali
za veće banke bolje je da koriste neki
od sofisticiranijih pristupa.

Prema Standardizovanom pristu−
pu (Standardized Approach − STA)
operativni rizik se meri tako što se
ukupna aktivnost banke podeli na osam

poslovnih linija, a zatim se bruto opera−
tivni prihod svakog poslovnog segmen−
ta množi sa beta faktorom propisanim
za svaki poslovni segment.

Linije poslovanja ili poslovne delat−
nosti u banci mogu se klasifikovati u
sledeće grupe:5 

� finansiranje privrednih subjekata;
� trgovina i prodaja;
� brokerski poslovi sa fizičkim lici−

ma;
� poslovi sa privredom;
� poslovi sa stanovništvom;
� platni promet;
� agencijske usluge;
� upravljanje imovinom.
Ukupno kapitalno pokriće se dobija

sabiranjem pojedinačnih osam kapital−
nih zahteva. Time je Standardizovani
pristup pogodniji za odražavanje raz−
ličitih profila rizika kod banaka. Regu−
latori određuju koeficijent izloženosti
beta za svaku poslovnu liniju. U okviru
svake poslovne linije, pokriće kapitala
se izračunava množenjem konkretnog
finansijskog pokazatelja sa beta fakto−

rom. Beta faktor predstavlja fiksni pro−
cenat za svako područje poslovanja ko−
ji je određen od strane regulatora. U sle−
dećoj tabeli prikazani su beta faktori po
linija poslovanja:
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Tako, na primer obračun operativ−
nog rizika u sektoru stanovništva iz−
računava se na sledeći način:

Zahtevani kapital za liniju poslova sa
stanovništvom = beta faktor za datu po−
slovnu liniju * Ukupan prihod što prika−
zuje sledeći izraz (vidi detaljnije [1]):

Ukupno pokriće kapitala se iz−
računava kao zbir pokrića kapitala u
svakoj poslovnoj liniji. 

GI je i ovde godišnji bruto prihod u
datoj godini, definisan za svaku od
osam poslovnih linija. Beta predstavlja
fiksni procenat utvrđen od strane Bazel−
skog komiteta a izražava povezanost
zahtevanog kapitala sa nivoom bruto
prihoda po svakoj poslovnoj liniji.

Proces mapiranja (podela poslovnih
linija) mora biti dokumentovan, a sva−

ko novo područje poslovanja mapira se
u odgovarajuću liniju. Ako se neka li−
nija ne može mapirati grupiše se u lini−
ju s najvećom betom.

Sledeća tabela prikazuje procente
operativnih gubitaka po poslovnim li−
nijama i tipovima događaja u SAD.

Podaci su prikupljeni od strane Op−
Vantage. Naime, posvećivanjem
pažnje operativnim rizicima od 1999.
godine pa nadalje, banke su počele da
kreiraju baze podataka o internim gu−
bicima. Vremenom, formirane su baze
podataka kao što su OpVantage,
OpRisk Analytics i British Bankers
Association kako bi se olakšala raz−
mena iskustava o operativnim gubici−
ma banaka (detaljnije u  Fontnouvelle
[2003].
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Uočava se da je „poslovanje sa sta−
novništvom“ poslovna linija sa najviše
gubitaka i ima čak 39% svih gubitaka,
dok se najčešća vrsta događaja odnosi
na „klijente, proizvode i poslovne pro−
cese“ i to sa 48,1% svih događaja. 

Ipak, nije obavezno da najučestalija
poslovna linija ili vrsta događaja ima
istovremeno gubitke sa najvećim izno−
som izgubljenog novca. Mnogo je češći
slučaj da su najučestaliji gubici manjih
iznosa, dok operativni rizici koji se retko
pojavljuju prouzrokuju velike gubitke.

Da bi banka mogla da koristi stan−
dardizovani pristup neophodno je da is−
puni određene kriterijume. Me−
nadžment banke mora biti aktivno
uključen u nadzor i kontrolu upravlja−

nja operativnim rizikom, sistem i proce−
dure upravljanja operativnim rizikom
moraju biti konceptualno dobro posta−
vljeni a banka treba da raspolaže sa re−
sursima za korišćenje ovog pristupa u
glavnim linijama poslovanja kao i u
oblasti kontrole i revizije.

Viši (unapređeni) pristupi mere−
nja (Advanced Measurement Appro−
aches − AMA) zahtevaju preduslove
koje veći broj banaka nije u mogućnosti
da ispuni. Pristup se zasniva na inter−
nim podacima banaka o gubicima uzro−
kovanim operativnim rizikom. Za upo−
trebu ovog metoda banka mora imati
saglasnost regulatora.

Banka se oslanja na pomoć ključnih
indikatora uspešnosti i ključnih indikato−
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ra rizika. Indikator uspešnosti meri da li
je uspešno ostvaren izabrani operativni
cilj, dok indikator rizika meri zbog čega
operativni cilj možda neće biti ostvaren.
Ključni indikatori rizika predstavljaju
signale za rano upozorenje koji ukazuju
na događaj operativnog rizika. 

Operativni ciljevi banke moraju da se
slažu sa opštim poslovnim ciljevima.
Operativni ciljevi i njihovi indikatori od−
ređuju se za svaki sektor i treba da su u
saglasnosti sa ciljevima banke u celini. 

Budući da ovaj koncept podstiče
banke na prikupljanje podataka o inter−
nim gubicima po osnovu operativnih ri−
zika, smatra se da je ovo ključni korak
na razvojnom putu koji banke vodi ka
sofisticiranijim konceptima. 

Ovaj pristup uzima u obzir i vero−
vatnoću nastanka događaja a ona obu−
hvata procenu broja ponavljanja do−
gađaja operativnog rizika u vremen−
skom periodu od godinu dana. Verovat−
noća nastanka događaja može se siste−
matizovati na sledeće kategorije: preko
pet godina, od jedne do pet godina, od
šest meseci do godinu dana, od tri me−
seca do šest meseci, jednom mesečno,
jednom nedeljno.

U okviru Viših pristupa merenja,
obračun naknade kapitala za operativni
rizik banke, određen je korišćenjem sle−
dećih procedura:6

� aktivnosti banke se dele u poslov−
ne linije a operativni gubici se
grupišu kroz poslovne linije,
� u okviru svake kombinacije tipa

poslovne linije i operativnog gu−
bitka, supervizor određuje poka−
zatelj izloženosti (Exposure Indi−
cator − EI) koji je zamena za ve−
ličinu izloženosti operativnom ri−
ziku svake poslovne linije,
� osim pokazatelja izloženosti za

svaku kombinaciju tipa poslovne
linije i gubitka, banke određuju na
osnovu podataka o unutrašnjim
gubicima, parametar koji predsta−
vlja verovatnoću nastanka gubitka
(Probability of a loss event − PE)
kao i parametar koji predstavlja
gubitak nastao usled neke okolno−
sti (Loss given event − LGE). Pro−
izvod EI*PE*LGE se koristi za iz−
računavanje očekivanog gubitka
(EL) za svaku kombinaciju tipa
poslovne linije/gubitka,
� supervizor određuje faktor gamma

za svaku kombinaciju tipa poslov−
ne linije/gubitka koji prevodi
očekivani gubitak (Expected loss −
EL) u naknadu kapitala. Celokup−
na naknada kapitala za određenu
banku dobija se kao suma svih re−
zultirajućih proizvoda. To se
može prikazati  kroz sledeći izraz:

(i− poslovna linija, j− tip rizika)
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Propisani od strane regulatora, po−
kazatelji izloženosti bi pružili uporedi−
vost u bankama, olakšali kontrolu i una−
predili transparentnost.

Banka bi koristila podatke o sop−
stvenom ostvarenom gubitku i podatke
o izloženosti u kombinaciji sa odgova−
rajućim javnim izvorima podataka, tako
da bi se na taj način odrazio sopstveni
profil rizika svake banke.

Međutim, pre nego što supervizor do−
zvoli banci da koristi napredni sistem
merenja operativnog rizika, prema pravi−
lima Bazelskog sporazuma, banka mora
da zadovolji određene kvantitativne i
kvalitativne standarde, Ðukić [2011]. 

Kvalitativni standardi:
� banka mora da ima nezavisnu

funkciju upravljanja operativnim
rizicima;
� bančin interni sistem merenja ope−

rativnog rizika mora biti integri−
san u svakodnevne procese upra−
vljanja rizicima;
� banka mora imati takav nivo teh−

nologije koji omogućava da se
alocira zahtevani nivo kapitala po
osnovu operativnog rizika na
glavne poslovne linije;
� mora postojati redovno izvešta−

vanje o izloženosti operativnom
riziku i gubicima a sistem upra−
vljanja mora biti dobro doku−
mentovan;
� neophodna je konstantna ocena si−

stema merenja operativnog rizika.
Kvantitativni standardi se odnose na

sledeće:
� banka mora biti u mogućnosti da

izračuna očekivane i neočekivane
gubitke;

� sistem merenja rizika mora da
bude koncipiran tako da obuhva−
ta glavne pokretače operativnog
rizika;
� banka mora da bude u stanju da

koristi interne (petogodišnji pe−
riod) i eksterne podatke u funk−
ciji izračunavanja propisanog
kapitala.

Banke koje ne integrišu u potpunosti
metodologiju unutrašnjeg merenja u
svoje svakodnevne aktivnosti i većinu
poslovnih odluka, ne mogu se kvalifi−
kovati za ovaj koncept. 

Uzimajući u obzir sve prethodno na−
vedene zahteve koje banke moraju da
ispune za ovaj pristup merenja, postaje
jasno zašto se velike međunarodno ak−
tivne banke teško odlučuju da primene
pristupe naprednog merenja operativ−
nog rizika, Ðukić, [2011].  

Malobrojnost podataka o operativ−
nim gubicima i rana faza razvoja ovog
modela čine ga posebno teškim da od−
govori izazovima. Osposobljenost i ras−
položivost kadra takođe je važna.

Slika prikazuje razliku u obračunu
kapitala u zavisnosti od primenjene me−
tode obračuna: 

Primećuje se da se korišćenjem
složenijeg metoda Unapređenog pristu−
pa merenja (AMA) dolazi do nižeg iz−
nosa zahtevanog kapitala u odnosu na
Pristup osnovnog indikatora koji je naj−
jednostavniji i najmanje precizan pa je
stoga i zahtevani kapital za pokriće
operativnog rizika veći.

Bez obzira koji pristup banka koristi
za merenje i obračun operativnog rizi−
ka, konačna ocena rizika predstavlja
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ocenu operativnog rizika u odnosu na
finansijski uticaj i verovatnoću nastan−
ka događaja. Ona može biti:
� zona niske izloženosti operativ−

nim rizicima;
� zona srednje izloženosti operativ−

nim rizicima;
� zona visoke izloženosti operativ−

nim rizicima.

3. PROCEDURE U BANCI ZA
UPRAVLJANJE OPERATIVNIM

RIZIKOM
Prema standardima Bazela II, svaka

banka mora da upravlja operativnim ri−
zikom. Da bi to uspela, potrebno je da

ima proceduru upravljanja ovim rizi−
kom kojom se implementira utvrđena
strategija upravljanja rizicima. 

Kako bi se adekvatno upravljalo ovim
rizikom, svaki organizacioni deo banke
ima različite zadatke i odgovornosti. 

Tako na primer, svi organizacioni
delovi banke treba da dostavljaju infor−
macije neophodne za identifikovanje,
merenje, procenjivanje, ublažavanje,
praćenje i kontrolu operativnog rizika. 

Sektor za upravljanje rizicima iz−
rađuje akte i procedure kojima se uređu−
je upravljanje operativnim rizikom, me−
ri nivo rizika, prati sprovođenje mera za
ublažavanje operativnog rizika i ostalo. 
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Sektor za informacione tehnologije
treba da pruži podršku za blagovreme−
no i kontinuirano upravljanje rizicima,
treba da omogući prikupljanje informa−
cija o postojanju rizika i omogući izra−
du izveštaja o izloženosti operativnom
riziku banke. 

Svi zaposleni su u obavezi da nasta−
le događaje operativnog rizika prija−
vljuju zaduženim licima. Lica zadužena
za operativne rizike prikupljaju podatke
o događajima operativnog rizika, unose
podatke o novonastalim događajima i
ažuriraju podatke o već prijavljenim
događajima operativnog rizika. 

Lica odgovorna za operativne rizike
zadužena su za identifikaciju operativ−
nih rizika, procenu izloženosti organi−
zacionog dela operativnim rizicima kao
i predlaganje optimalnih mera za uma−
njenje operativnih rizika.

Interna revizija zadužena je za kon−
trolu procesa upravljanja operativnim ri−
zikom i na osnovu toga davanje prepo−
ruka i odgovarajućih korektivnih mera
te obaveštavanje nadležnih organa ban−
ke o identifikovanim nedostacima pro−
cesa upravljanja operativnim rizikom. 

Faze upravljanja operativnim rizi−
kom obuhvataju sledeće aktivnosti:7

� identifikovanje operativnih rizika;
�merenje i procena operativnih rizika;
� ublažavanje operativnih rizika;
� praćenje i kontrola operativnih ri−

zika i 
� izveštavanje.

Identifikacija je ključna faza u po−
stupku upravljanja operativnim rizici−
ma jer dovodi do proaktivnog delovanja
na rizike.

Kako bi identifikacija operativnih ri−
zika bila sveobuhvatna, ona treba da
obuhvati sledeće aktivnosti:
� identifikovanje i grupisanje opera−

tivnih rizika u sedam kategorija
događaja;
� identifikovanje operativnih rizika

po osam linija poslovanja;
� identifikovanje događaja koji

predstavljaju uzroke nastanka
operativnih rizika i
� identifikovanje ključnih indikato−

ra rizika.
Svaka banka mora da identifikuje

postojeće i potencijalne izvore rizika i
mora ih pratiti po poslovnim aktivno−
stima odnosno linijama poslovanja.
Formiranje ove baze podataka je pri−
lično dugo jer mora proći bar tri do pet
godina kako bi se dobili verodostojni
podaci. 

U cilju identifikacije događaja ope−
rativnih rizika, svaka banka mora razvi−
ti metodologiju klasifikacije događaja
operativnih rizika i razvrstavanje po−
slovnih aktivnosti. Polazna tačka u
identifikaciji rizika je podela banke na
delove kako bi se lakše procenili rizici. 

Identifikovanje operativnih rizika u
sedam kategorija je važan zadatak ban−
ke a može se izvršiti podela na sledeće
kategorije8 :
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� interne prevare;
� eksterne prevare;
� odnos prema zaposlenima i bez−

bednost na radu;
� klijenti, proizvodi i poslovni pro−

cesi;
� oštećenja stalne imovine;
� prekid rada i pad informacionih

sistema i tehnologije;
� izvršenje, isporuka i upravljanje

procesima.
Sledi identifikovanje operativnih ri−

zika kroz osam linija poslovanja:9

� finansiranje privrednih subjekata;
� trgovina i prodaja;
� brokerski poslovi s fizičkim licima;
� poslovi sa privredom;
� poslovi sa stanovništvom;
� platni promet;
� agencijske usluge;
� upravljanje imovinom.
Identifikovanje događaja koji pred−

stavljaju uzroke nastanka operativnih ri−
zika sledeći je zadatak u identifikaciji ri−
zika. Kao najčešći uzroci nastanka ope−
rativnih rizika javljaju se ljudski faktor,
procesi, sistemi i eksterni faktori.

Ključni indikatori rizika prate
ključne rizike a prvi korak u izboru
ključnih indikatora rizika je identifika−
cija oblasti sa najvišim operativnim ri−
zikom za organizacioni deo banke.
Odeljenje zaduženo za operativne rizi−
ke identifikuje visokorizične oblasti,
razmatra i definiše listu postojećih
ključnih indikatora rizika i identifikuje
operativne rizike za koje trenutno ne

postoje ključni indikatori rizika. Indika−
tori mogu biti broj žalbi klijenata, pre−
mije osiguranja, broj neautorizovanih
transakcija kreditnim karticama i sl.

Neke banke svoju izloženost mere na
način da koriste podatke koji se odnose
na istorijske gubitke ili ih kombinuju sa
eksternim podacima o gubicima i sl. 

Merenje i procenu operativnog ri−
zika banke sprovode kroz:
� evidenciju događaja;
� samoprocenjivanje i
� stres test.
Banka sprovodi identifikovanje

faktora operativnog rizika analizom
trenutne izloženosti operativnom rizi−
ku i projekcijama a primenjuje i stres
testove s ciljem da se utvrdi uticaj fak−
tora koji mogu da prouzrokuju po−
većanje gubitka po osnovu operativnih
rizika na promenu nivoa adekvatnosti
kapitala.

Evidencija događaja podrazumeva
redovno prikupljanje i analizu podataka
o operativnim rizicima koji su doveli do
gubitaka, kao i događaja koji su mogli
da prouzrokuju nastanak gubitka. 

Podaci se evidentiraju i analiziraju
prema kategorijama događaja i linijama
poslovanja. Potrebno je evidentirati de−
taljan opis događaja operativnog rizika
koji obuhvata mesto događaja i jasno
objašnjenje nastalog događaja kao i de−
taljan opis predloga mera za umanjenje
nastalog događaja operativnog rizika.

Samoprocenjivanje je proces po−
moću koga se procenjuje izloženost ri−
ziku po poslovnim oblastima. Takođe
se procenjuje i nivo kontrole koje obla−
sti poslovanja imaju nad ovim rizicima
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i moguće mere za poboljšanje. Samo−
procenjivanje se vrši merenjem mo−
gućeg finansijskog uticaja i verovat−
noće nastanka događaja koji mogu da
prouzrokuju gubitke. 

Banka u cilju upravljanja operativ−
nim rizikom izloženost riziku meri i
pomoću stres testova. Stres test pruža
kvantifikaciju efekata faktora opera−
tivnog rizika na finansijski rezultat i
ekonomsku vrednost kapitala banke.
Na taj način se procenjuje uticaj speci−
fičnih događaja na izloženost operativ−
nom riziku banke. Isto tako, ovim pu−
tem se istražuje uticaj loših događaja i
procena izloženosti banke događajima
s visokim uticajem na finansijsku po−
ziciju banke. 

Prema Odluci o upravljanju rizici−
ma, ublažavanje operativnog rizika
podrazumeva diverzifikaciju, prenos,
smanjenje i/ili izbegavanje rizika, a
banka ga sprovodi imajući u vidu svoj
rizični profil i sklonost ka rizicima.
Banke sprovode određene aktivnosti za
ublažavanje operativnih rizika kao što
su osiguranje, obuka zaposlenih u po−
gledu operativnih rizika, planovi u
slučaju nastanka nepredviđenih do−
gađaja i slično.

Ublažavanje operativnog rizika
predstavlja održavanje rizika na prihva−
tljivom nivou. To se čini primenom od−
govarajućih mera zaštite i preventive,
sistemom fizičkih kontrola kao i pla−
nom za obezbeđenje kontinuiteta poslo−
vanja ili oporavka u slučaju katastrofa. 

Praćenje i kontrola operativnog
rizika obuhvata proces praćenja visine
operativnog rizika u odnosu na interno
određene limite. Ukoliko dođe do od−

stupanja, predlažu se mere minimizira−
nja nivoa operativnog rizika. 

Izveštavanje o procesu upravljanja
operativnim rizikom vrši se interno i
eksterno. Interno izveštavanje se vrši u
okviru banke a obavlja ga organizacio−
ni deo zadužen za upravljanje operativ−
nim rizikom. Eksterno izveštavanje ob−
uhvata izveštaje koje banka dostavlja
Narodnoj banci Srbije. Ciljevi izvešta−
vanja o operativnim rizicima su sledeći:
� kvalitetnije donošenje odluka

zbog smanjenja troškova, smanje−
nja operativnih gubitaka i bolje
upravljanje nastalim rizicima;
� bolja transparentnost zbog dostup−

nosti informacija na nivou cele
banke kao i prema regulatornim
telima;
� povećanje svesti o rizicima na ni−

vou cele banke.

4. IMPLIKACIJE OPERATIVNOG
RIZIKA NA POJAVU SVETSKE
FINANSIJSKE KRIZE I NOVA

REGULATIVA
Uloga operativnog rizika kao jednog

od uzroka finansijske krize nije bez
značaja. Iako je svetska finansijska kri−
za uglavnom bila prouzrokovana kre−
ditnim rizikom, detaljnija analiza otkri−
va da je postojao niz operativnih rizika
koji nisu bili primećeni niti se njima ba−
vilo pre 2008. godine. Radi lakšeg
shvatanja implikacija operativnog rizi−
ka na pojavu finansijske krize, biće ko−
risno podsetiti se definicije operativnog
rizika od strane Narodne banke Srbije.
Operativni rizik odnosi se na mo−
gućnost nastanka negativnih efekata na
finansijski rezultat i kapital banke koji
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su posledica grešaka u radu zaposlenih,
neodgovarajućih internih procedura i
procesa, neadekvatnog upravljanja in−
formacionim i drugim sistemima, kao i
usled nepredvidivih eksternih događaja.

Upravo su neodgovarajuće interne
procedure, procesi kao i greške u radu
zaposlenih bili uzročnici operativnog
rizika koji je doprineo pojavi finansij−
ske krize. Nedostatak dokumentacije o
oceni kreditne sposobnosti, slaba kon−
trola ili potpuni izostanak kontrole in−
strumenata obezbeđenja, nedostatak
unutrašnje kontrole samo su neki od
primera operativnog rizika koji je imao
svoj udeo u nastanku krize.

Da bi se shvatio uticaj operativnih ri−
zika na svetsku finansijsku krizu, daće se
kraći osvrt na uzroke i tok nastanka krize.

Niske kamatne stope, konstantno
ohrabrivanje kreditnog zaduživanja i
slaba regulacija doprineli su stvaranju
fleksibilne kreditne politike u bankama
što je uticalo na ekspanziju tržišta ne−
kretnina u periodu od 2001. do 2006.
godine i time rast subprime hipotekar−
nih kredita. Radi se o kreditima sa veo−
ma povoljnim uslovima odobravanja,
naročito u početnim godinama, a kori−
stili su se za kupovinu nekretnina za po−
trebe stanovanja. Ovi krediti su omo−
gućavali stanovništvu da se lakše i više
zaduži u odnosu na svoj dohodak i kre−
ditnu sposobnost.

Banke su odobravale svojim klijen−
tima hipotekarne kredite na osnovu ko−
jih su formirale tzv. pulove kredita, ko−
je su potom prodavale svojim investici−
onim odeljenjima ili drugim investicio−
nim bankama uz proviziju. Od kuplje−
nih pulova hipotekarnih kredita, inve−

sticione banke su kreirale nove finansij−
ske instrumente i izdavale dužničke
hartije od vrednosti zasnovane na hipo−
tekama. Potom su prodavale ove hartije
od vrednosti na tržištu kapitala hedž
fondovima, penzionim fondovima, in−
vesticionim fondovima, osiguravajućim
kompanijama i drugim finansijskim in−
stitucijama. Na ovaj način banke su
učinile svoju imovinu likvidnijom i
omogućile jos veću kreditnu emisiju, a
sve sa ciljem da se što pre obradi zahtev
klijenta za hipotekarni kredit i obezbedi
refinansiranje, kako bi se postupak po−
novio sa novim klijentom. Tako su ban−
ke počele da odobravaju sve više hipo−
tekarnih kredita klijentima koji su imali
nisku kreditnu sposobnost a neretko i
lošu kreditnu istoriju uz dobru podlogu
u hipoteci (sve dok je bio prisutan rast
cena nekretnina). Naravno, u takvim
uslovima banke su izgubile motiv da
pažljivo ocenjuju rizike a svu pažnju su
posvećivale odobravanju novih kredita.

Rizični hipotekarni plasmani su rasli
sve dok nije počela da pada precenjena
vrednost nekretnina i kreditna sposob−
nost zajmoprimaca. Padom cena na
tržištu nekretnina, vrednost hartija od
vrednosti je u velikoj meri smanjena na
finansijskim tržištima.

Svaka faza procesa sekjuritizacije
učinila je procenu rizika za ove finan−
sijske instumente mnogo težom i
složenijom. Trgovanje hipotekarnim
hartijama od vrednosti na međunarod−
nom tržištu, dovelo je do širenja hipote−
karne krize u SAD i njenih posledica
van državnih granica.

Budući da je bankarski sektor bio
inicijator i uzročnik nastanka recesije,
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ne čudi što je upravo ovaj segment fi−
nansijskog tržišta najviše bio pogođen
negativnim efektima krize, Barjaktaro−
vić, Paunović, [2013].  

Činjenice sve više pokazuju da uzro−
ci krize imaju korene u neadekvatnoj
regulaciji u oblasti uslova kreditiranja,
upravljanja rizikom, u sistemu finansij−
skog izveštavanja, u poslovanju rejting
agencija i slično. Subprime hipotekarni
krediti dati stanovništvu sa niskim pri−
hodima i slabim kreditnim rejtingom,
poznati su kao veoma rizični. Finansij−
ska kriza jeste počela subprime hipote−
karnim kreditima, ali su operativni rizi−
ci koji postoje kod svakog kredita ti ko−
ji su te nižerazredne hipotekarne kredi−
te učinili toliko opasnim.

Upravljanje rizicima, procena vred−
nosti nekretnina i ocena validnosti do−
kumentacije bili su tek neki od opera−
tivnih rizika iz kojih su potekli subpri−
me hipotekarni krediti. Iako su za ove
operativne rizike znali kako učesnici na
tržištu nižerazrednih hipoteka, tako i re−
gulatorna tela, niko nije primetio stvar−
ne probleme pre nego što je bilo preka−
sno. Problem je svakako bio i nedosta−
tak iskustva u bavljenju ovakvim opera−
tivnim rizicima na tržištu hartija od
vrednosti. Ipak, nije bilo za očekivati
odsustvo kontrolne i regulativne funk−
cije kao i odsustvo mera da se na pore−
mećaje odgovori odmah već u samim
bankama, na finansijskim tržištima ali i
na makronivou od strane monetarnih
vlasti i države.

Stoga postojeću definiciju operativ−
nih rizika treba proširiti i moralnim ha−
zardom jer operativni rizik i finansijska
kriza imaju nešto zajedničko a to je mo−

ralni hazard. Moralni hazard upućuje na
aktivnosti koje smanjuju izgled za ured−
nu otplatu kredita. Sa aspekta finansij−
skih institucija i namerno prevaljivanje
rizika na nekog drugog, predstavlja mo−
ralni hazard. 

Prvi korak u suočavanju sa ovim
operativnim rizicima je da se oni identi−
fikuju pre nego što dovedu do gubitaka.
U slučaju nižerazrednih hipoteka, pa i
svih drugih hipoteka, banke, regulator−
na tela i hipotekarne institucije kao što
su Fannie Mae i Freddie Mac bile su
svesne koraka za procenu i upravljanje
kvalitetnim hipotekama. Fannie Mae je
čak izdala vodič pod nazivom „Origi−
nating Quality Mortgages“ koji je bio
namenjen zajmodavcima koji su se ba−
vili prodajom svojih hipotekarnih kre−
dita ali nažalost bez uspeha.

Poznati i uobičajeni operativni rizici
kao što su prevare sa hipotekama ili ne−
dostatak preliminarne analize finansij−
skog ulaganja, u kombinaciji sa novim
subjektima na finansijskom tržištu i no−
vim vrstama hartija od vrednosti sa
obezbeđenjem u aktivi, podstakli su kri−
zu na finansijskim tržištima i bolnu re−
cesiju nezapamćenu još od vremena
Velike depresije.

