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АПСТРАКТ 

У савременим условима пословања, тржиште капитала, као интегрални елемент 

финансијског система, остварује бројне функције које подстичу развој финансијског 

система и економски раст. Повезујући суфицитарне и дефицитарне субјекте, овај 

сегмент финансијског тржишта обезбеђује да се, захваљујући ефектима економије 

обима, за краће време и уз ниже трансакционе трошкове дође до алтернативних 

дугорочних финансијских извора који су потребни за финансирање раста и развоја 

економије. Поред тога што тржиште капитала објективно вреднује остварене 

резултате пословања бројних компанија, оно потенцијалним емитентима обезбеђује 

финансијска средства по најповољнијим условима. С друге стране, инвеститори 

успостављају бројне дужничко-поверилачке и власничке односе, који им у зависности 

од прихваћеног нивоа ризика доносе веће или мање приносе. 

Интензивирањем процеса глобализације дошло је до чвршћег повезивања 

националних тржишта капитала и стварања глобалног тржишта које је учесницима 

у финансијским токовима донело бројне предности, као и слабости. Овај процес је 

омогућио инвeститoрима да имају избор између великог броја мoгућих инвeстициoних 

aлтeрнaтивa, а приврeдним субjeктима да прикупљају срeдствa из више рaзличитих 

извoрa. С друге стране, процес глобализације је знатно повећао осетљивост 

националних тржишта капитала на кризна дешавања из окружења. Финансијски 

мехури и кризе нису савремена творевина, али је савремено финансијско тржиште 

постало веома повољан амбијент за њихов настанак.   

Полазећи од различитих теоријских модела и емпиријских резултата, предмет 

истраживања у докторској дисертацији је глобална финансијска криза настала 2008. 

године и њен утицај на перспективу развоја тржишта капитала. Имајући у виду да су 

финансијске кризе на савременим финансијским тржиштима постале све чешћа 

појава, дефинисано подручје истраживања има велики теоријски и практични значај. 

С тим у вези, основни циљ докторске дисертације је да теоријско-методолошки и 

емпиријски сагледа узроке и последице глобалне финансијске кризе.  

У докторској дисертацији се најпре разматра концепт функционисања 

тржишта капитала. Предмет детаљне анализе су кључне карактеристике 

финансијских институција и финансијских инструмената тржишта капитала.  Поред 

наведеног, разматрају се основне карактеристике финансијских криза, при чему је 

посебан акценат стављен на компаративну анализу глобалних финансијских криза 

насталих 1929. и 2008. године. Предмет даље анализе је утицај глобалне финансијске 

кризе на финансијски и реални сектор појединих региона света. При томе, циљ 

спроведеног истрживања је сагледавање тренутног стања на глобалном тржишту 

капитала и његове перспективе. Посебна пажња посвећена је анализи Београдске 

берзе, при чему је у циљу предвиђања будућих трендова спроведено емпиријско 

истраживање. 

Кључне речи: тржиште капитала, финансијске институције, финансијски 

инструменти, глобална финансијска криза, Београдска берза.  
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ABSTRACT 

 Within the contemporary business environment, capital market, as integral part of 

financial system, has been creating number of functions stimulating financial system 

development and economic growth. Connecting sufficiency and deficit subjects this financial 

market segment helped with the economy of scale effects enables easier, in the meaning of 

shorter time and lower transactional expenses, coming to alternative long-term financial 

sources needed for economy growth and development financing. Apart from the fact that 

market capital objectively values accomplished results of numerous companies’ dealings, it 

provides funding under favorable financing conditions to potential issuers. On the other side, 

investors establish a number of creditor-debtor and owner’s relations that have brought 

bigger or less income depending on the accepted risk level. 

 The globalization process intensification has brought making of stronger connections 

between the national capital market and global market creating, resulting in numerous 

advantages, but, also, disadvantages for capital flows participants. This process enables 

investors to make a choice between a huge number of possible investment alternatives as well 

as it makes possible for entrepreneurial subjects to fund from various sources. On the other 

hand, the globalization process enormously increases national capital market sensitivity to 

neighbouring countries crises. Bubbles and financial market crises are not a modern 

invention, but the contemporary financial market has become convenient environment for 

their appearance. 

 Based on various theoretical models and empirical results, this doctoral thesis research 

subject is the global financial crisis arose in 2008 and its impact on capital market 

development perspectives. Considering the fact that financial crises have been appearing on 

modern financial markets more often, the research defined within this thesis is of great 

theoretical and practical importance. So the primary objective of this doctoral dissertation is 

to give theoretical, methodological and empirical research of the global financial crisis 

causes and consequences.  

 Firstly, the subject of research in the thesis is the concept of capital market functioning. 

Subjects analyzed in detail are key characteristics of capital market financial institutions and 

financial instruments. In addition to previously mentioned subjects of research is the analysis 

of financial crisis basic characteristics emphasizing the comparative analysis of global 

financial crises arising in 1929 and 2008. Further analysis is connected with the global 

financial crisis influence on financial and real sector of particular regions. It is necessary to 

emphasize that the aim of the overall research is to point out the current condition of the 

global capital market and its perspectives. The special attention has been devoted to the 

Belgrade Stock Exchange analysis based on the empirical research in order to fulfill the 

demand for prediction of future trends.  

 Key words: capital market, financial institutions, financial instruments, the global 

financial crisis, the Belgrade Stock Exchange. 
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1 

 

УВОД 

Тржишта капитала имају значајну улогу у развоју сваке тржишно орјентисане 

привреде. Она ефикасном алокацијом капитала олакшавају оптималну алокацију 

инвестиција и тиме подстичу економски раст. Имајући у виду да инвеститори неретко 

избегавају директна улагања у комапније, јер је уложена средства тешко повући, 

тржиште капитала, кроз берзанско и организовано ванберзанско тржиште капитала 

продукује ликвидност, обезбеђује оптимални финансијски микс и повећава ефикасност 

коришћења информација.  

Тржиште капитала добија на значају дерегулацијом, либерализацијом и 

интернационализацијом финансијских токова. Захваљујући наведеним 

карактеристикама савремених финансијких токова тржиште капитала је у могућности 

да се за кратко време прилагоди глобалним захтевима. Захваљујући функционисању 

тржишта капитала подстиче се квантитет, квалитет и континуитет приликом обављања 

финансијских трансакција. Сходно наведеном, економска реалност упућује на закључак 

да је ефикасан економски раст незамислив без интензивног развоја тржишта капитала. 

Велики број аутора се бавио анализом тржишта капитала, његовом повезаношћу 

са реалним сектором и повременим потресима