Veliki broj hartija od vrednosti sa−
držao je neispravne i nenaplative hipo−
teke, što je dovelo do problema koji su
se mogli izbeći pravilnim upravljanjem
operativnim rizicima. Ovome možemo
dodati i činjenicu da se određene banke
nisu pridržavale propisa o pokrivenosti
kapitala što je još jedan operativni rizik,
a nadzor od strane regulatornih tela je
najčešće bio blagonaklon. Operativni
rizici su se javili i zbog neadekvatnih
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internih procesa jer banke i rejting
agencije nisu imale dobre niti doku−
mentovane procedure za ocenu hipote−
karnih hartija od vrednosti. Do toga je
došlo zbog lošeg menadžmenta koji se
usredsredio samo na ogromne kratko−
ročne profite bez dugoročnog planira−
nja. Širenje finansijske krize je imalo
domino efekat koji je započeo sa opera−
tivnim neuspesima u proceni vrednosti
hipoteka a završio kolapsom svetskog
kreditnog i finansijskog tržišta. 

Važno je razumeti i na ispravan
način upravljati operativnim rizicima,
pogotovo u današnje vreme kada uz
kompleksnu informacionu tehnologiju
imamo i inovativne finansijske instru−
mente.

Nastankom svetske finansijske krize
identifikovane su slabosti finansijskih
sistema, ali i nedostaci opšteprihvaćenih
standarda i propisa. Uzroci krize,
između ostalih su nekonzistentna prime−
na međunarodno prihvaćenih standarda,
nedovoljna transparentnost, neadekvat−
ni standardi u upravljanju rizicima, a
globalizacija finansija nije ispraćena
globalizacijom supervizije. To je moti−
visalo Bazelski komitet da definiše Ba−
zel III, novi sporazum o skupu reform−
skih mera za jačanje regulatornog okvi−
ra banke, supervizije banaka i upravlja−
nje rizicima u bankarskom sektoru. Ovo
je logičan nastavak standarda Bazela II. 

5. BAZELSKI SPORAZUMI
S obzirom da je imovina banaka iz−

ložena većim rizicima nego imovina
preduzeća te zbog činjenice da bankar−
ski sistem može da ugrozi finansijsku
stabilnost čitave zemlje i šire, stvorila

se potreba za međunarodnim standardi−
ma bankarskog poslovanja. 

U tom cilju, 1988. godine osnovan
je Bazelski komitet za kontrolu banaka.
Rezultat rada Bazelskog komiteta za
kontrolu banaka su u početku bile samo
preporuke i smernice sa ciljem
utvrđivanja minimalnog nivoa kapitala,
koje nisu bile obavezujućeg karaktera. 

Prvi Bazelski sporazum − Bazel I,
formalno je stupio na snagu 1988. godi−
ne, dok je njegova primena počela
1992. godine. On je primarno bio usme−
ren na kreditni rizik, pošto je odobrava−
nje kredita jedna od glavnih aktivnosti
banaka. Bazelski sporazum o kapitalu
iz 1988. godine, uspeo je da uvede di−
sciplinu u bankarske institucije širom
sveta i da pozitivno utiče na visinu ka−
pitala banaka. Ipak, pojavilo se i neko−
liko značajnih kritika. Bazel I nije regu−
lisao pitanje tržišnih rizika, dok rejting
komitenata nije uticao na obračun po−
trebnog nivoa kapitala banke. Pored to−
ga, Bazel I nije propisao pravila za
tačno obelodanjivanje rezultata poslo−
vanja prema interesnim grupama i zbog
toga nije podržavao tržišnu disciplinu. 

Zato se već 1996. godine, započelo
sa koncipiranjem drugog Bazelskog
sporazuma (Bazel II). Najvažniji dopri−
nos Bazela II je snižavanje potrebnog
nivoa kapitala banaka kroz snižavanje
kapitala manje rizičnih banaka, a rast
kapitala rizičnijih banaka, i na taj način
kvalitetnije upravljanje rizicima i veća
finansijska stabilnost. Standardi Bazela
II u Evropskoj uniji su postali obavezni
2007. godine.

Bazelski sporazum II uzima u obzir
različite izloženosti riziku kod različitih
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banaka i dozvoljava primenu različitih
metoda da bi se izvršila procena njihove
izloženosti riziku. Od banaka se očekuje
da same kreiraju svoje interne procedure
upravljanja rizicima te svaka banka treba
da proceni sopstvene potrebe za kapita−
lom, zasnovane na proračunu izloženosti
riziku. Pored toga, podstiče se veće
učešće javnosti u uvid u finansijsko sta−
nje svake banke, što će uticati na one
banke koje su sklone preuzimanju većih
rizika, detaljnije u Ðukanović, [2009]. 

Ovo podrazumeva razvoj sistema iz−
veštavanja kao i pojačano informisanje
javnosti o finansijskom stanju banke.

Nova pravila se zasnivaju na tri stuba:
Stub 1: minimalni zahtevi za kapi−

talom − kapital služi za pokriće kredit−
nog, tržišnog i operativnog rizika. Ovde
se kao novina javlja operativni rizik.
Ovaj stub neposredno zamenjuje Bazel
I i privukao je najviše pažnje, zato što
su banke sada obavezne da drže više
kapitala za visokorizične nego za nisko−
rizične klijente. 

Stub 2: proces nadgledanja i pro−
vere − nadgleda se poštovanje propisa−
nih pravila i preduzimaju se korektivne
akcije u slučaju iznenadnih problema.
Narodna banka Srbije je novim Zako−
nom o bankama, Odlukom o upravlja−
nju rizicima i Odlukom o adekvatnosti
kapitala učinila korak ka implementaci−
ji drugog stuba Bazela II.

Stub 3: tržišna disciplina − tržišna
disciplina se ostvaruje primenom dobro
organizovanog izveštavanja u banci na
osnovu pouzdanih finansijskih informa−
cija sa ciljem smanjenja rizika. 

Unapređene i fleksibilnije metode
merenja kreditnog, tržišnog i operativ−

nog rizika, zajedno sa novim pristupom
supervizije i transparentnosti poslovanja
banaka, treba da doprinesu stabilnosti
finansijskog sektora. Time bi nivo neo−
phodnog kapitala za pokriće rizika sva−
ke pojedinačne banke, trebalo realnije
da prikaže stepen rizika kojem je iz−
ložena svaka banka. Pogodnosti koje
Bazel II nudi kada je u pitanju minimum
kapitala u cilju zaštite od izloženosti ri−
zicima su sledeće: Matić, [2008]. 
� obuhvatniji tretman rizika – prvi

put se pored kreditnog i tržišnog
rizika uključuje i operativni rizik;
� šira lepeza ponuđenih pristupa za

merenje svakog od tri obuhvaćena
rizika, mogućnost izbora od jed−
nostavnijih ka složenijim (inter−
nim) metodologijama;
� sofisticirani načini merenja rizika

koje nude viši pristupi, ili interni
metodi banaka za merenje rizika,
omogućuju vrlo precizno od−
ređivanje rizičnog profila banke;
� ovako obuhvatan koncept daje

mogućnost da se u zavisnosti od
rizičnog profila banke, precizno
utvrdi i visina potrebnog kapitala. 

Pojava svetske finansijske krize i
njene nesagledive posledice ukazali su
na nedovoljnu regulaciju finansijskih
sistema i propuste u standardima i pro−
pisima. Bazelski komitet za superviziju
banaka je izdao nove smernice i
međunarodne propise u vidu novog re−
gulativnog okvira − Bazel III. Bazel III
jeste prvenstveno nastao kao odgovor
na posledice finansijske krize, ali i po−
red toga ima cilj i zadatak da ojača re−
gulatorni okvir za banke i superviziju
banaka kako bi se unapredila sposob−

FINANSIJE

147



nost bankarskog sektora da funkcioniše
i u uslovima finansijskih potresa.

Svetska ekonomska kriza je pokaza−
la da banke mogu biti mnogo više iz−
ložene rizicima, a da pritom nisu u mo−
gućnosti da izvrše dodatnu kapitalizaci−
ju u promenljivim tržišnim uslovima,
Barjaktarović, Paunović, [2013]. 

Bazel III uvodi dodatni zahtev za
kapitalom, što bankama omogućava da
u periodu negativnih efekata ili finan−
sijskih i ekonomskih pritisaka mogu da
apsorbuju potencijalne gubitke. 

Ključne izmene bazelskih standarda
objavljene su u decembru 2010. godine
i odnose se pre svega na novine koje se
tiču pokazatelja adekvatnosti kapitala, i
to u delu koji se odnosi na regulatorni
kapital. Takođe, prvi put su uvedeni i
minimalni standardi koji se odnose na
zahtevanu likvidnost.

Kako bi se povećala otpornost poje−
dinačnih bankarskih institucija u perio−
dima kriza i nepredvidivih situacija,
prema Matić, [2011], Bazel III ustano−
vljava:
� viši i bolji kvalitet kapitala banke,

sa većim fokusom na zajednički
akcijski kapital za apsorbovanje
gubitaka;
� obuhvatnije pokriće rizika, poseb−

no u odnosu na aktivnosti na
tržištu kapitala;
� jaču i strožu superviziju, upravlja−

nje rizicima i standarde o obeloda−
njivanju.

Sve zemlje članice Bazelskog komi−
teta počele su sa usvajanjem pravila no−
vog bazelskog sporazuma do 2013. go−
dine, i primenjivaće ga u fazama do
2019. godine. 

U Republici Srbiji, Narodna banka
Srbije, kao centralna monetarna ustano−
va, odgovorna je za regulisanje obaveze
upravljanja rizicima u bankama Srbije.

Pripreme za proces usaglašavanja sa
međunarodnim standardima počele su
donošenjem novog Zakona o bankama
2005. godine, kao i donošenjem pra−
tećih odluka (Odluka o adekvatnosti ka−
pitala banke, Odluka o klasifikaciji bi−
lansne aktive i vanbilansnih stavki ban−
ke, Odluka o upravljanju rizicima). No−
va regulativa je bila dobar preduslov za
implementaciju odredbi Bazela II. 

Prema Zakonu o bankama, banka
identifikuje, meri i procenjuje rizike ko−
jima je izložena u svom poslovanju i
upravlja tim rizicima.10

Banka je u obavezi da organizuje
posebnu organizacionu jedinicu u čijem
je delokrugu upravljanje rizicima. Ban−
ka svojim aktima propisuje procedure
za identifikaciju, merenje i procenu ri−
zika, kao i upravljanje rizicima. Ova
materija je bliže uređena Odlukom o
upravljanju rizicima. Pored toga na ovu
materiju se odnose i neki drugi podza−
konski akti, kao što je Odluka o klasifi−
kaciji bilansne aktive i vanbilansnih
stavki banke. 

Pri upravljanju operativnim rizikom,
banka je dužna da identifikuje posto−
jeće i potencijalne izvore operativnog
rizika koji mogu nastati uvođenjem no−
vih proizvoda, sistema ili aktivnosti.
Pored toga, banka je dužna da formira
bazu podataka o svim nastalim gubici−
ma po osnovu operativnog rizika, kao i
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da utvrdi metodologiju za interno evi−
dentiranje tih gubitaka. Baza podataka,
mora sadržavati podatke prikupljene
unazad nekoliko godina. Pored baze
podataka, neophodna je i softverska po−
drška koja će obezbediti podatke za bla−
govremeno i kontinuirano upravljanje
rizicima kao i edukovani kadrovi koji
će upravljati rizikom u bankama. 

Banke će postepeno primenjivati
različite metode obračuna kapitala u
skladu sa njihovim tehničkim mo−
gućnostima i iskustvom s tim da kada
se pređe na napredniji način merenja,
bez prethodne dozvole regulatora ne
može se vraćati na jednostavniji način
obračuna. 

Izračunavanje kapitalnog zahteva za
pokriće operativnog rizika, na osnovu
Pristupa osnovnog indikatora neće
predstavljati problem za banke, a i pri−
mena Standardizovanog pristupa je iz−
vodljiva. Najveći problem je kašnjenje
sa otpočinjanjem praćenja ovog rizika i
formiranja evidencije i baze podataka,
što je za adekvatno upravljanje ovim ri−
zikom neophodno.

Može se pretpostaviti da će u počet−
ku većina banaka koristiti Standardizo−
vani pristup a po isteku tri godine, kada
se formira baza podataka za praćenje
parametara operativnog rizika, banke će
biti spremne za napredni pristup. 

Narodna banka Srbije prati planove i
predloge regulative Evropske unije u
vezi sa  implementacijom Bazela III i
učestvuje u radnoj grupi za implemen−
taciju Bazela III u regionu a kao rezul−
tat toga, krajem 2013. godine usvojena
je i objavljena Strategija za implemen−
taciju Bazela III. Posle pripremne faze i

procene efekata pristupiće se izradi pro−
pisa kojima će standardi Bazela III biti
uvedeni u Srbiji.

Međunarodne finansijske institucije
insistiraju na jačanju poverenja u do−
maći bankarski sistem, radi zdravog
bankarskog sistema i finansijske disci−
pline, kao i strogo pridržavanje stan−
darda Bazelskih sporazuma. Može se
zaključiti da je procedura upravljanja
rizikom u bankama Srbije hijerarhijski
i vremenski dobro strukturirana. Tome
je najviše doprinelo moderno korpora−
tivno upravljanje i Narodna banka Sr−
bije koja je reformom bankarskog si−
stema razvila svest o potrebi upravlja−
nja rizicima. 

ZAKLJUČAK
Još ne tako davno, kreditni i tržišni

rizici su predstavljali osnovni izvor rizi−
ka u finansijskim institucijama, dok je
operativni rizik bio posmatran kao deo
ostalih rizika. 

U današnje vreme koje karakterišu
promene i neizvesnost, neophodna je
nova poslovna filozofija i novi pristup
proceni poslovnih rizika pre ulaženja u
pojedine finansijske poduhvate. Nove
tehnike finansiranja smanjile su iz−
loženost kreditnom i tržišnim rizicima,
ali su istovremeno doprinele i sve većoj
pojavi novih rizika, drugačijih od onih
koje je poznavalo tradicionalno bankar−
stvo. U privredi koju karakteriše sve
veća globalizacija, dolazi do izraženog
povećanja nastanka operativnih rizika. 

Kod mnogih banaka ovaj rizik može
da bude mnogo izraženiji od tržišnog ri−
zika te često po značaju zauzima mesto
odmah posle kreditnog rizika. Iz tog
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razloga, pod uticajem Bazela II, tret−
man operativnih rizika se značajno pro−
menio. Svaka banka je obavezna da us−
postavi proceduru upravljanja ovim ri−
zikom kojom se implementira utvrđena
strategija upravljanja rizicima. Identifi−
kacija operativnih rizika jeste ključna
faza u procesu upravljanja ovim rizici−
ma. Pored identifikacije, važne su i
ostale faze upravljanja operativnim rizi−
kom kao što su merenje i procena ope−
rativnih rizika, ublažavanje operativnih
rizika, praćenje, kontrola i izveštavanje.

U radu je opisano nekoliko slučaje−
va najvećih javno objavljenih gubitaka
u finansijskim institucijama uzrokova−
nih operativnim rizicima gde je ljudski
faktor bio dominantan uzrok. I svetska
finansijska kriza nastala je kao posledi−
ca neadekvatne i nedovoljne regulacije
u oblasti uslova kreditiranja, procenji−
vanja hipoteka, upravljanja rizikom,
poslovanju rejting agencija i slično. 

Bankarstvo i celokupna svetska
ekonomija pretrpeli su velike posledi−
ce kao dokaz neadekvatnosti posto−
jećih regulativa i preporuka bazelskog
komiteta. Da bi upravljanje operativ−
nim rizicima bilo kvalitetnije, neop−
hodna je nadogradnja Bazelskog spo−
razuma II i uspostavljanje dopunskih
zahteva. Krajem 2013. godine u Repu−
blici Srbiji usvojena je i objavljena
Strategija za implementaciju Bazela
III. Posle završetka pripremne faze i
faze procene efekata i utvrđivanja di−
namike uvođenja pristupiće se izradi
propisa kojima će standardi Bazela III
biti uvedeni u Srbiji.

Domaće banke su u prethodnom pe−
riodu posvetile mnogo pažnje usposta−

vljanju odgovarajućeg sistema upra−
vljanja operativnim rizikom i prihvatile
novu regulativu, sa ciljem održanja si−
gurnosti u poslovanju banaka i po−
većanju poverenja klijenata. 

Poboljšanje kulture ponašanja zapo−
slenih u odnosu na izloženost operativ−
nom riziku banke jedan je od prioritet−
nih ciljeva upravljanja ovim rizikom.
Kvalitetno obučeni radnici, razvijen in−
formacioni sistem, kao i razvijene pro−
cedure na nivou banke za upravljanje
rizicima, čine osnov za prihvatljiv nivo
izloženosti operativnom riziku i očeki−
vanjima da domaće bankarstvo može da
bude značajan faktor rasta privrednog
sistema zemlje u celini.
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Rezime

Mnoge pojave današnjeg privrednog i političkog života enormno odstupaju od načela
i obrazaca većinski usvojene ekonomske i društvene teorije. Mnoge konsekvence nespu−
tano globalizovane svetske ekonomije, kulture i politike, sve više dolaze pod kritičku lu−
pu velikog dela javnosti, mnogih teoretičara i političara. Kapitalizam anglosaksonskog ti−
pa, koji nema alternativu, ili traganje za drugačijim modelima rasta i razvoja sa ljudskim
likom? Argumentovane rasprave o tome šta i kako od rezultata „vrlog novog sveta“ treba
i može da se prihvati u pojedinim socio−kulturnim i ekonomskim sredinama mogle bi da
posluže u većoj meri trasiranju drugačijih razvojnih scenarija. Ideje socijalne i ekonomske
demokratije, iako u velikoj defanzivi nakon pada Berlinskog zida, uporedo sa konceptom 
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1. POLAZIŠTE OSNOVNE 
TEME – SA POVODOM

Princip ekonomske efikasnosti na−
staje na osnovu maksimalne isko−
rišćenosti raspoloživih resursa, (Pareto
optimum)  šta se po definiciji ostvaruje
pod pretpostavkama delovanja slobod−
nog tržišta i pouzdane pravne regula−
tive. Ovaj stav je prethodno nadahnut
modelom „nevidljive ruke“ (Smit ). To
su faktički temeljni aksiomi na kojima
se zasniva gotovo čitava ekonomska

nauka. Knjiga Tahira Mahmutefendića
„Eseji iz apsurdne ekonomije i politi−
ke“, (Bosanska riječ, Tuzla 2014, 216.
str.) veoma provokativno, inspirativno i
angažovano tretira „apsurde“ vladajuće
(neoklasične) ekonomske teorije, ali i
mnoge ekonomsko−političke izazovima
današnjeg sveta, a posebno Evrope i
Balkana. 

Razume se da i mnoga nedovoljno
primenljiva i kontroverzna politički
vladajuća načela, predstavljaju povod
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održivog razvoja, mogle bi biti od koristi samo u uslovima u kojima tržišna infrastruktu−
ra i funkcije ostaju dominantna forma organizacije ekonomije.

Ključne reč i izrazi: TRŽIŠTE, „NEVIDLJIVA RUKA“, EFIKASNOST, PARETO OPTIMUM, SA−

MOREGULACIJA,  TRŽIŠNA GREŠKA,  POLITIČKA DEMOKRATIJA, VEĆINSKA UPRAVA, MULTIET−

NIČKI SVET, GLOBALIZAM

Summary

Many phenomena of today’s economic and political life are way too far from the prin−
ciples and patterns of the economic and social theory adopted by majority. Many conse−
quences of the unrestrained globalised world economy, culture and politics come ever mo−
re under the critical magnifier of a large part of the public, many theoreticians and politi−
cians. The Anglo−Saxon type capitalism, which does not have an alternative, or the search
for other growth and development forms with human character? Endorsed debates on what
results of the „brave new world” should and can be adopted in certain socio−cultural and
economic environments, and in what manner, could serve to a greater extent for tracing
different development scenarios. The ideas of social and economic democracy, although in
great defence after the fall of the Berlin Wall, could be of use only in the conditions where
market infrastructure and functions remain a dominant form of economic organisation,
along with the concept of sustainable development.    

Key words and expressions: MARKET, „INVISIBLE HAND „, EFFICIENCY, PARETO OPTIMUM,

SELF−REGULATION, MARKET ERROR, POLITICAL DEMOCRACY, MAJORITY GOVERNMENT, MUL−

TI−ETHNIC WORLD, GLOBALISM



za raspravu o sličnim sadržajima i
problemima koji iz ovih nalaza prois−
tiču, tim pre to političko stanje ima
sve veći uticaj na ekonomski, tehno−
loški i kulturni razvoj i civilizacijske
procese. Monografije koje se bave ta−
kvim fundamentalnim pitanjima raz−
voja i opstanka, ne mogu, a da se ne
bave istorijom, sociologijom, pravom
i filozofijom, a dragocene su pre sve−
ga radi pokretanja ideja o mogućnosti−
ma realizacije jednog stabilnijeg, teh−
nološki naprednijeg, socijalno uravno−
teženog i  humanog društva, i pri tome
još i u skladu sa ekološkim načelima.
E pa tih zahteva je i previše – neko bi
mogao s pravom da primeti,  ali to ne
znači da takva teorijska i empirijska
(pre svega institucionalna) traganja
treba zaustaviti. 

S druge strane gladano, to je samo
jedna od dilema koja zahteva argu−
mentovanu diskusiju ili tek samo po−
tragu za novim rešenjima. Naime, do
sada su isprobana mnoga, u odnosu na
aktuelni tržišni i demokratski model
alternativna „rešenja“, koja su dala
gotovo podjednako neprihvatljive re−
zultate. Od revolucionarno−boljše−
vičkog socijalizma, i sistema namet−
nute planske ekonomije, preko polpo−
tovskog komunizma „crvenih“ Kmera
u Kambodži, Gadafijeve „zelene revo−
lucije“, kubanske ili bolivijske vari−
jante antikapitalizma, pa do severnoe−
vropskog ili kanadskog socijalizma,
ili nemačke socijalno−tržišne privrede,
danas je gotovo sve pomenuto u kon−
ceptualnoj i istorijskoj krizi koja pro−
ističe, kako iz samih modela, tako još
i više uz činjenica stvarnosti. 

2. EKONOMSKA TEORIJA 
I APSURDI EFIKASNOSTI

Na mnoštvu realnih i hipotetičkih pri−
mera, istorijskim paralelama i argumen−
tima, sopstvenim analizama neobičnih
iskustvenih sadržaja i manje znanih po−
dataka i činjenica, Mahmutefendić po−
kreće, a ponekad samo reaktuelizuje,
čitav niz pitanja i diskusija koje se la−
tentno provlače kroz mnoštvo savreme−
nih ekonomsko−političkih problema. Da
li je privreda koncentracionih logora is−
punjavala princip ekonomske  efikasno−
sti ili je taj primer samo apsurd, eventu−
alno i argument za traganje za dru−
gačijim temeljnim principima ekonom−
ske nauke i prakse, nego što su ih trasi−
rali austrijska i londonska neoklasična
škola? Da li su savremeni izazovi glo−
balne ekonomsko−finansijske krize ima−
nentni idealnom funkcionisanju principa
slobodnog tržišta i konkurencije? Da li
su slobodna tržiša u međunarodnim rela−
cijama, i princip globalizma koji iz njega
proističe, najbolje moguće rešenje za
planetrani rast i razvoj? Gde je u svemu
tome delovanje tzv. „tržišne greške“ i
koliko se funkcionisanje javnih dobara,
monopola, eksternalije kao što su u
slučaju prekomerne eksploatacije prirod−
nih resursa, zagađenja životne sredina,
ili klimatskih promena, danas uklapaju u
opšti trend deregulacije i liberalizacije?
Kako na ekonomski rast i razvoj deluju
ekstremna diferencijacija dohotka, opšti
rast siromaštva i sve većih nejednakosti?  

To su, inače, samo neka pitanja koja
preokupiraju skoro svakoga ko se bavi
današnjim ekonomskim i drugim
teškoćama i prioritetima globalnog i lo−
kalnog rasta i razvoja. Pod ekonom−
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skim rastom se u ovom kontekstu pod−
razumeva samo jedna dimenzija razvo−
ja o kojoj inače postoje sporovi i brojne
kontroverze u kontekstu koncepta
održivog razvoja ili, pak „razvoja sa
ljudskim likom“ koji inače pri tome ne
dovodi u pitanje socijalnu održivost,
ekološke ravnoteže i način egzistencije
budućih generacija (Jovanović−Gavrilo−
vić 2013, str. 113). 

2.1. Testovi za efikasnost
Naime, ekonomske pretpostavke ra−

sta, kao procesa povećavanja ekonom−
ske aktivnosti i  novododate vrednosti
efektuirane na tržištu kroz cenu ma
čega, mnogim  primerima, komentari−
ma i provokacijama mogu se prepozna−
ti i kao apsudri čak i u odnosu na temelj−
ni princip ekonomije kao nauke o po−
većanju društvenog blagostanja. Tako,
na primer pljačka banke „sa apsurdnog
stanovišta“ mogla bi se okarakterisati
kao pozitivan čin redistribucije dohotka
koji opravdava načelo „pravednosti“, jer
deo tog dohotka prelazi iz ruke bogatih,
gde ima nižu graničnu korisnost u ruke
mahom siromašnijih, gde ima „višu
marginalnu korisnost“ (Mahmutefen−
dić 2014, str.  38). 

Ovde treba navesti i paradigmatični
udžbenički primer koji govori o tome da
je oslobađanje robova, sa stanovišta efi−
kasnosti bilo loš potez, jer je zbir
uvećanja individualnih koristi bivših ro−
bova definitivno bio manji u odnosu na
gubitak dobrobiti koje su pretrpeli robo−
vlasnici (Goodstain 2009, str. 46). Kako
za sistem ropstva, tako  i za primer sa
pljačkom banke,  neto korist je pozitiv−
na, a princip efikasnosti je zadovoljen.  

Osnovni teorijski prigovor koji po−
jedini ekonomisti navode za „test pljač−
ki“ je samo jedna dimenzija „kriteriju−
ma efikasnosti“, s obzirom na činjenicu
da se u planiranju i izvedbi pljački
„ogromni resursi, talenti i kreativnost
troše na neproduktivnu aktivnost koja
ne donosi novu vrednost“. Imajući baš
to u vidu kao ranije teorijski tretiran fe−
nomen−paradoks, sa današnjeg stano−
višta može se navesti mnoštvo aktivno−
sti i događanja koji dovode do legalne
redistribucije dohotka i resursa, kao što
su promene u stopama inflacije, pore−
skih i kamatnih stopa, valutnog kursa...
Pri tome nekada redistribucija ide od
siromašnih ka bogatim, a nekada obr−
nuto, ali kritičari pre svega na umu
imaju možda najveći izazov za redistri−
buciju dohotka, koji je došao sa tržišta
nekretnina i hartija od vrednosti. Od
istorijski paradigmatičnog  slučaja Na−
tana Rotšilda (osnivača finansijske
kuće Rotšild)  koji se na bazi špekula−
cija a na štetu Engleskle banke oboga−
tio, u vreme bitke kod Vaterloa, pa do
modela naduvavanja investicionog
„balona“ posredstvom  hipotekarnih
kredita (sa početkom u SAD 2007) sve
ispada kao ishod istih principa, u čemu
se razlikuju samo nijanse.  

2.2.  Finansijske preraspodele
Način da ljudi reše pitanje krova

nad glavom jeste i ostaje možda ključ−
na potreba i prioritet investicija naj−
većeg dela populacije, pa tako ne čudi
„sistem“ da se ljudi i firme uvuku u
mehanizam olakog zaduživanja i ot−
plate hipotekarnih i drugih kredita u
skladu sa rastom cena nekretnina iz
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zaloga. Već je registrovano tako da je
u SAD tokom sedamdesetih godina
20. veka prosečna otplata hipoteka na
kuću iznosila 18% porodičnog dohot−
ka, a krajem 20. veka već 30% (Good−
stain 2009, str. 203). 

Skoro isti recept proširio se po sve−
tu, pa i po zemljama u tranziciji sve do
„pucanja balona“ u SAD 2007. godi−
ne. Onda je domino efekat oborio si−
stem olakog zaduživanja u čitavom
svetu. Sanacija banaka i osigurava−
jućih kompanija odnela je bilione do−
lara poreskih obveznika u nepovratne
intervencije radi spasa kakve takve
stabilnosti finansijskog sistema. To je
većim delom preraspodela u korist bo−
gatih, a na štetu srednje klase. 

Međutim, piramidalni rast ulaganja
u privremeno propulzivne poslove na
bazi mahinacija i špekulacija, dobro je
poznata praksa u mnogim kriznim situ−
acijama, tokom osamdesetih i devede−
setih 20. veka, naročito u Latinskoj
Americi, Bugarskoj, Albaniji a posebno
u Srbiji. U našem slučaju tzv. devizna
štednja tokom 1992−1993. pokazala je
kao kratkotrajno „moguće“ da se inve−
sticije „same otplaćuju“, (Ðukić, 1993)
šta jednog dana neminovno dolazi pod
sečivo neizbežnog finansijskog i real−
nog sloma, usled pada opšteg poverenja
ili recimo tržišne vrednosti nekretnina.
Onda na scenu nastupa žrtva sa princi−
pom „socijalizacije gubitaka“ koji se
prevaljuju na poreske obveznike.
Možda je baš to u vidu imao Kejnz ka−
da je predlagao kao meru opreza za vre−
me ekonomskih kriza, da se zatvore ka−
zina i berzanske transakcije (Mahmute−
fendić 2014, str. 38). 

2.3 Razvoj i povećanje razlika 
u dohotku 

Ako se pođe od vladajuće predstave
o tome da je današnji globalni eko−
nomski sistem, zasnovan na tržišnoj li−
beralizaciji i globalizaciji u krizi, onda
je opravdano i stanovište da sam libe−
ralni koncept ne daje one rezultate ko−
ji se od njega očekuju. Kao da su mu
imanentne sve veće razlike u dohotku,
kako na svetskom nivou između nacio−
nalnih privreda i regionalnih ekonomi−
ja, tako i unutar pojedinih nacionalnih
privreda, pa čak i gradova i užih celi−
na. U tom smislu vodi neravnomernom
regionalnom razvoju, često i opštem
porastru nezaposlenosti, koncentraciji
siromašnih u uvećanju stopa siro−
maštva, kao i smanjivanja socijalne si−
gurnosti, naročito u vreme pada pri−
vredne aktivnosti. Za to postoje do−
voljno ubedljivi pokazatelji statistike
na svetskom nivou. 

Međutim, drugi opet smatraju da li−
beralni model nikada i nigde nije u celi−
ni primenjen, ili da su i sami liberali
spremni da se odreknu krajnjih konse−
kvenci tog modela i da prihvate skupe i
neefikasne intervencije države, usled
čega je neophodno da se liberali vrate
viziji slobodnog tržišta (Vukotić 2014,
str. 24). Slično je stanovište po kome se
ne može govoriti o krizi tržišnog siste−
ma već o krizi koju donose državne in−
tervencije i loše političke i socijalne ko−
rekcije delovanja tržišta (Prokopijević
1014, str. 73−88).  Adam Smit se smatra
rodonačelnikom liberalizma, pa je nje−
gova teorija nejednakosti, koje delom
smatra korisnim, velikim delom zasno−
vana na „prirodi samih zaposlenja“, ko−
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ja zavise od „lakoće osposobljavanja“,
„ugodnosti posla“, „stalnosti zaposle−
nja“, „poverenja“ i „verovatnoće uspe−
ha“. On je više nego iko u svom vreme−
nu insistirao na oslobađanju tržišta rada
i kapitala besmislenih stega i granica
koje povećavaju nejednakosti, a koje je
po njemu „prouzrokovala evropska po−
litika“ (Smit 1970, str. 171, 196−198)
tako što „stvari ne ostavlja savršeno
slobodnim“ pa tako „ograničava konku−
renciju“. Time ostavlja u nekim zani−
manjima manjak  ponude rada, u drugi−
ma višak konkurencije  iznad one koja
bi prirodno postojala, konačno i
„sprečava slobodan opticaj rada, kapi−
tala i zaposlenja iz mesta u mesto“ (re−
gionalni razvoj – P. Ð.) Smit je bio pot−
puno svestan da se sistem tzv. slobod−
nog tržišta uvek ostvaruje, operaciona−
lizuje, kroz konkretne institucionalne
forme, koje ponekad mogu da zasmeta−
ju slobodnom protoku faktora proiz−
vodnje. On pominje kao ilustrativan en−
gleski zakon iz 1673. o siromašnima
koji je nametnuo brojne nevolje, a onda
i zloupotrebe, razume se i korupciju ta−
dašnjih župa (lokalnih zajednica) oko
registrovanja i izdržavanja siromašnih.1

Međutim, danas i osnovni obrasci ofici−
jelno tržišne ekonomske politike,  ne
moraju i ne mogu po definiciji da budu

slika i prilika istog liberalnog modela,
kao jednako poželjnog, na Balkanu, ko−
liko i u razvijenoj Evropi, SAD, Kini,
Africi ili Latinskoj Americi. Velike raz−
like pojavljuju se i u političkim prilika−
ma koji uslovljavaju ekonomski razvoj,
a naročito u funkcionisanju formalnih i
neformalnih institucija, naročito u peri−
odu tranzicije ekonomija prethodno ko−
mandnog tipa  ka modelu liberalne
tržišne ekonomije i političke demokra−
tije. O tome svedoče prilično kontro−
verzni rezultati razvoja na dugi rok koji
govore o tome da je tehnološka era to−
kom poslednjih 250 godina donela veli−
ke šanse, koje nisu dovoljno isko−
rišćene. 

Tako na primer pre početka tehno−
loške ere, odnosno krajem 17. veka naj−
bogatije zemlje poput Engleske i Austra−
lije imale su dohodak po stanovniku (po
vrednosti dolara iz 1990) jedva preko
1.500 dolara, Danska, Italija i SAD, Bel−
gija jedna preko 120 dolara, Nemačka ni
toliko, Rusija 751 dolar, a Kina i Indija
nešto iznad 500 dolara. Razlike između
najrazvijenijih iz današnje grupacije
OECD−a s jedne, i Kine i Indije s druge
strane, bile su oko 3:1. Danas te razlike
idu i do 30: 1. Proračun govori takođe
da je današnja Bosna i Hercegovina pet
puta razvijenija u odnosu na najrazvije−
nije zamlje nakon završetka Napoleono−
vih ratova (Mahmutefendić 2014, str.
24). Nejednakosti se teorijski uglavnom
mere Gini koeficijentom koji se kreće
teorijski između  0 (stanja u kome nema
nejednakosti i svi imaju isto), do broja
jedan (stanja u društvu u kome bi jedan
čovek imao sve a ostali ništa − maksi−
malna nejednakost). 
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1 Župe su dobile neizbežnu dužnost da se brinu
za siromahe, a pitanje njihovog statusa je
„rešeno” tako što se 40 dana neprekidnog bo−
ravka daje svakome „zavičajnost” u bilo kojoj
župi. Onda su župski činovnici podmićivali
svoje siromahe da potajno odu u drugu župu i
tamo se kriju četrdeset dana da bi stekli za−
vičajnost i oslobodili njihovu župu (socijalne)
obaveze (Smit 1970, str. 220) 



Između 1980. i 2000. Gini koeficijent
povećao se u 17 od 22 zemlje OECD. U
SAD (gde je prema opštem stanovištu
najizraženije delovanje liberalne ekono−
mije i politike) on danas iznosi 45 što je
na nivou Meksika, Nigerije, Irana. To−
kom 1979. 10% najbogatijih Amerikana−
ca ostvarivali su  jednu trećinu dohotka, a
već 2000. taj udeo je povećan na 50%.
Pri tome je samo jedan procenat u 2009.
ostvario 24% dohotka, što je najveći
udeo od 1924. (Šuković 2014, str. 66−
67). U okviru pojedinih ekonomija koje
su u većoj meri važile kao liberalne ne−
jednakosti su se povećavale uporedo sa
ekonomskim rastom, koji je omogućavao
nekima da steknu daleko veće učešće u
dohotku, ali i siromašnima ostavljao na
raspolaganju  sve manje dohotka.  

Međutim, takva poređenja na osno−
vu nivoa razvijenosti nisu dovoljno ilu−
strativna, jer se stanje razlikuje od ze−
mlje do zemlje. Kina i Indija najveći su

korisnici liberalizacije svetske trgovine,
globalnog  investiranja i tehnološkog
transfera, faktički najvećih učinaka glo−
balizacije. Razume se da se i u njima ra−
pidno povećavaju ekonomske i socijal−
ne razlike, što objektivno u njihovom
slučaju ne pravi smetnje, već pre svega
korisno podstiče preduzetništvo i rast.
Mnoge druge zemlje nisu takve sreće. 

3. MERENJE BLAGOSTANJA
Materijalnim blagostanjem kao

pretpostavkom društvenog prosperite−
ta i sreće bile su fascinirane gotovo
sve novovekovne pristalice progresa,
uključujući prosvetitelje, liberale, pa i
samog Marksa i Engelsa, koji su po−
zdravljali britansku kolonizaciju Indi−
je ili pak američko osvajanje Kalifor−
nijepa čak i robovlasništvo na jugu
SAD kao uslov za napredak i prevazi−
laženje zaostalosti“ (Mahmutefendić
2014, str. 13). 

FINANSIJE

158



3.1. Marginalna korisnost 
kao pretpostavka za sreću 

Neoklasična ekonomija od klasične
politekonomske škole preuzima princip
„nevidljive ruke“ kao temeljni za ob−
jašnjenje rasta agregata, a za proizvod−
nju i razmenu na mikronivou analizu
individualne potrošnje, korisnosti i dru−
ge manifestacije homo economicusa. A
njegova osnovna karakteristika je izolo−
vanost i perfektna racionalnost u do−
nošenju odluka. Maksimizacija kori−
snosti je osnovni postulat takvog čove−
ka. Ljudska sreća ostaje po strani u ra−
dovima klasične političke ekonomije
ali, nekako se bar implicite „... podrazu−
meva identifikacija rasta dohotka i bo−
gatstva odnosno da povećanja količine
potrošnih dobara kojom homo econo−
micus raspolaže, povećava njegovu
sreću“. (Mahmutefendić 2014, str. 17). 

To je možda i najspornija teza na
kojoj se zasniva kritika ekonomske teo−
rije sreće, kao implicitne paradigme sa−
vremene ekonomske nauke. Naime,
ekonomska dobrobit nije sreća u celini
– to su potvrdili drevni, kao i današnji
filozofi, a ekonomisti im u tome nikad
nisu oponirali. Štaviše, neki od njih po−
put Artura Okuna, pokušavajući  da od−
govore na pitanja šta sve čini kvalitet
(srećnog) života odgovarali su da je to
pitanje pre za nekog „kralja filozofije“
a ne za ekonomistu (Wonnacott/
Wonnacott, 1082, str. 719)

Ali je u ekonomiji definitivno kao
istinita usvojena tvrdnja najpre britan−
skog filozofa Džeremija Bentama i dru−
gih utilitarista da druga šolja kafe kao i
drugo jelo donose manje zadovoljstva
od prve šolje kafe ili prvog jela. Ovaj

potrošački princip u povoju poručuje da
se čovek ne oseća srećan nečim čega
ima u obilju. Ekonomisti su na osnovu
utilitarističke filozofije razvili zakon
„opadajuće granične korisnosti“. Tako
se u udžbenicima osnova ekonomije
obično daje primer prve krigle piva ko−
ja daje najveće zadovoljstvo, druga,
treća i četvrta takođe pružaju zadovolj−
stvo, ali svaka od njih sve mane od pret−
hodne, dok peta po redu čak donosi ne−
gativnu graničnu korisnost, jer se pije s
mukom i donosi mučninu i glavobolju.
Konsekvence marginalne korisnosti
prenete su na funkciju dohotka i bogat−
stva. Naime, povećanje dohotka kojim
se prevazilazi siromaštvo i gola borba
za egzistenciju proizvodi pozitivnu i vi−
soku granicu korisnosti i čini ljude
srećnijim. Međutim, povećanje dohotka
i bogatstva „iznad nivoa udobnosti i si−
gurnosti, koje vodi u raskoš i rasipanje,
proizvodi negativnu graničnu kori−
snost“ . Ovaj citat američkog sociologa
i ekonomiste Torstena Weblema iz 19.
veka govori posebno o fenomenu sno−
bovske tražnje, tačnije rečeno, osećaja
ljudi da im naprosto cilj potrošnje i luk−
suza „postaje zavist drugih ljudi“. Tzv.
prestižne potrebe pokazuju se i kao uz−
ročnik niza specifičnih negativnih eks−
ternalija poznatih usled težnji da se u
svim uslovima saobraćaja putuje ličnim
automobilom, da se po svaku cenu živi
u najelitnijem delu grada što vodi ka
paradoksima „pozicijske konkurenci−
je“, koje uslovljavaju gužve, za−
sićenost, stres, i povećanje troškova
(Ðukić, 2011, str. 97).

Dobra tzv. upadljive potrošnje su
ona koja prevazilaze nivo potreban za
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zadovoljenje ljudskih potreba. Nagon
za oponašanjaem i takmičarski duh,
upravljaju ljudskim ponašanjem goto−
vo isto toliko koliko i nagon za samo−
održanjem. Povećanje produktivnosti
rada u bogatim zemljama, tvrdio je J.
K. Galbrajt dovodi do kreiranja novih
nepotrebnih proizvoda koji ne dopri−
nose blagostanju već predstavljaju
plod kreiranja želja čije su žrtve ma−
hom prostodušni ljudi niskog obra−
zovnog nivoa (Galbrajt, 1998, str. 35).
Zapravo, njima je najlakše manipuli−
stati. Razmatranje ovih psihološko−
ekonomskih fenomenta bitno je u kon−
tekstu analize konkurentnosti da−
našnjeg tržišnog modela koja se u ve−
likoj meri sastoji u kreiranju samih
potreba, a ne u njihovom stvarnom i
humanom zadovoljavanju. 

3.2. Udobnost i uživanje − relativitet
određenja

Nova kontroverza koju razmetra
Mahmutefendić je razlika između
udobnosti i uživanja. Udobnost je odsu−
stvo neudobnosti ali je za uživanje neo−
phodan i stimulans. Potraga za uživa−
njem premestila se iz sfere proizvodnje
u sferu potrošnje. Šta je sve mera ukup−
nog blagostanja ljudi ako su osećaji
udobnosti i uživanja subjektivni? Time
su se bavili istraživači koji su pokušali
da ukažu na razliku između rasta i raz−
voja.  Za razliku od prostog ekonom−
skog rasta, ekonomski razvoj podrazu−
meva promene u strukturi privređivanja
i odnosima proizvodnih faktora a po−
sebno u tipu i strukturi delujućih tehno−
logija. To znači da je za ekonomski raz−
voj karakteristično uvođenje novih pro−

izvodnih postupaka, kooperacija i dru−
gih oblika tehnološke i ekonomske sa−
radnje koji omogućavaju promenu pro−
izvodnih programa. Na „zaleđenoj“ i
birokratskoj proizvodnoj organizaciji i
privrednoj strukturi ne može se zasni−
vati nikakav ekonomski razvoj. Tržišna
privreda, ekonomija otvorenog tipa i
preduzetničke orijentacije i stimulativ−
na razvojna funkcija države – to su u sa−
vremenom svetu neophodne pretpo−
stavke ekonomskog razvoja. 

Za ostvarenje socijalnog blagostanja
nije dovoljan porast samo materijalnog
standarda života i mogućnost posedova−
nja i potrošnje velike mase dobara i
usluga. Osim potrošačkog faktora neo−
phodni su i elementi zadovoljstva i har−
monije života pojedinaca kao i njiho−
vog uključivanja u  zajednicu. Već po−
menuti Artur Okun, svojevremeno
predsednik ekonomskog saveta SAD
navodi sledeće sadržaje ekonomskog
blagostanja:  

− ekonomski rast i razvoj koji omo−
gućavaju zadovoljavanje individualnih
i socijalnih potreba. 

−  obim socijalnih prava i mogućno−
sti njihovog korišćenja.

−   raspoloživa količinu i mogućnost
korišćenja slobodnog vremena. 

−  subjektivni osećaj lične sreće 
pojedinaca i porodice (Wonnacott/
Wonnacott, 1982, str. 719 )

Dakle, već su se razni autori, filozo−
fi i ekonomisti, odavno pitali, da li BDP
i ekonomski indikatori mere u celini
ekonomsko blagostanje. Po pravilu nisu
davali potvrdan odgovor. Tako na pri−
mer, pisac jednog od najpoznatijih
udžbenika ekonomije Gregori Menkju
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kaže da „BDP ne meri direktno sve ono
radi čega treba živati,  ali meri našu spo−
sobnost da steknemo ono što je za život
neophodno“ (Menkju 2005, str. 263). 

4. RAST I NEJEDNAKOSTI –
EVROPA I ZEMLJE U REFORMI

Nejednakosti su prisutne negde
manje a negde više pri čemu to ne za−
visi mnogo od ekonomskog i tehno−
loškog stanja zemlje, već pre svega od
tradicije. Tako, na primer oba ame−
rička kontinenta naginju većim nejed−
nakostima, dok su u Evropi u proseku
nejednakosti manje. Ali i u evropskim
zemljama, bez obzira na stanje razvi−
jenosti prepoznaju se one nacije koje
su egalitarnije od drugih, pa u njima
Gini koeficijent nije dostigao 30. Ta−
kve su Švedska, Slovenija, Češka,
Belgija, pa čak i Mađarska, dok su na
drugoj strani zemlje kao što su Rumu−
nija, Portugal, Britanija, Hrvatska, pa
i Srbija (koja se ne nalazi u Evrostato−

vom uzorku (ali je po vrednostima bli−
zu Hrvatskoj) sa izraženim nejednako−
stima (Gini koeficijent je oko 30). Ru−
sija (koja nije u uzorku Evrostatove
statistike) već u fazi rane tranzicije
1995. ostvarila je Gini koeficijent od
47%, što je uporedivo sa današnjim
nejednakostima SAD ili Brazila. (Sa−
muelson 2009, str. 385−386) 

Međutim, treba imati u vidu bitnu
razliku između nejednakosti imovine i
nejednakosti dohotka, pri čemu je ova
druga nešto manje izražena a od nje u
većoj meri zavisi životni standard i
kvalitet života ljudi. Naime, neko
može imati znatne zalihe imovine, ko−
je ostavlja potomstvu, ali zato skro−
man tekući dohodak, i aktuelnu po−
trošnju, dok drugi ljudi koji nemaju
imovinu, pa čak ni visok lični doho−
dak ali troše tuđi dohodak ili žive so−
lidno zahvaljujući pozajmicama i pre−
nošenju obaveza na porodicu, državu
ili sledeće generacije. 
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U svakom slučaju, kao trend primetno
je povećanje nejednakosti na dugi rok
koje omogućava trajni rast i razvoj i obr−
nuto smanjenje Gini koeficijenta u perio−
dima kriza, da se i ne govori o ratovima
ili stanju prirodnih katastrofa (slika 2).

Razlike u dohotku tokom 21. veka,
na Balkanu su se povećavale, ali i stag−

nirale, pa se ponegde i smanjivale usled
delovanja krize. To pokazuju uporedivi
podaci Evrostata za zemlje Jugoistočne
Evrope koje su unutar Evropske unije, i
poređenju sa uporedivim, kao i najuti−
cajnijim  zemljama EU (slika 3) .

Poređenje je više nego jasno. Kultu−
ra i tradicija nejednakosti nešto su iz−
raženije u mnogoljudnijim zemljama,
pa je tako nejednakost veća u Poljskoj,
Rumuniji i Britaniji u odnosu na Češku
i Sloveniju. Ali to nije jedino što razli−
kuje kulture manje ili veće egalitarnosti
ili izraženih nejednakosti. Ljudi su
najčešće svesni razlika i smatraju ih do
izvesne mere normalnim i poželjnim. 

5. EKONOMSKI RAZVOJ, 
NEJEDNAKOSTI I OSEĆAJ

SREĆE
Nejednakosti po definiciji ne moraju

biti loš saveznik razvoja, pa je prirodno
da ljudi teže izdvajanju iz prosečnosti.
Da li je u redu poređenje ili tek samo
zdravo za gotovo treba uzeti podatke da

je većina Amerikanaca tokom prosperi−
tetnih 50−ih godina 20. veka, po sa−
dašnjim uporedivim kriterijima živela
ispod granice siromaštva. 

A studentima Harvardskog univerzi−
teta postavljeno je pitanje da li bi živeli
u svetu A ili B. 
A) u ovom svetu zarađujete 50.000 do−

lara a ostali zarađuju 25.000. 
B) u svetu B zarađujete 100.000 dolara,

a ostali zarađuju 250.000 dolara.  
Više od polovine ispitanika opre−

delilo se za svet A. Nema sumnje da bi
sličan ukupni odgovor dali studenti
većine kultura današnjeg sveta. A na
pitanje da li bi odabrali radni sistem u
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kome imaju dve sedmice odmora a
ostali jednu sedmicu ili sistem u kome
imaju četiri sedmice, a ostali imaju
osam, samo 20% izabralo je prvu vari−
jantu. Zaključak koji se nameće, kao
da je preuzet od Weblena iz 19. veka.
On je još pre sto pedeset godina zapi−
sao da  vremenom sa porastom bogat−
stva cilj prekomerne potrošnje postaje
„zavist drugih“.  

5.1. Ekonomija i filozofija sreće  –
potrošnja, život i vrlina 

Građanska misao, kako liberalne ta−
ko i socijalističke i marksističke orijen−
tacije bila je preokupirana idejama pro−
gresa, slobode i materijalnog blagosta−
nja. Grčki filozofi su materijalne uslove
blagostanja uvažavali, kao samo jednu
od  pretpostavki za sreću, koja je prema
Platonu rasprostrta među tri vrste uživa−
nja: želje, timos (dostojanstvo, čast) i ra−
zum. Sve tri pomenute dimenzije duše
zahtevaju zadovoljenje i ispunjenje, ali
su ljudi skloni više jednoj a manje dru−
gima, pri čemu su filozofi, razume se
najskloniji znanju kao cilju razuma. Ari−
stotel je, razume se, smatrao da je srećan
čovek koji živi u skladu sa potpunom
vrlinom, ali pri tome on takođe mora da
bude snabdeven eksternim dobrima to−
kom celog života. Ali on takođe pledira
za umerenost i zlatnu sredinu u svemu,
pa i bogatstvu i potrošnji. Epikur opet
razmatra ljudsku sreću kao prevagu
između bola i strasti, odnosno sadašnjeg
i budućeg uživanja.  Platon je razliko−
vao tri vrste uživanja: materijalno bo−
gatstvo, uspeh i čast, kao i znanje.

Filozofi najveću sreću ostvaruju pre−
ko znanja, ali eudaimon (grčka katego−

rija koja označava sreću) „implicira pe−
rmanentne uslove života i stanje karak−
tera, što se nalazi između prosperiteta i
integriteta ličnosti“. U svakom slučaju
određeni nivo materijalnog prosperiteta
preduslov je za sreću – stav je gotovo
svih  filozofa koji su se ovim pitanjem
bavili. Možda najtemeljniji starorimski
filozof Seneka, pre svega kao stoičar,
bavi se prioritetno pitanjima dosezanja
vrline, kao najvišeg (filozofskog) život−
nog cilja ali daje veoma konkretne pod−
uke o ekonomsko−finansijskom pošte−
nju, vraćanju duga, kamati, kreditu, po−
trošnji, pa i onoj razmetljivoj, snobov−
skoj koju prezire, poput Veblena u 19.
veku i nekih današnjih antikonzumeri−
sta. On tako postavlja čitav niz pitanja
aktuelnih do dana današnjeg. „Ko je
ikada na sebe navukao haljinu od skar−
leta zato da je nikome ne bi pokazao?
Ko je ikad u zlatnom posuđu služio je−
lo koje je uživao sam“?. Ili:...“ onaj ko
se divi i zna za nešto, taj  nas podstiče
na sve ono o čemu ludujemo... Ambici−
ja, raskoš i razuzdanost traže publiku“.
(Seneka 2008, sr. 390)

Ili ideja „vreme je novac“, za koju bi
većina današnjih ekonomsita i sociolo−
ga rekla da potiče sa anglosaksonskog
ekonomsko−finansijskog prostora, u
stvari je jedna od neupitnih nasleđenih
pouka i mudrih misli, koju Seneka citi−
ra zajedno sa onom drevnom „upoznaj
samoga sebe“. Pri tome treba imati u vi−
du da je Seneka, kao relativno bogat
čovek, imao volje, snage i mogućnosti
da se odrekne celokupnog imetka kada
je prognan iz Neronove palate u kojoj je
radio kao njegov učitelj (Seneka, 2008,
str. 9 . i str. 356, itd).
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5.2. Blagostanje  kao društveni zbir
uživanja i udobnosti −  arhetipovi 

ili floskule
Ono što je u nekom vremenu vlada−

lo kao temeljni princip, često se, sa da−
našnjeg stanovišta, može okarakterisati
kao zabluda. Tako nešto nameće dina−
mika društvenih promena koje su, po
pravilu, uslovljene tehnologijom, kultu−
rom i ljudskim ponašanjem. Možda je
problem u ekonomiji nešto očigledniji
jer se upravo ekonomska nauka, s obzi−
rom na činjenicu merljivosti i kvantita−
tivne proverljivosti njenih rezultata
novčanim tokovima i tržišnim vredno−
stima. Međutim, sklonost ekonomskih
teoretičara da stalno pokušavaju da tu−
mače svaki uspeh i opšterazvojne rezul−
tate društva u celini, ekonomskim para−
metrima, neretko vodi ka nerazumeva−
nju i apsurdima, kao što su proračuni i
procene društvenog blagostanja, odno−
sno faktora i kombinacija ekonomske
politike, odnosno strategija koje ga
omogućavaju. 

Jedno od ključnih pitanja određenja
društvenog blagostanja je već tretirano
pitanje sreće, koje bi se moglo razma−
trati i sa stanovišta materijalnih i finan−
sijskih pretpostavki za sreću pojedinca,
ali samo u kontekstu njegovih društve−
nih vrednosti i socijalnog okruženja, pa
do specifičnih duhovnih, ličnih, emo−
tivnih i drugih sadržaja ovog komplek−
snog pojma. Blagostanje, efikasnost,
potrošnja, tokovi dohotka, fiktivne tran−
sakcije i „kreativno računovodstvo“ (o
kome u kontekstu ekonomsko−finansij−
ske krize govori Stiglic, a koga posebno
ističe Mahmutefendić, 2014, str. 47) sa−
mo su neki od najnovijih apsurdnih

činjenica koje se uklapaju u savremenu
neoklasičnu teoriju, kao legalne, do−
puštene i društveno korisne, ali koje
ostavljaju haos u ukupnim efektima ko−
ji bi se mogli proračunati. 

Ovo ne važi samo za moralne, soci−
jalne, kulturne i druge neekonomske
efekte, već i za čisto ekonomske rezul−
tate. Kada je Pol Semjuelson rekao da
je „ekonomski razum u stvari ne ra−
zum“ imao je upravo na umu to mnošt−
vo pozicija na kojima se pokazuje da se
ekonomskim načelima slobodnog
tržišta, „nevidljive ruke“ i principa „Pe−
reto efikasnosti“ ne može objasniti sva−
ka današnja stavka u privrednom  živo−
tu. I obrnuto, sve što se u realnom eko−
nomskom životu dešava, kako na nivou
porodice, tako i između pojedinaca, na−
cija, država i kompanija, ne podleže
principu Pereto efikasnosti ili modelu
delanja isključivo u egoističnom  prav−
cu, a na dobrobit društva. Tako se neka−
ko mogu razumeti projekti solidarnosti,
zaštite životne sredine, akcije za klimu,
filantropije, društveno odgovornog po−
slovanja, prevencije i osiguranja u
slučaju prirodnih katastrofa (Gidens,
2010, str. 112−115).

Nije po definiciji tačno da je mera
društvenog blagostanja zbir pojedi−
načnih ekonomskih uspeha, naročito
kada se oni zasnivaju na pukim transak−
cijama, „naduvavanju“ finansijskog ba−
lona“ kreditima koji se zasnivaju na pri−
vlačnosti ulaganja u nekretnine, koje
opet same po sebi podsticane tražnjom i
privremenim rastom cena podižu inte−
resovanje i dovode do čudovišnih isho−
da i lomova. Krizama finansijskog
tržišta nikad kraja, iako je ekonomska
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istorija mnogo puta uputila na moguće
scenarije u kojima se finansijske krize
pretvaraju u stagnaciju i recesije real−
nog sektora2. Pitanje koje sledi iz ova−
kvih scenarija je: kako onda dalje i šta
umesto? 

5.3.  Zaposlenost, efikasnost i rast –
glavna kontroverza ekonomije
Sve do čega je teorija privrednog

razvoja došla, veoma teško se može
uočiti u empirijskim tokovima života,
koji su po definiciji mnogo složeniji i
bogatiji od teorijskih modela, ma kako
da su ovi logički konzistentni i tehnički
savršeni. Matematika, informacione
tehnologije, algoritam grafikona i vari−
jabli, kao i sve bogatiji materijal i in−
strumentarij za obradu statističkih i dru−
gih ekonomskih činjenica, ne mogu da
pokriju faktore kao što su „poverenje“,
„zadovoljstvo“, „lojalnost“, socijalna
kohezija“, „empatija“, „solidarnost“,
„socijalna ravnoteža“, „mir i spokoj−
stvo“, „kreativna dokolica“, „stabilnost
braka“ i drugih međuljudskih instituci−
ja, da se i ne pominju opštedruštvene
vrednosti kao što su pravda, sloboda,
poštenje, tolerancija... Uzmu li se u raz−
matranje i takva specifična pitanja kao
što je pojam „društvene efikasnosti“,
„sreće“ „slobode tržišnog izbora“, ili

pak recepture za „uspešnu tranziciju“,
efikasnu antikriznu ili stabilizacionu
politiku, da se i ne govori o liberalizaci−
ji, deregulaciji ili privatizaciji, kao leku
za svaku oblast proizvodnje dobara i
usluga, državu, prirodu, ljude, onda se
većina takvih stavova ispostavlja kao
manje ili više apsurdna. 

Posebnu pažnju zaslužuju pitanja
„tržišne greške“ o kojima postoje pri−
lično kontroverzna stanovišta. Njihov
spisak, naime, podleže stalnoj reviziji, u
skladu sa istorijom i talasima ekonom−
sko−političkih inicijativa intervencioni−
zma (regulacije) s jedne, i liberalizacije−
deregulacije, s druge strane. Tako se na
primer u literaturi različito, a česti i kon−
troverzno, tretiraju mnoga pitanja pri−
rodnih monopola, ostvarenih u energeti−
ci, vodosnabdevanju, komunalnim
funkcijima, zaštiti životne sredine, upra−
vljanju resursima... 

Deregulacija i liberalizacija mnoštva
javnih službi i uravljanja javnim dobri−
ma, koja su do juče izgledala nepriko−
snovena za javnu upravu i gazdovanje u
interesu zajednice, odjednom su se is−
postavile kao bolje i efikasnije rešenje.
Međutim, nije baš tako, ako se pogleda
nastavak priče o liberalizaciji tzv. vod−
nih tržišta ili o energetskoj bezbednosti,
stabilnom snabdevanju elektroenergi−
jom, standardima zaštite životne sredi−
ne, (Gidens, (2010). 

6. ZAVRŠNE NAPOMENE ILI
TRAGOVI MOGUĆEG REŠENJA

Razliku između ekonomske pa i
društvene teorije uopšte, s jedne strane,
i društvano−ekonomske stvarnosti u
najširem smislu, veoma se lako regi−
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struje u mnoštvu domena. Uostalom, te−
orija i praksa i po definiciji ne mogu da
se poklapaju. Društvo je suviše složen
sistem da bi ga bilo kakva teorija mogla
dubinski „skenirati“ i otkriti sve fine i
nepredvidive nijanse ispoljavanja nje−
govih procesa. 

Neponovljivost je faktički jedan od
ključnih odgovora na pitanje zašto se
društveni zakoni ne mogu empirijski
dovoljno pouzdano testirati ili podvrga−
vati eksperimentima, kao što se to čini u
biologiji, hemiji, fizici ili matematici.
Ekonomska nauka je posebno na udaru
takvog otklona od teorije koja se baš i
nije snašla u sve novijim i sve različiti−
jim okolnostima današnje stvarnosti.
Politika globalno nametnutih modela i
obrazaca jednog pre svega teorijski efi−
kasnog sistema, kao modela i obrasca
brzog i jednostavnog „rešavanja“ pro−
blema na terenu, još manje. 

Model održivog razvoja baziran na
intergenerecijskoj pravdi sa preklapa−
njem ekonomske, sociokulturne i eko−
loške  komponente (Ðukić 2011),
možda bi mogao da posluži kao most za
rešavanje izazova i konroverzi koji u se−
bi sadrže „neprikosnoveni nalazi“ (aksi−
omi)  i „nepromenljivi“ obrasci ustroje−
nosti privrede i društva. Svet je prepun
apsurda, koji su delimično u ljudskom
ponašanju, kako individualnom tako i
kolektivnom. Teoretičari javnog izbora
pokazali su da, ako se pojedinci u eko−
nomskom životu, kao proizvođači i po−
trošači ponašaju egocentrično, nema
razloga da drugačije postupaju u poli−
tičkom životu ili kao nosioci javnih
funkcija. Svaka odluka koja nema čisto
individualne konsekvence je javni izbor.

On je prepun iznenađujućih otkrića koja
upućuju na upotrebu institucija, javne
moći i sredstava. 

Javna dobra su najveći izazov za pri−
vatne i javne korisnike, naročito, ako se
uzmu u obzir sve pretnje koje prate jav−
ni izbor. Političke snage, bilo kao grupe
ili pojedinci koriste ga za maksimizira−
nje sopstvenog blagostanja. Otuda nije
uvek najbolje rešenje ono koje je rezul−
tat demokratije, kao modela većinskog
donošenja odluka. U tome se slažu, au−
tori teorije javnog izbora, kao što su
Bjukenan, Masgrejv, Samjuelson i dru−
gi s jedne strane, kao i žestoki kritičari
teorije (i apsurda) liberalne ekonomije,
među kojima je i Mahmutefendić. Nai−
me, politički troškovi većinski pri−
hvaćenog i operativnog modela
društveno−ekonomskog sistema, odno−
sno „mehanizma“ rasta i razvoja, pa i
vladajućih idejnih obrazaca tog razvoja,
po definiciji su veliki a njihov an−
gažman je više nego skup. 

Nastojanje da se u organizovanim
društvenim stvarima promoviše načelo
„oprezanosti u nauci“ poteklo je u
Evropskoj uniji još u 2002. godini kao
produkt teorije održivog razvoja. Nai−
me, o tome govori Memorandum o pri−
meni načela opreznosti pri zakonskoj
kontroli naučnih tehnoloških inovacija i
pri uvođenju novih proizvoda na tržište,
u društvo i u životnu sredinu. Zaslužuje
pažnju i to što je zastupništvo Unesko
koje je 2000. godine izvršilo niz analiza
pod nazivom COMEST u kojima se tre−
tira praksa etike u korišćenju energeti−
ke, svemira, vode, informacija. 

Društvene vrednosti (u neekonom−
skom značenju) opredeljuju ponašanje
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čoveka, ali među njima su i svetinje kao
što su pravednost, poštenje, učtivost,
koje u svakoj kulturi imaju posebno
mesto. One nisu stopljene sa po−
našanjem čoveka, ali ga određuju i ob−
likuju zavisno od konteksta kulture. Iz−
gradnju tzv. planetarnog sistema takvih
opšteprihvatljivih vrednosti neki vide
kao „moguće rešenje protivrečnosti u
kontekstu samokontrole i javnih politi−
ka“ (Ivanović 2008, str. 140−141). 

Međutim, pitanja i problemi veoma
različitih kolektivnih identiteta širom
sveta, govori nešto drugačije, odnosno
da su planetarne vrednosti manje−više
upitne i teško prihvatljive kao nametnu−
ti kodeks ponašanja. Ako se vratimo
centralnoj temi određenja teorijskih i
praktičnih protivrečnosti savremene
društvene, a posebno ekonomske nau−
ke, uviđamo da je neka vrsta pomirenja
neminovna. Ljudi su istovremeno pri−
padnici profesija, kultura i klasa, a ne
samo individualni  subjekti na tržištu ili
birači na izborima.  Mnoštvo identiteta
objašnjava njihovo ponašanje pa i ono
ekonomsko−finansijsko. 

Ponekad je i sama analiza pomalo
apsurdna, jer se u njoj ne postavlja pita−
nja delovanja ekonomskih i društvenih
zakona, kao stohastičkih, odnosno sa−
mo kao pravilnosti... Istorijski kontek−
stualno prihvatanje faktora stvarnosti
kakva jeste, koji deluju na samo ispolja−
vanje pravilnosti, tendencija i tokova,
trebalo bi da pokaže da izuzeci od zako−
na potvrđuju zakon. Tako možda i ku−
banski sistem društvenih vrednosti, so−
cijalne kohezije, životne motivacije i
ličnih i opštih ciljeva, ili kineski model
rasta koji se ne zasniva na individualnoj

borbi za tržište, ekonomski prestiž i
profit, ne moraju da budu pravi argu−
menti za opovrgavanje temeljnih načela
(liberalne) ekonomske nauke. 

Međutim, kada su u pitanju društve−
ne vrednosti, mere blagostanja ili osećaj
sreće, mnoštvo argumenata ide u prilog
relativizaciji merila i kriterijuma, u za−
visnosti od pripadanja grupi, teritorijal−
nom ili kulturnom identitetu, koji na−
meću drugačije nalaze, a tzv. univerzal−
ne ekonomske i političke standarde sta−
vljaju pod znak pitanja. Tako naprimer
vrednosti kao što su materijalno blago−
stanje ili individualizam kojim težnja
pojedinaca da ostvare sopstveni egoi−
stički interes vodi samo u poredak slo−
bodne konkurencije do blagostanja
svih, veoma su upitne za mnoge narode,
kulture i subkulture, da se i ne pominju
religiozne predstave ljudi ili njihova
tradicija. Razvoj novih tehnologija de−
luje u formi „dva lica boga Janusa“
(Ðukić 2011, str. 73)  ne samo u odno−
su na životnu sredinu i prirodne resurse,
kao što se to obično tumači već i u smi−
slu kontroverzi i mogućnosti manipula−
cija, u pogledu čovekovih potreba,
identiteta, kulture,  i osećaju sreće. Raz−
ume se da su neupitne materijalne pret−
postavke većeg dohotka, rasta, zaposle−
nosti i standarda, koje proističu iz teh−
nološkog progresa. 

Tržište je, s te strane nezamenljiv si−
stem posredovanja između želja, potre−
ba i načina   njihovog zadovoljavanja,
odnosno između zahteva i tehnoloških
rešenja. Ali ne može se na osnovu toga
tvrditi da je to perfektan i dovoljan
samoregulišući sistem koji obezbeđuje
razvoj i socijalno blagostanje. S druge
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strane, mnogi su se opekli u traženju
idealne državne intervencije koja „is−
pravlja“ greške, čiji je spisak sve duži, a
troškovi tih aktivnosti sve veće. Perma−
nentni dijalog o tome zahtevaće nove
odgovore upravo, u skladu sa istorij−
skim i tehnološkim promenama, koje su
svuda oko nas.  
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Narodna banka, koja spada u red naj−
značajnijih državnih institucija u Srbiji,
ove godine slavi veliki jubilej, 130 godi−
na od početka rada. Privilegovana Na−
rodna banka Kraljevine Srbije je zva−
nično otpočela sa radom 2. jula 1884. go−
dine. Inače, Zakon o Narodnoj banci je,
ukazom kralja Milana Obrenovića, donet
6. januara 1883, a obavljen je u „Novina−
ma srpskim“ 19. januara 1883. godine. 

U vreme formiranja najznačajnijih
nacionalnih institucija u Srbiji, novčani
sistem je karakterisalo šarenilo raznih
valuta i odsustvo nacionalnog novca. U
upotrebi su bile najmanje 43 vrste nov−
ca drugih zemalja, od čega 10 vrsta
zlatnog novca, 28 srebrnog i pet vrsta
bakarnog novca. Prva pisana informaci−
ja o potrebi osnivanja Narodne banke je
objavljena u „Novinama srpskim”, u
članku „Današnja novčana kriza”, koji
je objavljen 1854. godine. 

Prvi kovani novac u oslobođenoj Sr−
biji emitovan je 1868. godine, sa likom
vladara Mihaila Obrenovića. Novčani
sistem je u Srbiji uređen Zakonom o
kovanju srebrnog novca, koji je donet
1873. godine. Ovim zakonom je ure−
đeno da dinar bude jedino zakonsko
sredstvo plaćanja. Novi srebrni srpski
dinar je kovan prema pravilima Latin−

ske novčane unije, finoće srebra
835/1000. Srebrni dinar je kovan u apo−
enima od 2, 1 i pola dinara, težine 10, 5
i 2,5 grama, a pušten je u opticaj 1875.
godine u ukupnom iznosu od šest mili−
ona srebrnih dinara.

Inače, prvi pomen „srpskih dinara“
nalazi se u dokumentima sa kraja 1214.
godine, u vreme vladavine Stefana Pr−
vovenčanog (1196−1228), a kralj Rado−
slav (1228–1234) se smatra prvim srp−
skim vladarom koji je kovao novac. 

Kovanje novca su nastavili skoro svi
srpski vladari srpske srednjovekovne
države, uključujući kralja i cara Dušana
(1331–1355), u kovnicama koje su se
nalazile u blizini rudnika srebra: Brsko−
vo, Rudnik, Novo brdo, Srebrenica,
Trepča i drugi. Prvi zlatni novac u Srbi−
ji iskovan je 1879. godine u nominalnoj
vrednosti od 20 dinara. Povodom pro−
glašenja Kraljevine Srbije 6. marta
1882, kovan je zlatni novac od 10 i 20
dinara. Prva novčanica u Srbiji izdata je
povodom početka rada Privilegovane
Narodne banke Kraljevine Srbije 2. ju−
la 1884. godine, u apoenu od 100 dina−
ra, plativa u zlatu, izrađene po klišeu od
100 franaka Narodne banke Belgije. 

Posebno ističemo da je, prema
istraživanjima koja smo obavili, Privile−
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govana Narodna banka Srbije bila osno−
vana kao 16. centralna banka u svetu. 

Privilegovana Narodna banka Kra−
ljevine Srbije je organizovana po ugle−
du na Belgijsku narodnu banku, članicu
Pariske monetarne konvencije, koja je u
to vreme važila za jednu od najbolje or−
ganizovanih i uređenih centralnih bana−
ka u Evropi. Znatnu početnu pomoć u
organizaciji Narodne banke je pružila
belgijska vlada i centralna banka,
upućivanjem Šarla Bošmana u našu no−
voosnovanu centralnu banku. 

Naša Narodna banka je osnovana
kao privilegovana privatna akcionarska
ustanova, pri čemu se poslovanje banke
odvijalo pod kontrolom države. 

Na Majskoj konferenciji, povodom
osnivanja Narodne banke je u 1883. go−
dini učestvovalo oko 150 najuglednijih
preduzetnika i trgovaca. Ta konferenci−
ja je dala veoma dobre rezultate i od−
lučeno je da se Narodna banka osnuje
domaćim kapitalom. 

Zakonom o Narodnoj banci je bilo
predviđeno da osnivački kapital iznosi
20 miliona dinara i to putem 40.000 ak−
cija, pojedinačne vrednosti od 500 dina−
ra, s tim da banka može početi s radom
kada bude upisano 20.000 akcija u
vrednosti od 10 miliona dinara.

Upis akcija je bio uspešan, a na osni−
vačkoj skupštini Narodne banke u 1884.
godini je učestvovao 1.371 akcionar. 

Zakonom je bilo predviđeno da pet ak−
cija daje jedan glas, 15 akcija dva glasa,
35 akcija četiri glasa, 50 akcija pet glaso−
va, 75 akcija šest glasova i 100 akcija
sedam glasova, a svakih 20 akcija iznad
100 akcija, još po jedan glas. Predviđeno
je da na glavnom zboru akcionara mogu

učestvovati oni akcionari koji imaju naj−
manje pet akcija i da niko pojedinačno ne
može imati više od 30 glasova pri od−
lučivanju na zboru akcionara. 

Upravni odbor banke je mogao da
ima šest do najviše 12 članova. Pri izbo−
ru guvernera Narodne banke, Upravni
odbor je predlagao tri istaknute osobe
koji su državljani Srbije i koji su prove−
li najmanje sedam godina u Srbiji. Od ta
tri kandidata, kralj je vršio konačan iz−
bor i kraljevskim ukazom potvrđivao iz−
bor guvernera. U prvom članu zakona
po kome je osnovana, uloga Privilego−
vane Narodne banke je definisana na
sledeći način: „U cilju da se jeftinim ka−
pitalima i dobro uređenim kreditom, tr−
govina i radinost u Kraljevini Srbiji una−
predi, kraljevska se vlada ovlašćuje da
na osnovima koji su ovim zakonom pro−
pisani, ustanovi Narodnu banku.“ 

Predviđeno je osam osnovnih funk−
cija Narodne banke i to: eskontovanje i
kupovina menica, kupovina i prodaja
zlata i srebra, davanje zajmova za zalo−
gu zlata i državnih obveznica, primanje
novca i drugih vrednosti u depozit, po−
sredovanje za ostvarivanje zajmova za
potrebe države i preduzeća, isplate i
uplate za državne i privatne korisnike,
davanje zajmova na bazi poljoprivred−
nih proizvoda i primanje štednih uloga. 

Zakonom je izričito bilo predviđeno
visoko pokriće novčane emisije u tzv.
„zvečećem novcu“ u visini od najmanje
40% u zlatu, a pri tome, zlato može biti
zamenjeno srebrom najviše do jedne
četvrtine. U cilju podsticanja privredne
aktivnosti, početna kamatna stopa Na−
rodne banke za eskontovanje menica je
bila niska i stabilna i iznosila je 5,5%, a
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za zajmove na zaloge (lombardna stopa)
6,5% godišnje. Kasnije, sve do početka
1920. godine, te stope su bile relativno
stabilne i najčešće su varirale u rasponu
6−8% na godišnjem nivou. Inače, do

osnivanja i početka rada Narodne ban−
ke, kamate su u Srbiji bile visoke i pre−
lazile su nivo od 12% godišnje, a kreta−
le su se i do 50% godišnje.

Na narednom grafikonu su prikaza−
na kretanja kamatne stope Narodne
banke od osnivanja 1884. do Drugog
svetskog rata, na osnovu čega se uoča−
va relativna stabilnost kamatnih stopa. 

I devizni kursevi dinara su, i pored
povremenih oscilacija, bili relativno
stabilni do Prvog svetskog rata, a nešto
nestabilniji između dva svetska rata.
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Od svog osnivanja, Narodna banka
je, s manjim izuzecima, uspešno poslo−
vala. Osnovna dividenda na uložene ak−
cije je, prema zakonu iznosila 6%, a na−
kon podmirenja svih drugih zakonom
predviđenih obaveza, kao što su izdava−
nja u rezervni fond i sl., mogla se raspo−
deliti akcionarima i dodatna dividenda.

Projekat zgrade Narodne banke, za
osnovni i dograđeni deo, izradio je
Konstantin Jovanović, poznati bečki ar−
hitekta srpskog porekla. Za ovo vrlo
uspešno arhitektonsko delo, autor pro−
jekta, arhitekta Jovanović, je 1890. go−
dine dobio Orden Svetog Save III reda.

Narodnom bankom je, u proteklih
130 godina, rukovodilo 28 guvernera, pri
čemu su tri guvernera birana u dva man−
data. Prvi guverner Narodne banke bio je
Alekse Spasić. U široj javnosti su poseb−
no isticani guverneri iz ranijeg perioda:
industrijalac Ðorđe Vajfert i Dragoslav
Avramović, koji je kao tvorac Programa
monetarne rekonstrukcije odigrao vrlo

važnu ulogu u eliminisanju hiperinflacije
u nas u januaru 1994. godine. 

Danas je Narodna banka Srbije mo−
derno organizovana centralna banka, pod
rukovodstvom guvernera dr Jorgovanke
Tabaković i ima 27 glavnih organizacio−
nih delova. Njen položaj, organizacija,
ovlašćenja i funkcije, kao i odnos prema
organima Republike Srbije i međunarod−
nim organizacijama i institucijama, ure−
đeni su Ustavom Republike Srbije i Za−
konom o Narodnoj banci Srbije. Sada su
organi Narodne banke Srbije: Izvršni od−
bor, guverner i Savet guvernera. 

Narodna banka Srbije je sada defini−
sana kao samostalna i nezavisna u oba−
vljanju svojih funkcija, a za svoj rad je
odgovorna Narodnoj skupštini Republi−
ke Srbije. Sada, kao i u drugim evrop−
skim centralnim bankama i Evropskoj
centralnoj banci, zakonom definisan
osnovni cilj Narodne banke Srbije je po−
stizanje i očuvanje cenovne stabilnosti,
a zatim, ne dovodeći u pitanje ostvariva−
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nje tog osnovnog cilja, Narodna banka
Srbije doprinosi očuvanju i jačanju sta−
bilnosti finansijskog sistema, a zatim i
realizovanju ostalih ciljeva makroeko−
nomske politike. U ostvarivanju zakon−
ski definisanih ciljeva, Narodna banka
obavlja koordinaciju s Vladom Republi−
ke Srbije na fiskalnom planu i drugim
područjima makroekonomske politike.

U nas je sada u primeni monetarni
režim ciljanja inflacije (inflaciono targe−
tiranje), a devizni kurs dinara je u režimu
rukovođenog fluktuiranja. Na osnovu
mera koje je preduzela Narodna banka, u
saradnju sa vladom, u poslednjem kvar−
talu 2013. i u proteklom periodu 2014.
godine, u nas je postignuta niska inflaci−
ja i po tom kriterijumu smo se znatno pri−
bližili nizu zemalja Evrozone i EU−28. 

Narodna banka sada ima 27 glavnih
organizacionih delova, među kojima su
sektori za: monetarne operacije, za devi−
zne poslove, za finansijsku stabilnost, za
kontrolu poslovanja banaka, za nadzor
nad obavljanjem delatnosti osiguranja, za
poslove sa gotovinom, za međunarodnu
saradnju, za platni sistem, za informacio−
ne tehnologije, ljudski resursi, Direkcija
za zakonodavno−pravne poslove, interna
revizija, Zavod za izradu novčanica i ko−
vanog novca, Direktorat za ekonomska
istraživanja i statistiku i dr. Narodna ban−
ka ima pet filijala i to: u Beogradu, No−
vom Sadu, Kragujevcu, Nišu i Užicu.

U skladu s promenama naziva
države i njenog uređenja, Narodna ban−
ka je više puta promenila svoj naziv. U
svojoj dugoj istoriji, Narodna banka je
poslovala u različitim ekonomskim,
društvenim i međunarodnim prilikama,
uključujući ratne događaje, trgovinske,

ekonomske i finansijske sankcije, hipe−
rinflaciju (u 1993. do 24. januara 1994.
godine) i različite unutrašnje i međuna−
rodne političke prilike.

Privilegovana Narodna banka Srbije
je na početku Prvog svetskog rata, 13.
juna 1914. godine, evakuisana iz Beo−
grada, preko Soluna u Francusku u
Marselj, gde je bila sve do završetka ra−
ta, kada je ponovo vraćena u Beograd
16. februara 1919. Pri tome je gotovo u
potpunosti očuvana imovina NBS, a
posebno zlato i srebro, kao podloga za
nacionalnu valutu − dinar. 

Nakon Prvog svetskog rata, na osno−
vu Zakona o Narodnoj banci, 26. januara
1920. godine osnovana je Narodna banka
Kraljevine Srba, Hrvata i Slovenaca, ko−
ja je predstavljala kontinuitet Privilego−
vane Narodne banke Kraljevine Srbije. 

Jedan od većih problema u novoo−
snovanoj Kraljevini SHS je bila zamena
austrougarskih kruna za dinare. U prisa−
jedinjenim krajevima novoformirane
države, bila je velika količina austrou−
garskih kruna, koja je procenjena čak
na oko 8−10 milijardi kruna, te se
država zadužila da bi otkupila deo tih
kruna. Obavljenom zamenom austrou−
garskih kruna, povećana je količina
novca u opticaju u Kraljevini SHS, što
je dovelo do povećanja inflacije. 

Tek je od 1923. godine dinar fak−
tički stabilizovan, a inflacija redukova−
na. Faktička stabilizacija dinara je traja−
la sve do 1931, kada je uvedena i za−
konska (de jure) stabilizacija dinara,
donošenjem novog Zakona o Narodnoj
banci Kraljevine Jugoslavije i Zakona o
novcu. Zakonska stabilizacija dinara je
kratko trajala (101 dan), kako bi se
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sprečio odliv zlatnih rezervi. Narodna
banka je, naročito nakon Prvog svet−
skog rata, redovno pratila privredne pri−
like u zemlji i svetu i već tada je raspo−
lagala s brojnim najznačajnijim podaci−
ma o privredi Kraljevine SHS, kasnije
Kraljevine Jugoslavije, kao i kretanjima
na međunarodnim berzama i u privre−
dama najznačajnijih zemalja Evrope,
Amerike i drugih zemalja, pogotovo u
vreme Velike ekonomske depresije
1929−1934. godine i nakon toga. 

Do 1931. godine, Narodna banka je bi−
la prevashodno kreditna ustanova, a od ta−
da je njena prvenstvena uloga bila mone−
tarna politika, a zatim i kreditna politika.

Za vreme Drugog svetskog rata (od
aprila 1941. do oktobra 1944), Narodna
banka obavljala je poslove iz svog
predstavništva u Londonu. 

Posle Drugog svetskog rata, Narod−
na banka je nacionalizovana. Počev od
15. januara 1946. godine, izmenjen je
naziv naše centralne banke u Narodnu
banku Federativne Narodne Republike
Jugoslavije, a zatim 1963. u Narodnu
banku Jugoslavije. 

Zakonom, koji je stupio na snagu
19. jula 2003. godine, naša centralna
banka funkcioniše pod nazivom Narod−
na banka Srbije.
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U jeku rasprava o krizi evra i njenim
posledicama po proces ekonomskih inte−
gracija i divergenciju ekonomija država
Evrozone ali i održivosti Evropske unije,
na našem tržištu se pojavljuje knjiga „Fi−
nansijska integracija Evropske unije i fi−
nansijsko tržište Srbije“. Globalizacija
kretanja kapitala, praćena rastućom inte−
gracijom finansijskih tržišta u regional−
nim okvirima ali i na globalnom nivou
daju izuzetno aktuelan kontekst za pred−
met istraživanja ove studije. U pet glava,
sa ukupno 29 odeljaka, autori dr Ratko
Radosavljević i prof. dr Branko Vasilje−
vić nastoje da prikažu osnovne teorijske
postavke finansijskih tržišta i finansijske
integracije, sadašnje stanje finansijske
integracije Evropske unije i njen uticaj
na finansijsko tržište Srbije kroz
istraživanje tendencija razvoja ove regi−
onalne finansijske integracije i njenog
ekonomskog i političkog potencijala da
privuče u svoju orbitu finansijski nedo−
voljno razvijene periferne zemlje. Knji−
ga obuhvata analizu teorija integracije,
mehanizama integracije u Ekonomskoj i
monetarnoj uniji ali i istraživanje kanala
uticaja integrisanog tržišta na razvoj fi−
nansijskog tržišta Srbije. 

Upotrebljeni teorijski okvir pokazu−
je koji faktori utiču na odluke dve ili
više zemalja da integrišu svoja finansij−
ska tržišta, koliko finansijska integraci−
ja zavisi od raspoloživosti i složenosti
faktorskih tržišta ali i u kojoj meri je fi−
nansijsko tržište samostalan tržišni seg−
ment koji deluje na integracione proce−
se. Teorijskom analizom autori utvrđu−
ju da su periferna finansijska tržišta ob−
jektivno upućena na proces saradnje sa
integrisanim  tržištem, usled delovanja
geografskih i ekonomskih faktora i kao
izraz razvojnih potreba perifernih fi−
nansijskih tržišta. 

U prvoj glavi knjige, pod naslovom
Finansijsko tržište i finansijska integra−
cija autori iznose teorijska razmatranja
o značaju i funkciji finansijskog tržišta
u ekonomskom sistemu i obrazlažu mo−
del finansijske integracije, odnosno in−
tegracije nacionalnih finansijskih tržišta
više zemalja. 

Na početku ove glave daju se osnov−
ne definicije finansijske integracije i
razmatra njen pojam. Tržišni faktori sti−
mulišu otvaranje nacionalnih finansij−
skih tržišta i njihovu integraciju u regi−
onalnim okvirima, posebno ako su i na−
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cionalne privrede povezane kroz eko−
nomsku integraciju. Ipak, ne može se
govoriti o svetskom finansijskom
tržištu kao integrisanom, s obzirom da
različiti nacionalni faktori sprečavaju
slobodno kretanje kapitala u svetskim
okvirima. Integracioni procesi finansij−
skih tržišta na regionalnom nivou, po
autorima,  zavisiće od otvorenosti u
spoljnoj trgovini, obima bruto društve−
nog proizvoda po glavi stanovnika i
tržišne kapitalizacije finansijske aktive.

S obzirom na mesto finansijskog
tržišta u kontekstu faktorskih tržišta, u
nastavku se analizira interakcija real−
ne ekonomije i finansijskog tržišta.
Kretanja na finansijskom tržištu zavi−
se od kretanja realnog sektora privre−
de, s obzirom na to da su finansijski
instrumenti pravo na budući prinos re−
alnog sektora.

U knjizi su predstavljene tri osnovne
teorije finansijske integracije: gravitaci−
ona, funkcionalna i institucionalna teo−
rija, koje različito pristupe objašnjenju
ovog fenomena. Naglasak gravitacione
teorije je na rešavanju asimetrije infor−
macija na finansijskom tržištu, koja se
neutrališe geografskom, ekonomskom i
pravnom bliskošću integrisanih tržišta.
Integracijom se tzv. domaća sklonost
investiranja prenosi na regionalni nivo i
podiže efikasnost portfolio diverzifika−
cije. Kod funkcionalne teorije težište
argumentacije je na postepenoj integra−
ciji tržišnih segmenata koja dovodi do
potrebe dalje integracije, kako bi inte−
graciona celina efikasnije funkcionisa−
la. Ovaj proces označava se kao funkci−
onalno prelivanje integracije. Instituci−
onalna teorija ispituje interakciju insti−

tucija i integracije. Institucije su važan
akter integracije, kako formalne, u obli−
ku državnih organa, tako i neformalne,
koje se ispoljavaju kao običaji, kultura,
jezik. Poseban značaj za ekonomsko i
finansijsko povezivanje država ima
sličnost pravne tradicije i instituta, kao
i stepen poverenja ekonomskih subje−
kata iz različitih država.

Drugi deo prve glave je posvećen
konstituisanju modela finansijske inte−
gracije, uz analizu njenih koristi i troško−
va. Kao modelske varijable ispituju se
faktori, koristi i troškovi finansijske inte−
gracije. Činioci integracije proističu iz
povezivanja realnih sektora privrede, de−
lovanja konkurencije, ekonomije obima,
tehnoloških inovacija i svetskog tržišta
sa regulatornom intervencijom države na
otklanjanju eksternih efekata tržišta. Fi−
nansijska integracija se, po autorima, u
odnosu na ekonomsku integraciju poka−
zuje i kao endogeni i egzogeni faktor.
Konkurencija različitih struktura finan−
sijskog tržišta (tržišna ili dominantno
bankarska) ima uticaja na efikasnost alo−
kacije kapitala i ekonomski rast. Na mi−
kroekonomskom nivou, konkurencija se
ogleda kroz podsticaje stvaranja ekono−
mije obima i raznovrsnosti pružanja fi−
nansijskih usluga, sa osnovnim motivom
ostvarivanja većeg prinosa. Razvoj teh−
nologije i komunikacija stimulišu inova−
cije, kao način da se ostvari dodatni pri−
nos na finansijskom tržištu. Inovacije se
ogledaju u stvaranju skupova novih  fi−
nansijskih „proizvoda“, procesa i institu−
cija, kao i kompleksnih finansijskih
„proizvoda“. 

Svesna regulatorna akcija institucija
odnosi se na otklanjanje nesavršenosti i
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nedostatka tržišta, sa stanovišta efekta
„prelivanja“ (Spillover), koji karakte−
riše međusobni uticaj finansijskih
tržišta u procesu integracije. Posebno se
naglašava liberalizacija kretanja kapita−
la, otklanjanje informacionih asimetrija
i eksternih efekata, kao i krizna regula−
tiva. Uticaj svetskog tržišta odnosi se na
podsticanje strukturnih promena na fi−
nansijskom tržištu i podsticanje konku−
rentnosti finansijskih institucija. Na mi−
kroekonomskom nivou, ovaj uticaj
ogleda se u smanjivanju troškova finan−
sijskog posredovanja, poboljšanje kva−
liteta usluga i smanjivanje mogućnosti
„traženja rente“ uzrokovane zaštitom
nacionalnih finansijskih tržišta.

Makroekonomske koristi finansijske
integracije izražavaju se kroz ekonom−
ski rast i ublažavanje eksternih šokova
preko podele rizika na različite investi−
cione mogućnosti (portfolio diverzifika−
cija). Uticaj finansijske integracije na
ekonomski rast je posredan: on se reali−
zuje preko uticaja integracije na razvije−
nost finansijskih institucija. Konkretni
proračun uticaja finansijske integracije
Evropske unije na ekonomski rast inte−
gracionih država pokazao da je takav
uticaj pozitivan. Ublažavanje eksternih
šokova ostvaruje se ulaganjem u finan−
sijske instrumente različitih nacionalnih
emitenata, čime se postiže stabilniji pri−
nos i smanjuje rizik ulaganja. Od sredi−
ne 90−ih godina prošlog veka, zapaža se
značajnije dejstvo ovog činioca na fi−
nansijskom tržištu Evropske unije.

Troškovi finansijske integracije su,
po autorima, najmanje dvostruki. Prvo,
integracija pruža osnovu za pojavu si−
stemskog rizika, odnosno rizika da

teškoće na jednom segmentu tržišta bu−
du generator nestabilnosti celog tržišta.
Finansijsko tržište je zasnovano na po−
verenju učesnika i svaka manifestacija
sistemskog rizika negativno utiče na ce−
ne finansijskih instrumenata i sklonost
ka ulaganju, a može izazvati i „zarazu“
(Contagion), odnosno brzo prenošenje
krize na zdrave finansijske institucije i
dovesti do opšteg pada cena i sloma
tržišta. Drugi osnovni trošak finansijske
integracije jeste okolnost da ona dovodi
do ograničavanja samostalnosti nacio−
nalnih ekonomskih politika, jer se centar
regulative pomera na integracioni nivo. 

U drugoj glavi knjige, pod naslo−
vom Finansijska integracija Evropske
unije dat je kratak pregled razvoja eko−
nomske integracije u Evropskoj uniji,
analizirani su bazični faktori i kvalita−
tivni i kvantitativni indikatori finansij−
ske integracije. 

Prvi odeljak posvećen je osnovnim
faktorima za koje autori smatraju da
stoje u osnovi finansijske integracije:
jedinstvenom tržištu i svesnom reguli−
sanju procesa integracije, kao i ogra−
ničenjima koja finansijska integracija
treba da prevaziđe: informacionim asi−
metrijama i nacionalnim razlikama.
Razvoj jedinstvenog tržišta, na kome je
obezbeđena sloboda kretanja  roba,
usluga, ljudi i kapitala integriše nacio−
nalna tržišta i pruža osnovu za delova−
nje ekonomskih zakonitosti, koje obez−
beđuju  dalji razvoj integracije kao
tržišnog procesa.  

Regulatorni okviri, koji su posta−
vljani u procesu integracije, zavisili su
od nivoa razvijenosti tržišta. Osnove je−
dinstvenog finansijskog tržišta posta−
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vljene su Akcionim planom za finansij−
ske usluge, čija realizacija je otpočela
1999. godine i koji je oblikovao razvoj
tržišta sve do finansijske krize. Kao po−
sledica krize, u Evropskoj uniji formi−
ran je novi „evropski“ sistem supervizi−
ja i upravljanja krizama.

Prepreku  formiranju i delovanju je−
dinstvenog finansijskog tržišta Evrop−
ske unije čine informacione asimetrije,
koje proističu iz nacionalnih razlika
država članica. Otuda su i regulatorne
reforme u Uniji imale kao stalan cilj
harmonizaciju regulatornih normi i
prakse, odnosno preuzimanje određenih
nadležnosti na nivou Unije, kako bi se
obezbedilo povećanje efikasnosti regu−
lative i smanjila fragmentacija tržišta. 

Drugi odeljak ove glave posvećen je
analizi korišćenja i izboru indikatora za
merenje stepena finansijske integracije.
Analizirani su  kvalitativni indikatori,
vezani za cene finansijskih instrumena−
ta, prinos i specifične rizike. Ako je
tržište integrisanije, na njemu bi trebalo
da se realizuje zakon jedne cene finan−
sijskih instrumenata. Kvantitativni indi−
katori integracije su izraženi u podaci−
ma vezanim za celinu tržišta (na primer,
obim kapitalizacije), ali i za pojedi−
načne segmente kao što su obim preko−
graničnih plasmana, struktura finansij−
skih institucija i sl. Specifičnosti sva−
kog od ovih segmenata utiču na mo−
gućnosti korišćenja kvalitativnih, odno−
sno kvantitativnih indikatora. Autori
daju pregled specifičnih indikatora i
ukazuju na njihovu analitičku vrednost
i mogućnosti korišćenja. 

Treća glava knjige, Jedinstveno fi−
nansijsko tržište, daje analizu stepena

integracije u segmentima jedinstvenog
finansijskog tržišta. Kratkoročno tržište
predstavljeno je segmentom tržišta nov−
ca, kratkoročnim državnim obveznica−
ma i komercijalnim papirima sa odgo−
varajućom strukturom. Dugoročno
tržište, odnosno tržište kapitala, posma−
trano je kroz tržište akcija i dugoročnih
obveznica. U okviru podele bankarskog
sektora „na veliko“ i „na malo“  posma−
tra se obim prekograničnih kredita, kao
i prekogranično osnivanje organizacio−
nih delova banaka i prekogranična spa−
janja banaka (M&A). Oblast osiguranja
i penzionih fondova posmatrane su sa
stanovišta portfolio distribucije. S obzi−
rom na važnost infrastrukture tržišta
(berze, kliring institucije, registri harti−
ja od vrednosti, rejting agencije), pred−
stavljeni su  osnovni rezultati integraci−
je i ovog segmenta tržišta. 

Analiza tržišnih procesa i regulator−
nih aktivnosti u segmentima tržišta po−
kazuje da je kreirano jedinstveno finan−
sijsko tržište Evropske unije, ali da su
procesi integracije neravnomerni u po−
jedinim njegovim segmentima. Tržište
novca je potpuno integrisano i deluje
zakon jedne cene, kao vrednosni krite−
rijum integracije. Tržište kratkoročnih
hartija od vrednosti nije integrisano, po−
sebno u oblasti komercijalnih papira, s
obzirom na veliku heterogenost i raz−
ličiti rejting emitenata. Bankarsko
tržište je integrisano u segmentu
međubankarskog kreditiranja (bankar−
stvo „na veliko“), koje je pod domi−
nantnim uticajem tržišnih sila, što omo−
gućava formiranje jedinstvenih vredno−
snih parametara. Finansijska integracija
je najmanje realizovana u segmentu
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bankarskih usluga stanovništvu (ban−
karstvo „na malo“). Reč je o delovanju
kako tzv. prirodnih faktora, odnosno
blizine pružalaca i korisnika usluga,
razlika u sklonostima korisnika, finan−
sijskoj kulturi, jeziku ali i o uticaju po−
reskih sistema, sistema zaštite po−
trošača i kontrole poslovanja finansij−
skih institucija.

Na tržištu osiguranja, osiguranje
života je manje integrisano od osigura−
nja imovine, s obzirom na delovanje na−
cionalnih regulativa, kao i razlike u pre−
ferencama stanovništva. 

Analiza procesa na tržištu kapitala
pokazala je da je najviše integrisan seg−
ment suverenog duga. Prinosi na dugo−
ročne državne hartije od vrednosti za−
beležili su tendenciju ujednačavanja,
što je indikator delovanja zakona jedne
cene, posebno posle uvođenja evra kao
jedinstvene valute.

Integracija tržišta akcija je pod uti−
cajem heterogenosti kreditnog kvaliteta
emitenata, ali analiza kretanja berzan−
skih indeksa, koje odražava tendencije
razvoja evropskog tržišta akcija, poka−
zuje njihovu konvergenciju, koja je in−
dikator rastuće integracije tržišta. 

Struktura portfolija investicionih i
penzijskih fondova koji imaju evropsku
investicionu strategiju, kao i struktura
portfolija osiguravajućih kompanija,
pokazuje transformaciju „domaće sklo−
nosti“ kao obrasca investiranja u pravcu
„regionalne sklonosti“, odnosno da se u
ponašanju investitora uzima u obzir in−
vesticioni horizont jedinstvenog finan−
sijskog tržišta Unije.

Opšti zaključak analize autora jeste
da se finansijska integracija nastavlja i

pored povremenih perioda nazadovanja
i da tržišni procesi, koji vode integraci−
ju, prevazilaze regulatorna ograničenja
i izazivaju njihovo prilagođavanje.
Ovakva regulatorna praksa omogućava
održavanje stabilnosti sistema, odnosno
sprečava formiranje sistemskog rizika.
Sistemski rizik, međutim, može da na−
stane ukoliko regulatorna praksa nije
adekvatna. Upravo se to dogodilo sa in−
tegrisanim finansijskim tržištem u krizi
koja je preneta sa finansijskog tržišta
SAD, 2007. godine. U poslednjem  de−
lu druge glave ove knjige razmotreni su
oblici i posledice krize, kao i odgovor
na krizu kroz jačanje regulative sistem−
skog rizika.

Četvrta glava knjige, Evro i finan−
sijska integracija, odnosi se na produ−
bljeni segment evropske ekonomske in−
tegracije, odnosno formiranje Ekonom−
ske i monetarne monetarne unije,
uvođenje jedinstvene valute i posledice
koje ona ima na finansijsku integraciju. 

U uvodnom  delu prikazan je istori−
jat nastanka evra i njegovo prihvatanje
kao jedinstvene valute. Uvođenje evra
aktuelizovalo je teoriju optimalne va−
lutne oblasti, odnosno razmatranje mo−
gućnosti da integraciona celina ima je−
dinstven novac. Ova teorija je istakla i
teorijske argumente koji su relevantni
za finansijsku integraciju, a to je je pita−
nje endogenosti novca u razvoju finan−
sijskog tržišta. 

Autori istražuju posledice uvođenja
evra po finansijsku integraciju, koje se
pre svega odnose na ukidanje rizika de−
viznog kursa, odnosno veće mogućno−
sti formiranja jedinstvene cene, viši pri−
nos i sigurnost ulaganja, kao i povećanu
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transparentnost tržišta, odnosno ukida−
nje asimetričnih informacija.

Usvajanje jedinstvene monetarne
politike i formiranje Evropske centralne
banke omogućilo je dalji razvoj procesa
finansijske integracije. Banka obez−
beđuje likvidnost mehanizmom otvore−
nih operacija, što direktno utiče na
obim transakcija na finansijskom
tržištu. Regulatorna kamatna stopa ove
banke predstavlja nerizičnu kamatnu
stopu i stoga ima značaj za održavanje
hijerarhije kamatnih stopa i prinosa na
finansijskom tržištu. Evropska central−
na banka organizuje i sistem plaćanja,
koji ima posebnu važnost za saldiranje
transakcija na finansijskom tržištu. 

Posebno su analizirane operacije
Evropske centralne banke na finansij−
skom tržištu u periodu finansijske krize
i  krize javnog duga Evrozone. Evrop−
ska centralna banka je iz finansijske
krize i krize suverenog duga izašla kao
najvažnija institucija integracije, koja
svojom aktivnošću odlučujuće utiče na
obrasce kretanja finansijskog tržišta i
tempo integracije. Ona je, pored već
utvrđene uloge u sprovođenju jedin−
stvene monetarne politike, dobila i nad−
ležnost kontrole bankarskog sistema
Unije (tzv. bankarska unija), čime je
pojačala svoj nadnacionalni, odnosno
federalni karakter.

Zaključni deo ove glave čini razma−
tranje krize finansijskog tržišta koju je
prouzrokovala kriza javnog duga nekih
zemalja evrozone.  Pokazuje se zašto je
rešavanje finansijske krize iz 2007 –
2010. godine dovelo do krize javnog
duga i ukazuje se na ulogu finansijskog
tržišta u otkrivanju i usmeravanju krize.

Na studiji slučaja javnog duga Grčke
kratko su razmotrene  posledice krize
na finansijsko tržište i način rešavanja.
Na kraju, ukazuje se  na reformu fiskal−
ne regulative, koja je izvršena da bi se
sanirala kriza i da bi sprečilo njeno po−
navljanje.

U poslednjoj, petoj glavi knjige, pod
naslovom Finansijsko tržište Srbije i
evropske integracije, analizira se inter−
akcija finansijskog tržište Evropske
unije i finansijskog tržišta Srbije. S ob−
zirom na proces zakasnele tranzicije u
Srbiji, koja je praćena aktiviranjem po−
tencijala finansijskog tržišta tek počet−
kom 21. veka, razumljivo je da su na
procese tranzicije i razvoja finansijskog
tržišta odlučujuće uticala kretanja na je−
dinstvenom finansijskom tržištu Unije. 

U prvom delu ove glave  posmatra
se konstituisanje finansijskog tržišta Sr−
bije u otvaranju zemlje prema inostran−
stvu  i osnovna regulativa koja je prati−
la početni razvitak tržišta. U drugom
delu, razmotreni su mehanizmi transmi−
sije uticaja jedinstvenog finansijskog
tržišta Evropske unije na tržište Srbije:
kretanje kapitala i finansijskih usluga,
recepcija regulatorne prakse i komuni−
kaciona i infrastrukturna povezanost.
Uticaj kapitala sa jedinstvenog finansij−
skog tržišta Unije analizira se preko
razvitka segmenata domaćeg finansij−
skog tržišta. 

U bankarskom sektoru dominiraju
banke iz Evropske unije, pri čemu ula−
zak inostranih banaka na domaće tržište
donosi prednosti povećane konkurenci−
je i uticaj na profitabilnost banaka, pri−
liv svežeg kapitala, organizacione i teh−
nološke promene, podizanje produktiv−
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nosti, raznovrsnost bankarskih usluga i
dr. Međutim, visok stepen učešća stra−
nih banaka u bankarskom sektoru Srbi−
je je otvorio mogućnost formiranja si−
stemskog rizika koga domaća regula−
torna institucija, Narodna banka Srbije,
ne može kontrolisati. U prilog tome, na−
vedeni su podaci o kriznim manifestaci−
jama u domaćem bankarskom sektoru,
kakvi su bili povlačenje depozita, obu−
stavljanje kredita iz inostranstva, opšti
pad poverenja u domaći bankarski si−
stem, ali i teškoće u realizaciji osnovne
funkcije banaka – kreditiranja privrede.
Visok stepen aktive banaka denomini−
rane u evru utiče na ukupnu evroizaciju
finansijskog sistema Srbije: preko 70%
domaće finansijske aktive izraženo je u
evru, tako da dinar ima marginalnu ulo−
gu u domaćim finansijama.

Sektor osiguranja je relativno naj−
manje razvijen sektor finansijskog po−
sredovanja u odnosu na ekonomske po−
tencijale Srbije. Posle otvaranja prema
evropskom tržištu,  i ovaj segment se
razvija pod uticajem ulaganja iz Evrop−
ske unije, tako da je više od polovine
aktive sektora u vlasništvu ulagača iz
Evropske unije. 

Tržište novca u Srbiji beleži znača−
jan rast, kako zbog aktivnosti države
kroz emisije trezorskih obveznica, tako
i kroz trgovinu viškovima likvidnosti. I
u jednom i drugom segmentu, inostrani
kapital beleži značajno učešće, čemu
pogoduju razlike u kamatnim stopama
u odnosu na tržište Evropske unije. Kad
je reč o tržištu kapitala, ono se razvija
pod pretežnim učešćem inostranog ka−
pitala. To je vidljivije na sekundarnom
tržištu, s obzirom na neznatan obim

otvaranja akcionarskih društava usled
nedovoljno stimulativnih zakonskih
rešenja koje se odnose na primarno
(emisiono) tržište kapitala. Kad je reč o
trgovini akcijama, kako na berzi, tako i
van berze, ona beleži neravnomerno
kretanje, koje ukazuje na činjenicu da je
tržište „plitko“ i da je podložno oscila−
cijama uzrokovanim naglim prilivima i
odlivima pre svega stranog kapitala.
Uticaj stranog kapitala je osnovni sti−
mulans razvoja tržišta, ali i osnovni
uzrok njegove krize. Ova veza je kore−
lativna i može se ilustrovati upoređiva−
njem kretanja berzanskih indeksa na
domaćem i jedinstvenom evropskom
tržištu.

Kriza bankarskog sektora manife−
stovala se kao kriza poverenja, čiji su
indikatori bili veliki odliv kapitala i ob−
ustavljanje priliva po osnovu kredita iz
inostranstva. Kriza poverenja aktivirala
je rizik likvidnosti. Posledica je bila
ugrožavanje kreditiranja realnog sekto−
ra, a rezultat paralisanje privredne ak−
tivnosti i porast nenaplativih kredita
privrede.

Da bi se sprečilo širenje krize i po−
novo uspostavila osnovna funkcija ba−
naka − kreditiranje realnog sektora i sta−
novništva, uz pomoć Međunarodnog
monetarnog fonda i Evropske banke za
obnovu i razvoj, primenjene su mere za
očuvanje stabilnosti bankarskog sektora
i povratak poverenja na kreditnom
tržištu. Mere Narodne banke bile su
usmerene na saniranje pojava sistem−
skog rizika na domaćem finansijskom
tržištu. Državno preuzimanje obaveze
sanacije bankarskog sistema donelo je
novi pritisak na budžet Srbije, koji je
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već opterećen rashodima za ublažava−
nje posledica krize, što je dovelo do ra−
sta deficita budžeta do granica njegove
održivosti.

Pod uticajem krize, došlo je do slo−
ma domaćeg tržišta kapitala. Autori na−
vode da je pad vrednosti prometa akci−
ja u 2008. godini, u odnosu na prethod−
nu godinu iznosio 55,2%, a broj tran−
sakcija je smanjen za 61%. Cene akcija
dramatično su pale, što se odrazilo na
sunovrat vrednosti indeksa Beogradske
berze, koji je od početka do kraja 2008.
godine opao  za 77%. Osnovni razlog
pada cena bio je pad poverenja domaćih
i stranih investitora u funkcionisanje fi−
nansijskog tržišta. 

Sintezom analitičkih rezultata u ovoj
glavi, autori daju odgovor na pitanje o
karakteru odnosa finansijskog tržišta
Srbije i integrisanog finansijskog tržišta
Unije. Iako podaci govore o dominant−
nom uticaju jedinstvenog finansijskog
tržišta Evropske unije na finansijsko
tržište Srbije, i to u pogledu kako kvan−
titativnih, tako i kvalitativnih pokazate−
lja, oni ne pružaju dovoljno elemenata
da se finansijsko tržište Srbije smatra
delom jedinstvenog tržišta Evropske
unije. Pretpostavke dalje integracije su:
liberalizacija kretanja kapitala, podiza−
nje kvaliteta i održivosti javnih finansi−
ja i odgovorna fiskalna politika, stabil−
nost finansijskog tržišta, stabilnost si−
stema cena kao osnova racionalnog do−
nošenja investicionih odluka i odgovor−
na monetarna politika i režim deviznog
kursa. Visoka evroizacija domaćeg fi−
nansijskog sistema, međutim, postavlja
granice u kojima se kreće ispunjavanje
ovih pretpostavki, posebno funkcioni−

sanje režima fleksibilnog deviznog kur−
sa, koji je u tim uslovima  kanal pre−
nošenja negativnih uticaja sa stranih na
domaće finansijsko tržište.

Ne sme se zanemariti ni politički ri−
zik kao faktor koji otežava ili sprečava
strane investicije i ograničava aktivnost
finansijskog tržišta Srbije, pri čemu su
autori stava da će on se snižavati u me−
ri u kojoj se ostvaruje dalja politička in−
tegracija u Evropsku uniju.

Knjiga Finansijska integracija
Evropske unije i finansijsko tržište Srbi−
je jeste originalno i celovito delo koje
poseduje nesumnjiv naučni ali i
društveni doprinos. Autori, dr Ratko
Radosavljević i dr Branko Vasiljević su
izuzetnom analizom teorija finansijske
integracije, evolucije finansijske inte−
gracije Evropske unije, mehanizama
delovanja Jedinstvenog finansijskog
tržišta ali i finansijskog tržišta Srbije,
ovu knjigu učinili nezaobilaznom
tačkom u ozbiljnom izučavanju funkci−
onisanja Ekonomske i monetarne unije.
Iako se čini da je u Evropskoj uniji tre−
nutno „na dnevnom redu“ fragmentaci−
ja, a ne integracija, temeljnost pristupa,
metodološka preciznost i izrazita siste−
matičnost u izlaganju preporučuju ovu
studiju stručnoj javnosti ali i široj publi−
ci, zainteresovanoj za duboko razume−
vanje složene i vrlo aktuelne teme.

Aleksandar MILOŠEVIĆ
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Više nikoga ne zapanjuje činjenica
da se međunarodne finansije sve brže
preobražavaju. Svakodnevno se poja−
vljuju novi faktori koji utiču na fluktu−
aciju unutrašnjih i međunarodnih odno−
sa, a stari dobijaju nove uloge. Uparimo
li ovo sa specifičnošću trenutka u kome
živimo – ponovnim formiranjem multi−
polarnog sveta i postepenim napušta−
njem starog unipolarnog poretka, kao i
svetske ekonomske krize koja je uzdr−
mala same temelje svetskog ekonom−
skog sistema, shvatamo koliko je dra−
gocena stručna posvećenost profesora
dr Radovana Kovačevića istraživanjima
međunarodnih finansija – najtežoj i naj−
više popularnoj oblasti sa najdina−
mičijim razvojem. Njegova knjiga
Međunarodne finansije, stoga, jeste
svojevrsni odmereni osvrt na tradicio−
nalne međunarodne finansijske odnose,
ali i obavešteni ulazak u prostore mo−
dernih istraživanja međunarodnih fi−
nansija i međunarodnih finansijskih or−
ganizacija. 

Pred čitaocima je treće izdanje studije
Međunarodne finansije, što je, između
ostalog, najbolja tržišna potvrda činjeni−
ce da se ovde radi o izuzetnom štivu po
kojem se uči i istražuje. Ovo instruktivno
i pregledno delo povezuje poslednja do−

stignuća teorije sa najnovijim međuna−
rodnim istraživanjima i obiljem primera i
nudi potpuno nov vid posmatranja uzro−
ka mnogih slabosti u međunarodnim fi−
nansijama. Prilikom izrade svakog izda−
nja, autor je konsultovao brojne publika−
cije, te poznavaoce ove problematike –
nobelovce, čuvene profesore, direktore
najvažnijih svetskih agencija i međuna−
rodnih organizacija – i  jasno, pregledno
i verodostojno tumačio njihov rad.  Pri
tom je primenjivao izuzetnu kreativnost
koju poseduje kako bi sabrao razmišlja−
nja mnogih svojih kolega čije su sfere in−
teresovanja u oblasti međunarodnih fi−
nansija raznovrsne, a razmatrane koncep−
te i teorije učinio pristupačnijim i pri−
kladnijim za čitanje i razumevanje, što
ovom udžbeniku daje nemerljivu aka−
demsku relevantnost. U ovom, trećem iz−
danju zadržane su sve one njegove
ključne osobine iz prethodnih izdanja ko−
je su doprinele da ovaj udžbenik postane
vodeći u analizi aktuelnih finansijskih
problema sa kojima se suočava svetska
privreda, i turbulencija na području
međunarodnih finansija. Međutim, nje−
gov sadržaj je temeljno osvežen i
proširen, tako da sada uključuje mnoge
nove značajne teme i važne svetske ten−
dencije, te značajna poboljšanja u per−
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spektivi posmatranja, organizaciji i stilu.
U knjizi je prikazan vrlo informativan,
živ rezime naučnih dokaza koji ukazuju
na mnoge fascinantne aspekte međuna−
rodnih finansija. Delo je neobično aktuel−
no, jer je prvorazredno svedočanstvo o
izazovima sa kojima se suočava finansij−
ska globalizacija i o načinima njihovog
prevazilaženja, te stvaranja prihvatljivog
i uređenog društva.

Knjiga profesora Kovačevića, misa−
onog i darovitog analitičara i
istraživača, nije prvenac u problematici
međunarodnih finansija, ali je svakako
retkost među onima koje su pokušale da
na bazi iskustva razvijenih država sve−
ta, kao i onih koje su već prošle put
tranzicije – naučnom analizom, izuzet−
no originalnim pristupom i komparativ−
nom metodom, stvore autentično delo
visokog stepena upotrebne vrednosti za
najširi krug čitalaca – studenata, službe−
nika u državnim institucijama, poli−
tičara. U procesu reformi našeg društva
i njegovom nastojanju da se približi de−
mokratskom modelu razvijenih, pro−
speritetnih zemalja i integriše u svetske
bankarske i finansijske tokove jačanje
društvene svesti o tome da je važno
upoznati se s najnovijim trendovima u
međunarodnim finansijama, među pr−
vim je preduslovima ukupnih promena.  

U ovoj temeljnoj sistematizaciji pi−
tanja iz obrađene oblasti držalo se okvi−
ra koje postavlja teorija, ali je prime−
njen i praktičan pristup kad god on do−
prinosi utemeljenju i razrešenju značaj−
nih pojmova, uočavanju važnih proble−
ma ili dubljem posmatranju tema. 

Glavni cilj knjige je da pruži ažuran
i jasan prikaz teorije i principa međuna−

rodnih finansija koji su esencijalni za
razumevanje, davanje ocene i predlaga−
nje rešenja za važne probleme u ovoj
oblasti sa kojima se evropske zemlje i
SAD suočavaju danas i sa kojima će
ove zemlje i ceo svet verovatno morati
da se suoče u godinama koje dolaze. 

Delo, pre svega, teži predstavljanju
materije – sveobuhvatnom teorijskom,
kritičkom i istorijskom uvidu u gene−
ričke koncepcije međunarodnih finansi−
ja, i prikazu metodologija i modela
praktičnog i teorijskog prilaza ovom fe−
nomenu. Ovaj zadatak utoliko više oba−
vezuje kada se imaju u vidu visoki uzo−
ri koji su, kada je o tematici međuna−
rodnih finansija reč, postavljeni u sa−
vremenoj ekonomskoj nauci. 

Glavna ideja studije je da pruži pri−
liku za uspostavljanje novih vrednosnih
koncepata i, posebno, za njihovo posta−
vljanje u međuodnos. Uz to, delo teži i
podsticanju unapređenja finansijske po−
litike naše zemlje.

Ipak, osnovno shvatanje međuna−
rodnih finansija i poruka upućena čitao−
cima – da ovom fenomenu zbog njego−
ve složenosti treba posvetiti veliku
pažnju jer je način njegovog regulisanja
uslov za očuvanje stabilnosti društvene
zajednice – ostali su i u ovom izdanju
nepromenjeni. 

Predmet ove studije jeste iscrpan
pregled glavnih karakteristika međuna−
rodnih finansija u današnjoj globalizo−
vanoj svetskoj privredi. 

U jedinstvenom i širokom obuhvatu
tema na koje se ova knjiga fokusira, iz−
dvaja se nekoliko ključnih koje obuhva−
taju: teoriju i politiku bilansa plaćanja,
sistem i politiku deviznih kurseva, fi−
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nansijska i devizna tržišta i međunarod−
na kretanja kapitala. Posebna pažnja
posvećena je i novijim pojavama u
međunarodnim finansijama: neravno−
mernom rastu (gde razvijene ekonomije
imaju suviše spor ekonomski rast, dok
se ekonomije u ekspanziji razvijaju pre−
brzo), glavnim izazovima kod tržišnih
ekonomija u ekspanziji – riziku od
„pregrevanja privrede“, globalnom
ekonomskom oporavku, te poboljšanju
finansijskih uslova širom sveta. Poseb−
nost ove knjige čini prikaz raznih finan−
sijskih instrumenata – hartije od vred−
nosti, depoziti, potraživanja, finansijska
prava, žiralni novac, devize i devizni
kursevi – kao važne teme u finansijama,
čija je brojnost i raznolikost najočigled−
niji pokazatelj dostignutog stepena raz−
voja finansijskog tržišta. Pored analize
ključnih tema čitalac se suočava i sa
brilijantnim analizama specifičnih pita−
nja za koja i ne sluti da se nalaze u op−
segu ove globalne analize.

Naučni značaj studije proističe iz
naučne aktuelnosti problema kojim se
bavi, ali i iz potrebe da se u ekonomskoj
nauci unapredi teorijsko−analitički pri−
stup razumevanju finansija kao najstari−
je discipline ekonomske nauke. Osim
značajnog pomaka u pogledu razvoja
discipline, delo doprinosi i njenoj popu−
larizaciji.

Društveni značaj studije, između
ostalog, proističe i iz činjenice da finan−
sije u savremenom društvu, u procesu
globalizacije, nailaze na mnogobrojne
izazove.

Bitan doprinos koji, između ostalog,
Kovačevićeva knjiga daje oblasti
međunarodnih finansija jeste i – osve−

tljavanje dinamičnosti pojma finansij−
skih institucija, neophodnih za održava−
nje finansijskih aktivnosti uopšte. 

Osnovno polazište studije je da sa−
vremeni globalni procesi i finansijske
dileme pred kojima se nalaze skoro sve
države u svetu moraju biti predmet
proučavanja i srpskih finansija. Naše
društvo samo tako može osposobiti
sopstvene institucije da budu spremne
za izazove koji se postavljaju pred nas.
A knjiga ovog renomiranog stručnjaka
je bitan stepenik u tom smeru.

Kovačevićeva studija je poučna i
opsežna (skoro sedam stotina stranica) i
u našoj sredini je prekretnica u načinu
mišljenja, jer ne samo da otvara, već i
nudi odgovore na mnoga pitanja koja se
do sada nisu postavljala. Knjiga pred−
stavlja bogat izvor znanja i podaruje
nove i moćne instrumente za sagledava−
nje međunarodnih finansija.

Knjiga je dobro strukturirana – napi−
sana u dvanaest poglavlja, čiji naslovi
precizno ukazuju na problem koji se
razmatra. Svako poglavlje sastoji se od
velikog broja odeljaka koji odslikavaju
zamisao i idu od definisanja osnovnih
pojmova preko predstavljanja teorij−
skog okvira do primene pomenutog
okvira na empiriju. U skoro svakom po−
glavlju dati su tabelarni i grafički izvo−
di osnovnih parametara analiziranog fe−
nomena Delo sadrži indeks osnovnih
skraćenica korišćenih u tekstu. 

U prvom poglavlju, pod naslovom
„Devizno tržište i devizni kursevi“,
istražuju se osnovne karakteristike de−
viznog tržišta. Prikazan je način formi−
ranja deviznog kursa i njegova uloga u
međunarodnoj trgovini. Ispitano je ka−
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ko centralne banke intervenišu na devi−
znom tržištu da bi održale fiksni devi−
zni kurs svoje valute, i koje su posledi−
ce intervencije na privredu zemlje. Ta−
kođe se objašnjava kakva je uloga inter−
vencija centralne banke na deviznom
tržištu u režimu rukovođeno fluktuira−
jućih deviznih kurseva. Izloženi su pri−
meri i data su pojmovna objašnjenja di−
rektne i indirektne notacije deviznog
kursa. Proučeni su različiti vidovi ka−
matne arbitraže i efikasnost deviznog
tržišta.

U drugom poglavlju, pod nazivom
„Platni bilans“, ispituje se platni bilans
i prikazuje metodologija njegove izra−
de, računi međunarodnih transakcija,
kao i povezanost platnog bilansa sa na−
cionalnim računima i monetarnim sek−
torom zemlje. Takođe, pažnja se usme−
rava na računovodstvene koncepte koji
se koriste za registrovanje međunarod−
nih transakcija u platnom bilansu.

Treće poglavlje, označeno kao „Vr−
ste deviznih kurseva“, istražuje različite
vidove deviznog kursa i ispituje od−
ređivanje deviznog kursa u kratkom ro−
ku (ukazuje se na pojam i značaj real−
nog devizog kursa, kao i njegov odnos
prema nominalnom deviznom kursu;
pokazuje se kako se izračunava realni
efektivni devizni kurs; daje se pregled
aktuelnih sistema to jest režima devi−
znog kursa, sa posebnim osvrtom na
ekstremne oblike: fiksni devizni kurs i
slobodno fluktuiranje; ukazuje se na
model ciljnih područja deviznog kursa;
ispituju se i kriterijumi za izbor odgo−
varajućeg deviznog kursa, kao i zastu−
pljenost pojedinih sistema deviznog
kursa u realnom svetu).

U četvrtom poglavlju pod nazivom
„Teorije o deviznom kursu“ obrađuju
se teorije o deviznom kursu i istražuju
modeli formiranja deviznog kursa u du−
gom roku.

U petom poglavlju, pod naslovom,
„Cenovni mehanizmi prilagođavanja
platnog bilansa“, istraživan je uticaj
promene cena na tekuće transakcije
platnog bilansa, pri fleksiblinom i fik−
snom deviznom kursu, dok je u šestom
poglavlju, čiji je naziv „Dohodovni me−
hanizam prilagođavanja platnog bilan−
sa“, ispitivano kako promene dohotka u
zemlji i inostranstvu deluju na bilans te−
kućih transakcija. 

Sedmo poglavlje, „Monetarna i fi−
skalna politika u režimu fiksnog i flek−
sibilnog deviznog kursa“, obrađuje po−
litike prilagođavanja koje se koriste za
postizanje unutrašnje (puna zaposlenost
i stabilnost cena) i spoljne ravnoteže
(ravnoteža tekućeg računa platnog bi−
lansa).1
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1 Zadatak ekonomske politike je formulisanje
odgovarajuće politike prilagođavanja sa ciljem
minimiziranja društveih troškova. Dajmo reč
autoru: „Ciljevi ekonomske politike na pod−
ručju unutrašnje ravnoteže ne odnose se samo
na postizanje pune zaposlenosti (ili manje sto−
pe nezaposlenosti od nekoliko procenata go−
dišnje), već i na održiv privredni rast, postiza−
nje zadovoljavajućih ekoloških uslova kroz
zaštitu čovekove okoline, i dr. Kada je u pita−
nju spoljna ravnoteža, ciljevi se odnose na po−
stizanje ravnoteže (ili manje ciljane neravno−
teže) tekućeg računa platnog bilansa. Sa stano−
višta nosilaca ekonomske politike, prednost se
daje postizanju unutrašnjih ciljeva, mada dugo−
ročne spoljne neravnoteže, finansirane za−
duživanjem u inostranstvu, mogu ponekad da
promene redosled prioriteta.“ (str. 282)



Pravila, mehanizmi i institucije u
međunarodnim finansijama posredstvom
kojih nosioci ekonomske politike nastoje
da ostvare svoje ciljeve, analizirani su u
poglavlju osam koje nosi naziv
„Međunarodni monetarni sistem“ a
istraživanja su nastavljena u poglavlju
devet – „Optimalno valutno područje i
monetarna unija“, gde se razmatraju
osnovne karakteristike optimalnog valut−
nog područja i iskustva Evrope u prera−
stanju u monetarnu uniju. Ovo poglavlje
sadrži analizu mehanizma evropske sta−
bilnosti, koji je ustanovljen za rešavanje
finansijskih teškoća pojedinih članica
evrozone.2 Prilikom sagledavanja regula−
tive i nadgledanja banaka obuhvaćene su
i nove institucije oformljene u Evropskoj
uniji (EU), kao što je Evropska agencija
za bankarstvo (EBA). Analizirani su i no−
viji stavovi o karakteristikama i mehani−
zmima buduće bankarske unije u Evro−
zoni i EU (odeljak pod nazivom „Evrop−
ska bankarska unija“).

Deseto poglavlje naslovljeno kao
„Međunarodno tržište kapitala“, po−
svećeno je analizi subjekata i osnovnih
tokova na međunarodnom tržištu kapi−

tala i sadrži analizu bazelskih standarda
kapitala – Bazel I, II i III (uključujući i
inovirane kriterijume bazelskih standar−
da kapitala – Bazel III). U istom pogla−
vlju obrađene su novije tendencije na
međunarodnom tržištu kapitala, kao od−
govor na globalnu finansijsku krizu iz
2008. godine. Izneta su i novija gledišta
na pojedine aspekte međunarodnog
bankarstva i finansijske regulative. 

U jedanaestom poglavlju, „Međuna−
rodne finansijske krize“, istraživani su
osnovni oblici i uzroci međunarodnih
finansijskih kriza, u kontekstu globali−
zacije i liberalizacije svetske privrede.
Analizirano je nekoliko konkretnih kri−
za u poslednjih dvadesetak godina.
Opisano je šta bi zemlje trebalo da ura−
de da bi izbegle ili ublažile krizu, odno−
sno koje mere im stoje na raspolaganju.
Ukazano je na potrebu i predloge refor−
misanja međunarodne finansijske ar−
hiktekture. 

U dvanaestom poglavlju, pod naslo−
vom „Međunarodna dužnička kriza“
obrazlaže se nastanak ove krize, opisu−
ju posledice i analiziraju putevi za nje−
no prevazilaženje.3 
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2 Kriza državnih dugova pojedinih članica Evrozone nametnula je potrebu da se podstakne delovanje
Pakta o stabilnosti i rastu. Zato razmatranja o optimalnosti valutnog područja sadrže razradu novih
pogleda na Pakt o stabilnosti i rastu, kao mehanizmu za održavanje ispunjenosti Mastrihtkih krite−
rijuma konvergencije. 

3 Ovde valja navesti kako autor opisuje da se: „Opšta dužnička kriza formirala tokom 1970−ih kada
je došlo do porasta zaduživanja zemalja u razvoju u inostranstvu. Sredstva su često korišćena za po−
trošnju, a ne za investicije. Prvi naftni udar (1973–1974) je doveo do pogoršanja platnog bilansa ze−
malja u razvoju uvoznica nafte, a deficiti su finansirani povećanim zaduživanjem u inostranstvu.
Globalna svetska recesija u periodu 1980–1982. godine, podstaknuta antiinflacionom politikom
SAD, otežala je izvoz ZUR i smanjila njihove izvozne prihode. Šok kamatnih stopa dodatno je po−
goršao njihovu spoljnu zaduženost. Sredstva koja su pozajmljena u vreme niskih ili negativnih re−
alnih kamatnih stopa, postala su veliko operećenje za platni bilans zaduženih zemalja u vreme ni−
ske inflacije i visokih realnih kamatnih stopa.“ (str. 609–610) 



Na kraju osnovnog teksta, u svakom
poglavlju, daje se: rezime materije ob−
rađivane u tom poglavlju, pregled
ključnih pojmova (kao podsetnik na
najvažnije obrađene teme), pitanja za
proveru znanja i zadaci za vežbanje,
kao i spisak korišćene i dopunske lite−
rature. Rezime, prateća pitanja i zadaci
pružaju dosta materijala za lakše savla−
davanje osnovne materije. Priložena,
neuobičajeno bogata literatura, ukazuje
na temeljni istraživački zahvat autora i
omogućava stručnoj publici da proveri,
proširi i unapredi svoja saznanja iz he−
terogene oblasti međunarodnih finansi−
ja, te posluži kao osnova za dodatna
istraživanja pojedinih tematskih celina.
Svako poglavlje predstavlja prirodan
nastavak prethodnog, u kome se već
elaborirane tvrdnje posmatraju kroz
prizmu novih teorijskih inputa. Istovre−
meno, sadržaj je organizovan tako da
čitalac lako može odabrati odgovara−
juće poglavlje ili odeljak i tako će pro−
studirati bilo koji aspekt međunarodnih
finansija. Međutim, i u tom slučaju ne−
ma sumnje da će pročitano jedno po−
glavlje izazvati interesovanje i za neko
drugo. Istovremeno, knjiga je us−
klađena sa najnovijim standardima za
udžbenike te vrste.

U studiji je posebno sagledana sa−
vremena finansijska kriza – jedna od
najaktuelnijih tema, za kojom je, moglo
bi se reći, zavladalo febrilno, prena−
draženo zanimanje današnjeg sveta.
Javnost oseća potrebu da razume o
čemu se zapravo radi i istovremeno za−
zire od složenosti i težine saznanja do
kojih bi je verodostojno informisanje o
ovoj topici moglo dovesti. Autor opisu−

je na koji način je rastuća globalizacija
svetske privrede pojačala tokove
međunarodne trgovine i kapitala, stva−
rajući uslove za brži privredni rast i raz−
voj. Međutim, autor naglašava da je li−
beralizacija kretanja faktora proizvod−
nje, robe, usluga i kapitala pojačala ose−
tljivost zemalja na uticaje iz okruženja.
Kriza koja se pojavi u jednoj zemlji sa−
da se veoma brzo rasprostire i u ostale
zemlje. Valute zemalja sada su osetlji−
vije na neočekivane promene u tokovi−
ma kapitala do kojih može doći zbog
nagoveštaja izbijanja krize ili iz špeku−
lativnih razloga. Odličan primer koji
autor navodi za to je kriza britanske
funte 1992. godine, prouzrokovana špe−
kulativnim napadom na ovu valutu, ko−
ja se pretvorila u krizu evropskog valut−
nog sistema. Zatim, špekulativni napad
na meksički pezos 1994. godine doveo
je do krize, koja se posredstvom „Teki−
la efekta“ prenela na zemlje Južne
Amerike. Bekstvo kapitala iz zemalja
Jugoistočne Azije 1997. godine prou−
zrokovalo je krah deviznog tržišta, a
privrede ovih zemalja odvelo u recesiju.
Talasi ove krize zapljusnuli su Rusiju,
koja se suočila s problemom otplate
spoljnog duga. Najnovija kriza iz 2007.
godine, koja se razvila u SAD zbog kra−
ha hipotekarnog tržišta, uzdrmala je ceo
svet. Finansijska kriza pretvorila se u
svetsku ekonomsku krizu. 

Autor konstatuje da su finansijske
krize u prošlosti nastajale ili zbog ne−
konzistentne makroekonomske politike,
kada su se mogle i predvideti, ili su iz−
nenada i bez očiglednih uzroka izbijale
u zemljama koje su imale dobre makro−
ekonomske performanse, tako da se ni−
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su mogle predvideti. Upravo je ovaj
drugi slučaj potvrdio da je krizu teško
predvideti, tako da se nametnula potreba
ugrađivanja pokazatelja ranog upozore−
nja (eng. early warning indicators). Upr−
kos ovim pokazateljima, efekat zaraze
(eng. contagion effect) koji nastaje sa
pojavom krize je potvrdio da svaka kri−
za ima svoja pravila ponašanja. Zajed−
ničko svim krizama je to što donose ve−
like štete privredi, pa su u literaturi raz−
vijeni brojni modeli u cilju ranog prepo−
zavanja krize. Ipak, nijedan od modela
nije uspeo da predvidi izbijanja Azijske
finansijske krize niti svetske ekonomske
i finansijske krize iz 2007. godine. 

Knjiga je sačinjena od najpoznatijih,
najznačajnijih i najinovativnijih studija
iz ove oblasti kao i poziva na sasvim
nove tekstove čiji su autori vodeći svet−
ski specijalisti. U delu se nudi realan,
moderan, zanimljiv i, u našoj literaturi
– jedinstven pristup u analizi osnovnih
pojmova međunarodnih finansija koji
transformiše način gledanja na poznate
teme. Iznet je originalan uvid u pravce
razvoja ovog fenomena. U metodo−
loškom i sadržinskom smislu studija je
strukturisana tako da garantuje potpunu
zaokupljenost čitaoca, nezavisno od to−
ga da li će prihvatiti ili osporiti pojedi−
ne stavove. Od samog početka do kraja
knjige nailazi se na čvrste činjenice i
dokaze ilustrovane brojkama i gafičkim
prilozima kojima se konstatuje od−
ređena stvarnost. Prezentovani podaci
veoma su važni jer ukazuju na trenutno
stanje stvari, koje je početna tačka u
svim diskusijama o daljem razvoju
međuarodne finansijske saradnje Repu−
blike Srbije. 

Evidentna je autorova pronicljivost
u ovoj oblasti kojom je uspeo da stvara−
lački iskoristi postulate odgovarajućih
disciplina i samostalno izvrši njihove
sinteze kako bi dao prikaz svih ključnih
principa i teorija koje su neophodne za
razumevanje međunarodnih finansija.
Dugo iskustvo autora u ovoj oblasti
omogućilo mu je da svoje nalaze ade−
kvatno kontekstualizuje i stavi u istorij−
sku perspektivu. Intelektualna distanca
autora vidljiva je u svim delovima knji−
ge. Studija nosi prepoznatljiv pečat ne
samo naučnika najvišeg ranga nego i
velikog pisca. Bez suvišnih detalja, na−
pisano jednostavnim jezikom, živopi−
sno a koncizno, delo ostavlja otvoren
prostor za debatu, provocira na dalju
razradu teme, daje podsticaje za produ−
bljenija istraživanja, potvrdu ili proveru
već formiranih stavova i daje nove po−
make u pronalaženju relevantnih prime−
njivih rešenja za ključne probleme u
međunarodnim finansijama. 

Knjiga sadrži mnoštvo odlično do−
kumentovanih i precizno analiziranih
primera. Prilikom njihovog odabira, da−
ta je prednost našem dobu. Autor se
ipak nije odrekao pozivanja na do−
gađaje iz prošlosti kada su oni mogli da
objasne analiziranu situaciju. Primeri
su po pravilu kratki, svedeni na poentu
(nisu detaljno obrazlagani kako bi se iz−
beglo opterećivanje teksta a čitalac iz−
gubio nit) i prikazani na potpuno prikla−
dan, razumljiv i veoma stručan način,
te pomažu da se pojača razumevanje,
osvetle najvažnije teme i zadovolji zna−
tiželja različitih kategorija čitalaca,
počevši od one koja se prvi put susreće
sa ovakvom tematikom, preko neprofe−
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sionalne ali dobro informisane, do one
koja se profesionalno bavi međunarod−
nim finansijama. 

U knjizi gotovo da nema proizvolj−
nosti ni esejističke raspričanosti. Ima
podsticajnih razmišljanja kojima se go−
lica znatiželja čitaoca i koja čine da se
knjiga čita i posle stvarnog čitanja. Au−
tor je na dovoljno profesionalnom od−
stojanju od svoje prakse i dovoljno bli−
zu činjenicama neposredne stvarnosti.
Otuda studija profesora Kovačevića no−
si u sebi misao o bitnosti prividno ne−
bitnoga u međunarodnim finansijama.
Tako se autorov pristup svrhovito indi−
vidualizuje i razdvaja u skromnom nizu
srodnih pokušaja, a studija dobija na
autentičnosti. Delo ima vrhunske teorij−
ske, stručne, obrazovne i informativne
kvalitete, jer omogućava da se studio−
zno i kritički sagleda kompleksnost

oblasti međunarodnih finansija, te razu−
me karakter i dinamika modernog sveta
u krizi. Knjiga predstavlja jedan, zaista,
osvežavajući rad u celokupnoj srpskoj
literaturi iz oblasti finansija i obogaćuje
teorijski fond znanja naše naučne zajed−
nice. Posebna vrednost „Međunarodnih
finansija“ jeste pregršt obrađenih poj−
mova i preobilje informacija pomoću
kojih se analizira delovanje preplitanja
raznih uticaja u ovoj oblasti, ali koji su
istovremeno i ponuđeni tematski spek−
tar o kome bi bila poželjna neka vrsta
javne rasprave.

Dr Biljana VITKOVIĆ 
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Ukoliko se čitalac možda pita otkud
prikaz knjige posvećene ekološkoj
energetici u časopisu posvećenom fi−
nansijama, odgovor se nalazi u samoj
knjizi. Tačnije, u onom njenom delu
koji se odnosi na troškove i efekte pri−
mene različitih oblika ekološke energe−
tike. Koliko se u savremenom svetu, pa
i u Srbiji, troši na energiju, predstavlja
jedno od ključnih ekonomskih pitanja.
Otuda je ova knjiga, jedna od retkih u
nas na tu temu, dragocena analiza kako
za sve profile stručnjaka koji pro−
mišljaju vezu između ekonomije i ener−
getike, tako još više za donosioce odlu−
ka kojima je neophodna stručna pomoć
u lutanjima pri kreiranju energetske i
ekonomske budućnosti naše zeml·e.   

Sveopšte iscrpljivanje prirodnih re−
sursa u svetu dovelo je do niza negativ−
nih posledica kako po privredni razvoj,
tako po životnu sredinu i prirodu u celi−
ni. Bitka za energetske resurse postala je
dominantna odrednica savremene civili−
zacije. Ko poseduje energiju, ima moć.
Dr Slaviša Ðukanović, autor knjige
„Ekološka energetika − širenje prime−
ne“, započinje priču o ekološkoj energe−

tici upravo ističući izuzetnu moć koju
daje posedovanje energetskih resursa.  

Pored dugogodišnjeg, sveobuhvat−
nog, serioznog bavljenja teorijskim
problemima obnovljivih izvora energi−
je, od diplomskog do doktorskog rada
na Ekonomskom fakultetu u Beogradu,
dr Slaviša Ðukanović je dosledni i neu−
morni borac za zaštitu životne sredine i
očuvanje prirode, što njegov naučni rad
čini još kredibilnijim. Briga za eko−
lošku budućnost Srbije (on bi rekao, pre
svega za budućnost središnje Srbije,
prostora Tamnave i Kosmaja jer je to
područje njegovih predaka) utkana je u
svaku rečenicu ovog rada što ovu knji−
gu čini zaista posebnom. Retko se sreće
takva teorijska i istovremeno lična, ak−
tivistička posvećenost rešavanju velikih
izazova pred kojima se nalazi ne samo
Srbija već i cela naša planeta.                

Čime se knjiga, u stvari, bavi? Šta je
to ekološka energetika? U uvodnim raz−
matranjima ističe se da jaz između ra−
stućeg privrednog rasta i rastućeg broja
ljudi, s jedne strane i ograničenih pro−
stornih i fosilno−energetskih resursa, s
druge strane, zahteva racionalnu upo−
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trebu i štednju energije. To je zajed−
nički zadatak države, kompanija i
građana. Država ima na raspolaganju
instrumente ekonomske politike, kom−
panije moraju da smanje troškove po−
slovanja, a da istovremeno proizvodnja
bude nulto−emisiona u ekološkom smi−
slu, dok građani i te kako imaju koristi
od racionalne potrošnje energije.     

Autor vidi ekološku energetiku, u
užem smislu, kao neophodnu primenu
novih, čistih i obnovljivih izvora ener−
gije u širokim razmerama što je čini
važnim delom tzv. održive energetike.
Široka primena obnovljivih izvora
energije, s jedne strane, doprinosi misi−
ji poboljšanja kvaliteta životne sredine,
a s druge, utiče na podsticanje ekonom−
skog rasta. U fokusu autorovog zalaga−
nja za obnovljive izvore energije su
energetske uštede koje mogu da se po−
stignu na razne načine sa različitih ni−
voa. Najviše može da uštedi država
uravnoteženjem procesa urbanizacije,
razvojem ekološki podobnog saobraćaj−
nog sistema, kao i doslednom prime−
nom obnovljivih izvora energije.
Građani − potrošači mogu mnogo da
učine uzdržavanjem od rasipanja to−
plotne i električne energije, kao i prime−
nom različitih energo−konzervacionih
mera. 

Ističući da glad za energijom u sve−
tu neprestano raste, autor posebno uka−
zuje na to da je poslednjih godina taj
trend naročito izražen u ekonomski ma−
nje razvijenim, ali mnogoljudnim ze−
mljama koje imaju veću stopu rasta.
Dok zemlje OECD−a beleže lagani pad
potrošnje energije, do pravog buma u
potrošnji došlo je u Kini. Razvijene ze−

mlje, s jedne strane, visokim cenama
ograničavaju potrošnju uvoznih fosilnih
goriva, dok, s druge, podstiču primenu
domaćih obnovljivih izvora.    

Statistički pokazatelji govore da se
od energenata u svetu najviše troši naf−
ta (u 2011. godini ona je činila trećinu
svetske potrošnje), zatim ugalj (u istoj
godini nešto manje od trećine po−
trošnje), dok ostatak čine prirodni gas,
hidroenergija, nuklearna energija i ob−
novljivi izvori. Primetan je trend opada−
nja učešća nuklearne energije u svet−
skoj potrošnji energenata, kao i rast
udela hidroenergije, prirodnog gasa i,
naročito, obnovljivih izvora.      

Knjiga je koncipirana u tri celine: I
Širenje primene (ekološke energeti−
ke), II Ekonomska ocena i III Eko−
loška ocena. 

U prvom delu knjige daje se upored−
ni pregled razvoja primene različitih
obnovljivih izvora energije tj. vode, ve−
tra, sunca, bio−mase i zemljine toplote
za proizvodnju električne energije.  

Podaci pokazuju da instalisanje no−
vih kapaciteta za proizvodnju električne
energije iz obnovljivih izvora prati kre−
tanja svetske privrede u celini. Dok je,
na primer, ukupna snaga postrojenja za
proizvodnju električne energije iz ob−
novljivih izvora u 2011. godini po−
većana za 8%, krizne 2012. godine in−
vesticije u čistu energiju smanjene su za
11%. Početkom 2013. godine ukupna
snaga kapaciteta za proizvodnju elek−
trične energije iz obnovljivih izvora to−
lika je da u strukturi ukupne svetske
proizvodnje električne energije čini
19,5% što već predstavlja značajan
udeo.  
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Ubedljivo najveći proizvođač elek−
trične enegije iz obnovljivih izvora su hi−
droelektrane, mada se poslednjih godina
ta razlika u odnosu na primenu energije
vetra i sunca sve više smanjuje. Po poda−
cima za 2014. godinu hidroenergija ima
učešće od 66% u kumulativnim kapaci−
tetima obnovljivih izvora i udeo od 70%
u proizvodnji električne energije iz ob−
novljivih izvora. Kina ima relativno naj−
veću instalisanu snagu hidroelektrana na
svetu. Pored velikih projekata, kineske
vlasti istovremeno grade mnogo malih
hidroelektrana kojima istovremeno
rešavaju veliki problem kineske poljo−
privrede − zaštitu od poplava.    

Primene energije vetra u svetu ne−
prestano raste, sa prosečnom stopom ra−
sta od 24,6% u toku prethodnih pet go−
dina. SAD su 2012. godine prednjačile
u korišćenju energije vetra. Dobar pri−
mer za nas predstavlja susedna Rumu−
nija čiji vetropark u oblasti Dobrudže
predstavlja najsnažniji kopneni vetro−
generatorski sistem u Evropi. U Srbiji
se trenutno postavlja prva velika farma
vetrenjača kod Plandišta u Banatu, a na
čekanju je još niz projekata u južnom
Banatu i istočnoj Srbiji.     

Dr Ðukanović ističe da se proizvod−
nja električne energije putem solarnih
ćelija smatra jednim od najsavršenijih
vidova ekološke energetike zbog prirod−
nosti procesa i jednostavnosti instalisa−
nja. Zbog toga se primena solarnih ćeli−
ja u svetu neprestano širi. Nemačka je
vodeća zemlja na svetu u pogledu ukup−
no instalisanih fotonaponskih postroje−
nja. Najveći proizvođač solarnih ćelija
na svetu je Kina koja je, kao i u mnogim
drugim oblastima, zabeležila skoro ne−

verovatnu stopu rasta: od 1% učešća u
svetskoj proizvodnji 2004. godine do
47% u 2012. godini, uz tendenciju da−
ljeg rasta i daljeg snižavanja cena.        

Velika Britanija je napravila veliki
iskorak u korišćenju solarnih ćelija
otvorivši početkom 2014. godine solar−
ni most u Londonu. Taj most, koji sa−
drži 4.400 fotonaponskih panela, snab−
deva električnom strujom obližnju žele−
zničku stanicu. Sem toga, predstavlja
turističku atrakciju kojom se podstiče
svest ljudi o značaju primene obnovlji−
vih izvora energije. 

U Srbiji je tokom 2012. i 2013. go−
dine pušteno u rad na desetine novih so−
larnih fotovoltaičnih elektrana male i
srednje snage, kao i dve veće snage, za−
hvaljujući uvođenju podsticajnih otkup−
nih cena koje investitorima u narednih
dvanaest godina garantuju pristojnu za−
radu.  

Drugi način korišćenja sunčeve
energije, onaj za grejanje prostora i vo−
de putem solarnih termoelektrana, ta−
kođe beleži rast, mada je stanje još
uvek daleko od poželjnog. Međutim,
ovde troškovi proizvodnje ne padaju
tako brzo kao kod solarnih ćelija jer su
u pitanu ogromna postrojenja čija je
gradnja dugotrajna. U cilju smanjenja
ovih troškova, u svetu se istražuju novi
načini skladištenja prikupljene toplote.
Dr Ðukanović navodi interesantan pri−
mer iz naše zemlje, solarnu toplanu u
Badnjevcu kod Kragujevca, za koju
njen tvorac, prof. dr Vladan Petrović,
tvrdi da poseduje četiri do pet puta bo−
lji toplotni kapacitet skladištenja
sunčeve energije od svih poznatih
rešenja u svetu.   
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Bio−masa se trenutno nalazi na
trećem mestu u svetu po proizvodnji
električne energije iz obnovljivih izvo−
ra. Uobičajeni oblici bio−mase za proiz−
vodnju bio−goriva su drvo i energetski
usevi. Razlikuju se četiri glavne katego−
rije bio−goriva: čvrsta bio−goriva, čvrsti
komunalni otpad (samo organski deo),
zatim tečna bio−goriva i biogas. Za nas
je bitno pomenuti da autor knjige vidi
bio−termoelektrane kao valjanu alterna−
tivu zastarelim srpskim termoelektrana−
ma koje koriste lignit.

Bio−gas, kao vid bio−mase, jedan je
od ekološki najprihvatljivijih oblika
primene energije. U primeni bio−gasa
prednjače visoko razvijene zemlje. Ze−
mlje OECD−a učestvuju na tržištu bio−
gasa sa 95%. Autor knjige ističe pozi−
tivne napore Srbije u poslednjih nekoli−
ko godina na razvoju postrojenja za pri−
menu energije bio−gasa. 

Rezimirajući noviji razvoj ekološke
energetike u svetu dr Ðukanović ističe
jedan bitan ekonomski pokazatelj
značaja korišćenja obnovljivih izvora
energije, a to je broj radnih mesta u sve−
tu koji se duguje njihovoj primeni. Po−
daci pokazuju da najviše radnih mesta
otvaraju primena bio−goriva i fotona−
ponske solarne elektrane. U brojkama
za 2014. godinu to iznosi 5.745.000
radnih mesta ukupno, od čega se na pri−
menu biogoriva odnosi 1.379.000, a na
fotonaponske elektrane 1.360.000.  

Održiva energetika podrazumeva
energetski efikasnu i održivu proizvod−
nju i potrošnju energije. Kakva je situa−
cija sa održivom energetikom u Srbiji?
Proizvodnja energije u Srbiji najvećim
delom zasnovana je na nekvalitetnom

domaćem uglju koji će biti iscrpljen za
par decenija. Pokazatelji vezani za pre−
nos električne energije su, takođe, pora−
zni. Srbija je poslednjih godina među
prvima u Evropi po gubicima u distri−
buciji električne energije. 

Dr Ðukanović pledira za što širu pri−
menu obnovljivih izvora energije kod nas
iz više razloga. To bi dovelo do smanje−
nja potrošnje fosilnih goriva sa svim eko−
loškim i zdravstvenim koristima od toga,
ublažilo bi našu zavisnost od uvoza ener−
gije i doprinelo nastanku novih industrija
koje bi pogurale ekonomski razvoj. Po−
ređenje s drugim zemljama nikako nam
ne ide u prilog. Dok je, na primer, 2012.
godine udeo primene obnovljivih izvora
u elektro−energetskom statusu Nemačke
iznosio 23%, kod nas taj pokazatelj izno−
si svega 2−3% (ne računajući hidroelek−
trane)! Nemačka iskustva iz oblasti eko−
loške energetike autor smatra vrlo drago−
cenim za nas u našim nastojanjima da se
priključimo EU. Pogotovo imajući u vidu
obavezu koju je Srbija preuzela prema
Evropskoj energetskoj zajednici da ob−
novljivi izvori energije do 2020. godine
učestvuju sa 20% u bruto finalnoj po−
trošnji, kao i da poboljša energetsku efi−
kasnost za 20%. 

Potencijal obnovljivih izvora energi−
je u Srbiji procenjen je na oko 4,3 mili−
ona tona ekvivalenta nafte godišnje. Od
toga, na bio−masu otpada 63%, na neis−
korišćeni hidroenergetski potencijal
14%, isto toliko na sunčevu energiju,
5% na energiju vetra i 4% na do sada
otkrivene resurse geotermalne energije.
Autor se posebno bavi primenom teh−
nologije solarnih ćelija u Srbiji i ističe
brz napredak u toj oblasti. 
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Nakon iscrpnog pregleda širenja pri−
mene ekološke energetike u svetu, u
drugom delu knjige dr Ðukanović ana−
lizira tehnološke i ekonomske pokaza−
telje primene svakog od vidova obno−
vljivih izvora energije pojedinačno. Po−
red detaljnog opisa ključnih osobina
koje je potrebno da resursi poseduju za
procenu realno iskoristive energije, kao
i opisa same tehnologije za primenu tih
resursa, što je, nesumnjivo, zanimljivo
štivo, ali prevashodno tehnološko−
inženjerske provencijencije, za potrebe
ovog prikaza mnogo su značajniji dati
elementi cost−benefit analize za prime−
nu obnovljivih izvora energije.      

Cilj autora je da prikaže i analizira
sve vrste troškova koji nastaju pri inve−
stiranju i radu sistema za primenu obno−
vljivih izvora energije, kako kapitalnih,
tako i operativnih, uz istovremenu pre−
zentaciju učinka primene svakog od njih. 

Sunčeva energija ima dve vrste pri−
mene: aktivnu i pasivnu. Aktivna pri−
mena podrazumeva korišćenje solarnih
kolektora koji proizvode toplotnu ener−
giju. Koliko će biti te energije, zavisi od
veličine solarnih sistema, fizičkih ka−
rakteristika ugrađenih delova, raspo−
ložive insolacije i klimatskih uslova. S
obzirom da je veliko ograničenje za in−
tenzivniju primenu energije sunčevog
zračenja njeno odsustvo tokom noći i u
periodu oblačnosti, smatra se da je za
njenu isplativiju primenu neophodno
kombinovanje s drugim obnovljivim
energentima kao što su bio−masa ili ge−
otermalna energija. Aktivni solarno−
energetski sistem primenjuje se za do−
bijanje tople vode ili za greja−
nje/hlađenje prostora u stambenim, po−

slovnim, javnim i industrijskim zgrada−
ma. Efikasnost pretvaranja sunčeve
energije u toplotnu tokom godina se po−
većavala, tako da sada dostiže 60−80%. 

Analizirajući kritične faktore od ko−
jih zavisi efikasnost korišćenja solarne
energije, dr Ðukanović dolazi do za−
ključka da je to prevashodno kapitalni
trošak sistema tj. visina početne investi−
cije, s obzirom da su troškovi rada i
održavanja sistema relativno niski.
Uslovi insolacije, pri tome, igraju naj−
važniju ulogu jer od njih zavisi tip ko−
lektora koji se koristi, a samim tim i ce−
na kolektora. 

Za razliku od aktivne, pasivna pri−
mena sunčeve energije odvija se potpu−
no prirodno, bez primene posebnih ure−
đaja za intenzivan zahvat sunčeve ener−
gije. Pasivna solarna tehnologija razli−
kuje se od ostalih oblika ekološke ener−
getike jer se, u suštini, zasniva na arhi−
tektonskim rešenjima (sklopovima) za
korišćenje prirodnih energetskih izvora.
Solarna arhitektura omogućava grejanje
prostora, hlađenje i prirodno osvetlje−
nje. Ono što autor knjige naročito ističe
kao prednost primene ovog vida eko−
loške energetike jeste nešto što nije is−
ključivo merljivo finansijskim pokaza−
teljima, već kvalitativnim koristima za
čoveka kao što su zadovoljstvo, zdra−
vlje i udobnost. Međutim, dr Ðukano−
vić vidi troškovnu osetljivost pasivnog
solarnog dizajna u smislu dodatnih
troškova pasivnih solarnih elemenata u
poređenju sa troškovima konvencional−
nih građevinskih elemenata. Sem toga,
tu su i dodatni troškovi toplotne izolaci−
je. Primenom savremenih arhitekton−
skih rešenja i tehnoloških novina zado−
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voljenje potreba za toplotnom energi−
jom pasivnih solarnih zgrada može da
se poveća na čak 70−80%.       

Potencijal bio−mase kao obnovlji−
vog izvora energije ogroman je. Fasci−
nantan je podatak iznet u knjizi da je
svetska proizvodnja bio−mase proce−
njena na 170 milijardi tona godišnje,
dok je svetska potrošnja samo 1,3 mi−
lijarde tona godišnje. Ono što je dugo
predstavljalo ograničenje za bio−masu
kao energetski izvor jeste vezanost tog
resursa za mesto njegovog nastanka i
neekonomičnost njegovog korišćenja
na većim udaljenostima usled relativ−
no niskog energetskog sadržaja u jedi−
nici količine bio−mase. Međutim, pre−
sovanjem biomase i proizvodnjom la−
ko prevozivih, energetski visokokvali−
tetnih briketa i peleta taj problem je
prevaziđen.         

Različiti su tehnološki postupci za
konverziju bio−mase u toplotnu i elek−
tričnu energiju, kao i za proizvodnju ga−
sovitih i tečnih goriva. To je jedina teh−
nologija korišćenja obnovljivih izvora
energije koja uključuje i troškove gori−
va. Ključni izazov u energetskoj prime−
ni bio−mase predstavlja minimiziranje
troškova ulaganja uz maksimiziranje
koristi i spektra proizvoda. Troškovi po
jedinici energije dobijenoj na ovaj
način zavise od kapitalnih troškova,
opreme za kontrolu zagađenja, ulaznih
zaliha, cene uloženog ljudskog rada,
kao i od efikasnosti samog procesa kon−
verzije. 

Geotermalni potencijal užarenog je−
zgra planete Zemlje, kao obnovljivi
energetski resurs, koristi se veoma
skromno. Geotermalno energetsko po−

strojenje koristi prirodnu paru ili toplu
vodu iz zemlje za proizvodnju elek−
trične energije ili direktno za grejanje.
Brži razvoj korišćenja geotermalnih iz−
vora još uvek zavisi od tehničkih pro−
blema, ali postoje i ekonomske smetnje.
Pitanje ekonomičnosti ovih sistema za−
visi od nekoliko faktora: pre svega, od
procene osobina ležišta, od čega zavise
i troškovi bušenja i osobine opreme za
konverziju energije.  

Energija vetra kao energetskog re−
sursa slična je sunčevoj energiji − oba
tipa energije su promenljiva i nestalna.
Međutim, ovi vidovi energije tokom
godine idealno se dopunjuju i zbog to−
ga dr Ðukanović smatra da njihovo
uporedno korišćenje može da predsta−
vlja jedno od rešenja svetske energet−
ske krize. Iako se energija vetra trenut−
no daleko više koristi u odnosu na so−
larne ćelije, dinamika rasta im je slična.

Vetrogeneratori proizvode elek−
tričnu energiju u zavisnosti od brzine
vetra i dužine trajanja vetrovitog vre−
mena, kao i tipa sistema koji se prime−
njuje. Savremeni vetrogeneratori di−
rektno su povezani na distributivni si−
stem za prodaju električne energije po−
trošačima. Efikasnost vetrogeneratora
neprestano raste, tako da je danas, na
primer, električna energija iz vetrenjača
u Nemačkoj dvostruko jeftinija od stru−
je iz termoelektrana na ugalj. Ovo je
podatak nad kojim bi trebalo ozbiljno
da se zamisle kreatori ekonomske i
energetske politike u Srbiji. Mada od
predstavnika naše vlade stižu izjave da
su do sada izdali 14 energetskih dozvo−
la za gradnju vetroparkova širom ze−
mlje, istovremeno stižu i optužbe da je

FINANSIJE

197



problem u tome što  investitori traže da
im se posao unapred isplati. Međutim,
mora se imati u vidu, kao što ističe i au−
tor knjige, da privatni investitor mora
da vodi računa i o ekonomskim perfor−
mansama zemlje u koju želi da ulaže –
od kretanja inflacije, preko kamatnih
stopa, poreske politike i dr, da bi njego−
va investicija bila isplativa.        

Za Srbiju je naročito interesantno ko−
rišćenje malih hidroelektrana za proiz−
vodnju energije, s obzirom na probleme
sa kojima se susreće stanovništvo pla−
ninskih delova Srbije, a koji su, opet, bo−
gati malim planinskim vodotokovima.
Male hidroelektrane imaju funkciju da
snabdevaju male i izolovane potrošače
ili da zadovoljavaju vršna opterećenja
velikih potrošača. One se u razvijenim
zemljama obično grade u planinskim,
izolovanim područjima gde često zame−
njuju skupe dizel−agregate. Prednosti
malih hidroelektrana ogledaju se u ušte−
di goriva, visokoj efikasnosti rada, ni−
skim troškovima održavanja i povećanju
turističke atraktivnosti sredine u kojoj se
grade. Podaci govore da korisnički vek
malih hidroelektrana može da bude duži
od 100 godina što znatno povećava is−
plativost njihove primene. U Srbiji naj−
veći hidropotencijal malih vodenih toko−
va ima 17 opština istočne i zapadne Srbi−
ja i tri opštine u planinskom delu južne
Srbije koje spadaju u najnerazvijeniji
deo naše zemlje. Njihovom ekonom−
skom oporavku umnogome bi doprinela
izgradnja bolje energetske infrastrukture
koja bi, zajedno sa poboljšanjem sao−
braćajne infrastrukture, učinila ove pre−
dele izuzetno atraktivnim zbog zdrave
životne sredine i lepote prirode.       

Čitavo jedno poglavlje knjige dr
Slaviša Ðukanović posvećuje podsti−
cajnim merama koje, u okviru eko−
nomske politike, primenjuju pojedine
zemlje kako bi stimulisale proizvodnju
čiste energije: od državnih subvencija,
smanjenja PDV−a, poreskih podsticaja,
feed−in tarifa do specifičnih mera neto−
razmene i zelenog označavanja. U
praksi su se najdelotvornijim pokazale
feed−in tarife, zeleno označavanje i ne−
to−razmena.   

Feed−in tarife ili mehanizam eko−
nomskih naknada najšire je korišćena
mera podsticaja primene obnovljive
energije. Ona se koristi u preko 20 ze−
malja Evropske unije. Ova mera sastoji
se u obavezi elektrodistributivnih pred−
uzeća da na svojoj teritoriji otkupljuju
sve električnu energiju dobijenu iz ob−
novljivih izvora, uz isplatu fiksnog iz−
nosa za svaki isporučeni kilovat−sat to−
kom tačno definisanog budućeg razdo−
blja. Autor posebno naglašava da pri−
mena feed−in tarifa ne opterećuje pore−
ske obveznike ni državni budžet, već
samo potrošače električne energije.  

Zelene oznake predstavljaju svojin−
ska prava proizvođača električne ener−
gije iz obnovljivih izvora. Zeleni znaci
mogu biti predmet trgovine između raz−
ličitih proizvođača električne energije,
te tako vlasnici zelenih znakova mogu
da naplate to svoje pravo. Takva praksa
veoma je razvijena u Italiji gde veliki
proizvođači električne energije iz fosil−
nih goriva imaju zakonsku obavezu da
određenu količinu električne energije
proizvedu iz obnovljivih izvora. Ukoli−
ko nemaju svojih postrojenja za proiz−
vodnju čiste energije, na tržištu mogu
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da kupe potrebnu količinu od drugih
proizvođača. Na taj način dobijaju od−
ređen broj zelenih oznaka (jedna zelena
oznaka dobija se kupovinom 50MWh
električne energije iz obnovljivih izvo−
ra) koje im omogućavaju da steknu za−
konska prava po tom osnovu.    

Neto razmena je sezonska razmena
električne energije između individual−
nih proizvođača (domaćinstava) i nad−
ležnih elektrodistributivnih preduzeća.
To znači da domaćinstva plaćaju samo
razliku između proizvedene i potrošene
električne energije, dok elektrodistribu−
cija povećava stabilnost svoje ponude u
periodima vršnih opterećenja. 

Autor daje sveobuhvatnu analizu
različitih podsticajnih ekonomskih me−
ra za primenu solarnih ćelija i vetroge−
neratora u Nemačkoj, Španiji i Italiji jer
su te zemlje najbolji evropski primeri

za primenu tih vidova obnovljivih izvo−
ra energije. 

Primena obnovljivih izvora energije
postala je stvarnost većine razvijenih
zemalja. Osnovni nauk koji iz toga mo−
gu da izvuku zemlje poput naše je da
primena obnovljivih izvora ne zavisi
samo od prirodnih predispozicija (na
primer, od osunčanosti ili vetrovitosti)
već u velikoj meri i od znanja i iskusta−
va u dosadašnjoj primeni, od prila−
gođenosti podsticaja, a naročito od ni−
voa tržišnih cena električne energije.   

Mr Jasmina KNEŽEVIĆ
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1946. Časopis počinje da izlazi počet−
kom 1946. godine, kao organ Saveza fi−
nansijskih službenika Jugoslavije. Odgo−
vorni urednik je Dušan ILIĆ, načelnik
Odeljenja finansijske revizije  Ministar−
stva finansija FNRJ. Sekretar redakcije je
Damjan Papić. Časopis uređuje odbor.
Imena članova tog odbora nisu odmah ob−
javljena već tek sredinom godine (posle
izlaska iz štampe prvih šest brojeva). Prvi
članovi odbora bili su: Milan Ivanović,
Veljko Petrović, Strahinja Dakić, Rado−
van Drašković, Zvezdan Vujadinović,
Bora Romić, Dušan Ilić, Damjan Papić,
Dragoljub Krsmanović i Ratko Nenadić.
Već u drugom pougodištu iz Uređivačkog
odbora izostavljeni su Bora Romić, Dra−
goljub Krsmanović i Rajko Nenadić.

1949. Od broja 5−6. časopis postaje
„Organ Ministarstva finansija FNRJ».U
broju 7−8. objavljeno je da je odgovorni
urednik Antonije TASIĆ. 

1951. Sa  brojem 1. časopis počinje
da izlazi kao organ Finansijskog institu−
ta Ministarstva finansija FNRJ.

1952. Pošto je Ministarstvo finansi−
ja prestalo da postoji, časopis prestaje
da bude bilo čiji organ. Poslove
uređivanja i izdavanja preuzima Redak−
cioni odbor koga čine: Slavko Ćuković,
Strahinja Dakić, Božidar Ðinić, Jovan
Hadži−Pešić, Boško Kitaljević, dr Voji−
slav Kravić, Ivan Piperov, Radomir Ra−
dovanović, Antonije Tasić i dr Miloš
Vučković (sekretar Redakcionog odbo−
ra). Časopis dobija današnji naziv FI−
NANSIJE, časopis za teoriju i praksu iz
oblasti finansija.  

1953. Od prvog dvobroja odgovor−
ni urednik je Bogoljub LAZAREVIĆ.
U broju 11−12. prvi put je objavljen
godišnji registar autora i priloga u
časopisu.
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1954. U broju 1−2. objavljeno je da
je Redakcioni odbor proširen sa tri  no−
va člana. To su Toša Tišma, Dragoljub
Cvijetić i Iso Baruh.

1955. Novim proširenjem sastava
Redakcionog odbora, od broja 1−2.
časopis uređuju još: Ksente Bogoev,
Momir Jovanović, Štefica Mužar, Jože
Pokorn i Mitar Poleksić.

1957. Časopis ponovo počinje da
izlazi jednom mesečno a izdavač mu je
Savezni državni sekretarijat za poslove
finansija. Kao svojevrsni dodatak
časopisu počinju da izlaze Objašnjenja
Saveznog sekretarijata za poslove fi−
nansija. Časopis uređuje Redakcioni
odbor a odgovorni urednik je Uroš VI−
DOVIĆ, pomoćnik saveznog državnog
sekretara. U broju 6. prvi put je obja−
vljen novi sastav Redakcionog odbora
u čijem sastavu su: Dragoljub Cvijetić,
Slavko Ćuković, Božidar Ðinić, Mar−
ko Ðurbabić, Boško Kitaljević, Boško
Lazarević, Ðorđe Mijić, Nikola Milja−
nić, Radomir Radovanović, Mihailo
Šćekić, Toša Tišma, Uroš Vidović, dr
Miloš Vučković. Sekretar odbora je
Dragoljub Cvijetić.

1958. Od broja 4. u Redakcionom
odboru je i Dušan Lopandić.

1963. U broju 1−2. objavljen je novi
sastav Redakcionog odbora: Ksente
Bogoev, Dragoljub Cvijetić, Milutin
Ćirović, Jovan Hadži−Pešić, Milan Iva−
nović, Slobodan Jovanović, Tihomir
Jovanovski, Boško Kitaljević, Bogo−
ljub Lazarević, Branko Mijović, Voji−

slav Nikolić, dr Ivo Perišin, dr Vladimir
Pertot, Dragoljub Petković, Miroslav
Petrović, Nikola Petrović, Radovan Ra−
dovanović, Dragomir Vojnić i Miloš
Vučković. Za glavnog i odgovornog
urednika imenovan je Bogoljub LAZA−
REVIĆ a za sekretara Redakcionog od−
bora Dragoljub Cvijetić.

1965. Broj 11−12. izašao je kao jubi−
larni, povodom dvadeset godina iz−
laženja /1946−1965/. Tim povodom ob−
javljen je registar svih autora priloga u
časopisu.

1966. Počev od broja 1−2.  prome−
njena je boja korica u svetlozelenu. U
broju 3−4. objavljeno je da je novi se−
kretar Redakcionog odbora Božo No−
voselac. Dopuna sastava Redakcionog
odbora izvršena je počev od broja 5−6.
Novi članovi su: Dragiša Ðoković,
Božidar Jelčić, Božo Novoselac, Asim
Strnjak, Antonije Tasić.

1969. Od broja 1−2. izdavač časopi−
sa je „Službeni list SFRJ“. Novom do−
punom sastava Redakcionog odbora u
njegov sastav ušli su još: Isidor Izrael,
Toša Tišma, Bogoljub Tonić, Guststav
Zadnik i Iso Baruh.

U broju 11−12. lista članova Redak−
cionog odbora proširena je sa Videnom
PANČIĆEM koji od tada preuzima po−
slove u vezi sa uređivanjem Objašnje−
nja Saveznog sekretarijata za poslove
finansija.

1973. Od broja 1−2. časopis izdaje
Novinsko−izdavačko i štamparsko pred−
uzeće „Privredni pregled“. Uvodi se
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funkcija urednika i ona se poverava
Radmilu Stamenkoviću.

1974. Za nove članove Uređivačkog
odbora od brija 1−2. imenovani su dr Ivan
Ribnikar, Slobodan Komazec, Milan Go−
lijanin, Davor Savin i Toma Gudac.

Od broja 3−4. dužnost urednika pre−
uzima Ivanka Pridraški.

1975. U broju 1−2. je objavljeno
proširenje članova Izdavačkog saveta
sledećim članovima: Aleksandar Bog−
danović, Miodrag Janković, Slobodan
Šindolić, Živorad Veličković i Ivanka
Pridraški. Glavni i odgovorni urednik je
i dalje Bogoljub LAZAREVIĆ.

Za nove članove Izdavačkog saveta
u broju 3−4. imanovani su još Momčilo
Cemović i Božidar Radunović.

U broju 7−8. postojeći Uređivački
odbor je označen kao operativni ili iz−
vršni organ Izdavačkog saveta. Umesto
sekretara Uređivačkog odbora, odnosno
Izdavačkog saveta, imenovan je za po−
moćnika glavnog i odgovornog uredni−
ka Božo NOVOSELAC.

1976. U broju 1−2. za novog člana
Izdavačkog saveta imenovan je Toma
Marković.

Broj 3−4. objavljen je kao jubilarni,
povodom 30 godina izlaženja časopisa
/1946−1976/. Pored uvodnika, koji je
napisao savezni sekretar za finansije
Momčilo Cemović, objavljen je i Regi−
star imena autora i njihovih radova za
čitav protekli period.

1979. Broj 7−8. posvećen je
održavanju  „Značajnih finansijskih

skupova u Beogradu» (zajednička
skupština četiri međunarodne finansij−
ske organizacije: Međunarodna banka
za obnovu i razvoj, Međunarodni mo−
netarni fond, Monetarno udruženje za
razvoj, Međunarodna finansijska kor−
poracija). Čitav broj je imao tematski
karakter.

1980. U broju 11−12. prigodnim
uvodnikom glavnog i odgovornog ured−
nika Bogoljuba Lazarevića, obeležena je
tridesetpetogodišnjica izlaženja časopisa.

1981. Broj 9−10. uredio je Dragan
Karanović a od broja 11−12, novi ured−
nik je Dušan Gvozdenović.

1982. U broju 7−8. Uređivački odbor
je sa dubokim žaljenjem obavestio čita−
oce i čitavu stručnu i naučnu javnost da
je preminuo glavni i odgovorni urednik
časopisa FINANSIJE Bogoljub Lazare−
vić, koji je gotovo pune tri decenije bio
na dužnostima člana Uređivačkog od−
bora i gotovo toliko i glavni i odgovor−
ni urednik. 

U broju 11−12. objavljen je novi sa−
stav Izdavačkog saveta, Uređivačkog
odbora i izvršeno imenovanje glavnog i
odgovornog urednika i njegovog zame−
nika.

U Izdavački savet imenovani su:
Danilo Aleksić, Mladen Bačlić, Ksente
Bogoev, Milutin Ćirović, Jože Flori−
jančić /predsednik), Boško Golijanin,
Milan Golijanin, Dragutin Grupković,
Zoran Jašić, Dragan Jevtić, Božidar
Jelčić, Slobodan Jovanović, Tihomir
Jovanovski, Slobodan Komazec, Boško
Kitaljević, Radovan Marković, Petar
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Milanović, Milovan Milutinović, Božo
Novoselac, Viden Pančić, Aleksandar
Perić (zamenik predsednika), Miroslav
Petrović, Dragutin Racić, Ivan Ribni−
kar, Davor Savin, Asim Strnjak, Milan
Tavčar, Momčilo Tomić, Dražena To−
mljenović.

Za članove Uređivačkog odbora iza−
brani su: Milutin Ćirović, Milan Golija−
nin, Dragutin Grupković, Pero Jurko−
vić, Božo Novoselac (zamenik glavnog
i odgovornog urednika), Miroslav Pe−
trović, Davor Savin, Momčilo Tomić.
Za glavnog i odgovornog urednika
časopisa izabran je Miroslav PETRO−
VIĆ. Dužnost urednika i dalje vrši
Dušan Gvozdenović.

1988. Od broja 11−12. u funkciji su
novi organi časopisa. Za članove Izda−
vačkog saveta imenovani su: Ksente
Bogoev, Stojan Dabić, Ismet Daut−
bašić, Branko Dragaš, Dragiša Ðoko−
vić, Dušan Ðorđević, Milan Golijanin,
Dušan Gvozdenović, Garip Hadžini,
Božidar Jelčić, Pero Jurković (zame−
nik predsednika), Milovan Milutino−
vić, Božo Novoselac, Vuk Ognjano−
vić, Slobodan Ostojić, Viden Pančić,
Aleksandar Perić, Miroslav Petrović,
Davor Pojatina, Dejan Popović, Davor
Savin, Slavoljub Stanić, Ðura Steva−
nović, Dragoljub Stojanov, Ljubica
Teslić−Nadlački (predsednik), Predrag
Trifunović, Lado Rupnik, Berisav
Vlaho, Milivoje Vujačić, Predrag Vu−
kadinović.

U Uređivački odbor izabrani su: Mi−
lan Golijanin, Dušan Gvozdenović,
Božidar Jelačić, Božo Novoselac (za−
menik glavnog i odgovornog urednika),

Vuk Ognjanović, Miroslav Petrović,
Davor Savin, Slavoljub Stanić.

Za v.d. glavnog i odgovornog ured−
nika imenovan je Vuk Ognjanović.

1989. Po zakonom utvrđenoj proce−
duri izbora, od broja 5−6. glavni i odgo−
vorni urednik časopisa FINANSIJE je
Vuk OGNJANOVIĆ. U istom broju
časopisa u kome je to objavljeno, publi−
kovana je Programska koncepcija časo−
pisa, koju je, na predlog Uređivačkog
odbora usvojio Izdavački savet. 

1991. Od broja 1−2. uvedene su broj−
ne novine u uređivačkom i tehničkom
pogledu: moderniji oblik uređivanja i
štampanja tekstova, rezime radova i
prevod rezimea na engleski jezik, sa−
držaj broja i na engleskom jeziku, ne−
znatno inoviran izgled korica: osnova −
svetlozelena boja, isti logo tamnocrve−
ne boje, stilizovano slovo „F“  koje se
sastoji od pet tankih belih linija. 

Počev od broja 3−4. urednik časopi−
sa je Jasmina Knežević a Dušan Gvo−
zdenović prihvata funkciju urednika
BILTENA – službenih objašnjenja i
stručnih mišljenja za primenu finansij−
skih propisa – promenjeni naziv Ob−
jašnjenja Saveznog sekretarijata za po−
slove finansija. Glavni i odgovorni
urednik Biltena je i dalje Viden
PANČIĆ. 

1992. Od broja 5−6. izvršene su deli−
mične izmene u sastavu Izdavačkog sa−
veta i Uređivačkog odbora i imenovan
je novi urednik časopisa. 

Članovi izmenjenog Izdavačkog sa−
veta su: Stojan Dabić, Branko Dragaš,
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Dragiša Ðoković, Anđa Petrović, Mi−
lan Golijanin, Vesna Ðukić, Garip
Hdžini, Milovan Milutinović, Božo
Novoselac, Vuk Ognjanović, Slobo−
dan Ostojić, Viden Pančić, Aleksandar
Perić, Miroslav Petrović, Dejan Popo−
vić, Davor Savin, Slavoljub Stanić,
Dagan Karanović, Ljubica Teslić−Nad−
lački (predsednik), Predrag Trifuno−
vić, Milivoje Vujačić.

Članovi izmenjenog Uređivačkog
odbora su: Milan Golijanin, Milivoje
Vujačić, Vesna Ðukić, Božo Novoselac
(zamenik glavnog i odgovornog uredni−
ka), Vuk Ognjanović (glavni i odgovor−
ni urednik), Miroslav Petrović, Davor
Savin, Slavoljub Stanić.

Novi urednik časopisa je Vesna
Ðukić.

1993. Zbog izraženih teškoća u po−
slovanju, Novinsko−izdavačko predu−
zeće „Privredni pregled“ je preuzet od
strane Poslovnog sistema „Grmeč“. Ti−
me časopis FINANSIJE i  njegov doda−
tak BILTEN službenih objašnjenja i
stručnih mišljenja za primenu finansij−
skih propisa dobijaju novog izdavača –
PS „Grmeč“.  Uredništvo časopisa osta−
je nepromenjeno a novi urednik BILTE−
NA je Miroslava Nikolić.

Tokom iste godine, članovi
Uređivačkog odbora Milan Golijanin i
Božo Novoselac, obezbeđuju sponzor−
stvo časopisu u vrednosti od 2.500 DM,
u periodu kada je prosečna plata u Ju−
goslaviji imala vrednost pet DM. Spon−
zori časopisa su: Kreditna banka Beo−
grad, Privredna banka Beograd, Jugo−
banka DD, Beogradska berza. Sticajem
okolnosti, zbog nerešenih organizacio−

nih odnosa, ova sredstva koristi PS „Gr−
meč“ i njima časopis ne raspolaže. 

U periodu razorne hiperinflacije, au−
tori i saradnici časopisa daju svoje au−
torske radove na objavljivanje, radeći
bez ikakvog honorara. Zahvaljujući nji−
ma, časopis FINANSIJE je jedini časo−
pis u nas koji je u ovom periodu saču−
vao puni kontinuitet izlaženja.

26. 1. 1996. godine, svečano je obe−
ležen jubilej časopisa FINANSIJE – pe−
desetogodišnjica izlaženja. Proslava je
održana u prostorijama Invest banke, Te−
razije 7, gde su pored članova
Uređivačkog odbora i predstavnika Izda−
vača, prisustvovali brojni nekadašnji i
aktuelni autori i saradnici bez čijeg se za−
laganja i rada časopis nije mogao održati.
Tom prilikom promovisan je jubilarni
broj časopisa čija je tema „Aktuelni pro−
blemi jugoslovenskih finansija sredinom
devedesetih godina“ i dodeljene su pla−
kete zahvalnice pojedincima koji su svoj
rad, ugled i autoritet uložili u periodu pe−
deset godina izlaženja časopisa.

U ovom broju publikovan je „Regi−
star autora i njihovih objavljenih rado−
va od 1976−1996. godine“ i  „Hronolo−
gija izlaženja časopisa od njegovog na−
stanka“.

Jubilarni broj časopisa publikovan je
u izmenjenom dizajnu: korice časopisa
su tamnoplave sa stilizovanim slovom
„F“ u boji zlata. Logo časopisa je ostao
neizmenjen, tamnocrvene boje.
Uređivački odbor je odlučio da se ovaj
dizajn i dalje zadrži, samo je stilizova−
no slovo „F“ u beloj boji. 

Povodom jubileja časopisa, članove
Uređivačkog odbora primili su predsed−
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nik Vlade SR Jugoslavije Radoje Kontić
i  savezni ministar finansija Jovan Zebić.

29. II 1996. godine, iznenada je pre−
minuo prof. dr Milan Golijanin,
uvaženi član Uređivačkog odbora časo−
pisa FINANSIJE. Vrhunski stručnjak u
oblasti bankarstva, dragoceni saradnik i
nesebični prijatelj, ostavio je dubok trag
u sećanju svih koji su ga poznavali.
Njegov predani rad predstavlja nemer−
ljiv doprinos  obezbeđivanju visokog
ranga ovog časopisa u stručnoj i
naučnoj javnosti

1997. godine, na sastanku
Uređivačkog odbora (30. I 1997) od−
lučeno je da u časopisu FINANSIJE, u
skladu sa postojećim Zakonom o infor−
misanju, institucija Izdavačkog saveta
prestane da postoji. U sastav
Uređivačkog odbora, umesto Milana
Golijanina i Slavoljuba Stanića, izabrani
su Dušan Jakovljević i Miodrag Arsić.
Ove promene nalazimo zabeležene u im−
presumu časopisa od broja 1−2/1997.

23. IX 1997. godine, preminuo je
prof. dr Miroslav Petrović koji  je tride−
setčetiri godine bio član Uređivačkog
odbora a šest godina glavni i odgovorni
urednik časopisa. Za svo to vreme da−
vao je pečat vrhunskog stručnjaka, pri−
hvatao najteže redakcijske zadatke i
posvećivao veliku pažnju afirmaciji
mladih autora i saradnika časopisa.

1998. Od broja 3−4/1998. impresum
časopisa sadrži imena novih članova
Uređivačkog odbora.  Novi članovi
Uređivačkog odbora su:  

Mileta Babović, Milašin Borojević,
Predrag Goranović, Ljubomir Lazić, De−
jan Popović, Žarko Ristić, Pava Zečević,
Aleksandar Živković. Davoru Savinu i
dr Milivoju Vujačiću prestaje članstvo u
Uređivačkom odboru časopisa. 

1999. U uslovima ratnog stanja, prvi
put u svom postojanju, časopis FINANSI−
JE je publikovan kao četvorobroj: 3−
6/99. Bez obzira na svakodnevno trome−
sečno bombardovanje, autori  šalju svoje
priloge, redakcija ne prestaje sa radom, i
časopis nastavlja redovno izlaženje.

2001. Izdavač časopisa je ponovo
„Privredni pregled» kao Društvo sa
ograničenom odgovornošću u okviru
PS  „Grmeč“.

2002. Zbog sve težih ekonomsko−
finansijskih uslova za postojanje
časopisa, Savezno ministarstvo finan−
sija u svojstvu osnivača časopisa, ras−
kida Sporazum o izdavanju časopisa
sa izdavačem „Privrednim pregle−
dom“. Usledili su brojni pokušaji da
se nađe institucija koja bi prihvatila
izdavanje časopisa. Pregovori u koji−
ma učestvuju Miodrag Arsić, delegi−
ran od strane Jovana Rankovića, ta−
dašnjeg saveznog ministra finansija i
Vesna Ðukić, urednik časopisa, oba−
vljeni su sa rukovodstvom Instituta za
međunarodnu politiku i privredu, In−
stituta za ekonomiku i finansije, Ko−
misije za hartije od vrednosti, Institu−
tom G−17, koji, u tadašnjim uslovima
nisu bili spremni da prihvate izdava−
nje časopisa. Udruženje građana, pod
nazivom „Udruženje za unapređenje
poslovnih komunikacija“ i njegov
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predsednik Miroslav Raičević, prihva−
taju da podrže časopis i njegovo publi−
kovanje i, nakon potpisivanja uzajam−
nih sporazuma (Savezno ministarstvo
finansija i „Udruženje za unapređiva−
nje poslovnih komunikacija“), časopis
publikuje novi izdavač. Od broja 1−
2/2002. pa do kraja tekuće kalendar−
ske godine Uređivački odbor čine:
Miodrag Arsić, Blagoje Babić, Vesna
Ðukić, Mlađen Kovačević, Cvijeta
Mijatović, Dragovan Milićević, Božo
Novoselac, Slavica Penev, Miroslav
Raičević. Vukojica Šćekić (predsed−
nik). Glavni i odgovorni urednik časo−
pisa je Miroslav RAIČEVIĆ. Urednik
časopisa je Vesna Ðukić.

U ovom periodu, dizajn korica je
inoviran, boje ostaju iste  (tamnoplava
podloga, tamnocrveni logo), stilizovano
slovo „F“ je u boji zlata, u pozadini je u
negativu fotos Narodne skupštine. Di−
zajner korica je Julijana Tomović−Sto−
janović.

Novčana sredstva potrebna za izda−
vanje časopisa (sredstva za honorare
autorima i saradnicima, nadoknada za
rad urednika, rad u administraciji, štam−
parski troškovi), obezbeđuju se iz pret−
plate za časopis FINANSIJE. Neophod−
na početna novčana sredstva, od dvade−
set pet godišnjih pretplata, uplaćuje Bi−
blioteka Narodne banke Jugoslavije čiji
je upravnik Nada Tomić. Sve admini−
strativne poslove za časopis predano
obavlja Sanja Živanović.

Tokom ovog perioda, Vesna Ðukić
započinje neformalne pregovore sa Mi−
lom Jezdimirović, tadašnjim pomoćni−
kom ministra finansija i ekonomije Re−
publike Srbije, o mogućnosti da ovo

ministarstvo preuzme osnivačka i izda−
vačka prava časopisa FINANSIJE, od
Saveznog ministarstva finansija. Sa−
mim tim bi časopis postao glasilo Mini−
starstva finansija i ekonomije i imao re−
alnu i čvrstu osnovu svog postojanja.
Ovu ideju podržava prof. dr Dejan Po−
pović, zamenik ministra, prihvata je
Kolegijum ministarstva i započinje se
sa procesom realizacije preuzimanja
časopisa FINANSIJE.

2003.  U skladu sa Ustavnom pove−
ljom o prenošenju nadležnosti sa save−
znih na republičke organe, Ministarstvo
finansija i ekonomije Republike Srbije
preuzima osnivačka prava časopisa FI−
NANSIJE i njegovog priloga BILTEN –
Službena objašnjenja i stručna mišlje−
nja za primenu finansijskih propisa od
Saveznog ministarstva finansija. Potpi−
snici Sporazuma o prenosu osnivačkih
prava su savezni ministar finansija Ve−
roljub Dugalić i ministar finansija i eko−
nomije Republike Srbije Božidar Ðelić.

Pripremu i proceduru preuzimanja
časopisa i njegovog priloga vode Vesna
Ðukić, Mila Jezdimirović, Aleksandra
Drecun i Jelena Zekić.

Ministarstvo finansija i ekonomije
Republike Srbije donosi Rešenje o pre−
uzimanju osnivačkih i izdavačkih prava
i obaveza časopisa FINANSIJE i njego−
vog priloga BILTEN − Službena ob−
jašnjenja i stručna mišljenja za prime−
nu finansijskih propisa.

Na konstitutivnoj sednici
Uređivačkog odbora izabrani su glavni
i  odgovorni urednik časopisa Dušan
VUJOVIĆ, zamenik glavnog i odgo−
vornog urednika Dejan POPOVIĆ,
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urednik Vesna Ðukić i članovi
Uređivačkog odbora: Veroljub Dugalić,
Vesna Ðukić, Gordana Ilić−Popov, Pa−
vle Petrović, Dejan Popović, Božidar
Raičević, Nebojša Savić, Nikola Steva−
nović, Kata Škarić, Dušan Vujović,
Boško Živković. Šire članstvo
Uređivačkog odbora čine: Mihail Aran−
darenko, Miodrag Arsić, Boris Bego−
vić, Aleksandra Jovanović, Milena Jo−
vičić, Boško Mijatović, Branko Mila−
nović, Božo Novoselac, Željko Šević.

Glavni i odgovorni urednik priloga
BILTEN− Službena objašnjenja i struč−
na mišljenja za primenu finansijskih
propisa je zamenik ministra finansija i
ekonomije Republike Srbije (po funkci−
ji). Urednik je Jasmina Knežević.

Dizajn korica časopisa FINANSIJE
je reduciran u odnosu na prethodni. Bo−
ja korica  je tamnoplava sa tamnocrve−
nim logom.

Cilj ministarstva kao izdavača časo−
pisa  je da programskom koncepcijom
časopisa omogući povezivanje najaktu−
elnijih teorijskih i praktičnih problema
iz oblasti javnih, monetarnih i poslovnih
finansija. Time bi  naučna i stručna jav−
nost ostvarila  mogućnost sadržajnijeg i
efikasnijeg informisanja i  edukovanja. 

2014. U toku ove godine, prof. dr
Dušan VUJOVIĆ, glavni i odgovorni
urednik časopisa FINANSIJE, izabran
je za ministra finansija Republike Sr−
bije. Time postaje rukovodilac organa
koji je izdavač časopisa. Krajem godi−
ne, Vesna Ðukić, urednik časopisa FI−
NANSIJE odlazi u penziju. Postojeća
struktura Uređivačkog odbora koju
čine:  glavni i  odgovorni urednik
časopisa prof. dr Dušan VUJOVIĆ,
zamenik glavnog i odgovornog ured−
nika prof. dr Dejan POPOVIĆ, člano−
vi Uređivačkog odbora: prof. dr Vero−
ljub Dugalić, mr Vesna Ðukić, prof. dr
Gordana Ilić−Popov, prof. dr Pavle Pe−
trović, prof. dr Dejan Popović, prof. dr
Božidar Raičević, prof. dr Nebojša
Savić, prof. dr Nikola Stevanović,
prof. dr Kata Škarić, prof. dr Dušan
Vujović, prof. dr Boško Živković,
prof. dr Mihail Arandarenko, Miodrag
Arsić, prof. dr Boris Begović, prof. dr
Aleksandra Jovanović, prof. dr Milena
Jovičić, prof. dr Boško Mijatović, dr
Branko Milanović, Božo Novoselac,
prof. dr Željko Šević, ostaje neizme−
njena. 
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UPUTSTVO ZA PRIPREMU RADOVA ZA OBJAVLJIVANJE
U ČASOPISU FINANSIJE

Poštovani autori,

U ovom uputstvu je opisano na koji način treba pripremiti radove za objavljivanje
u časopisu FINANSIJE:

� Radove pisati na srpskom (latinica) ili engleskom jeziku;
� Font je Times New Roman (Latin) veličine 12 cicera za osnovni tekst i 10 za fusnote;
� Rad pisati koristeći MS Word za Windows (tastatura za srpsku latinicu) ili neki

od kompatibilnih programa za pripremu teksta;
� Radovi se dostavljaju obavezno u elektronskom obliku (na disketi ili kao dodatak

elektronskoj pošti) i, poželjno, odštampani u dva primerka;
� Standardni format stranice je A−4;

Naslovi i podnaslovi:

� Glavni naslov rada piše se na sredini prve stranice rukopisa na srpskom (verzal
18 cicera), a ispod njega naslov na engleskom jeziku (verzal 16 cicera);
� Ime i prezime autora, pišu se ispod naslova (verzal 14 cicera); naziv i mesto insti−

tucije autora daju se u produžetku imena autora. 
� Posle naslova rada i imena autora, napisati kratak rezime (5−10 redova)  na srp−

skom i na engleskom jeziku;
� Ispod svakog rezimea (na srpskom i engleskom)  navesti ključne reči (verzal).

Literatura:

� U spisku literature, na kraju rada,  reference se daju po sledećem primeru: 

Debreu, G. [1959]. Theory of value, Yale University Press, New Haven, p. 23.
Jovanović, D. [2002] „Finansiranje privrednog razvoja i modeli rasta“,  Finansije,
br. 3−4/2002. str. 12−23.

� Literatura u tekstu i fusnotama navodi se po imenu prvog autora ili institucije
koja je izdala publikaciju i godini izdanja u uglastim zagradama, na primer,
Debreu [1959] ili Jovanović [2002];

Nadamo se da ćete preporučena uputstva koristiti i unapred vam se zahvaljujemo.

Uređivački odbor časopisa FINANSIJE
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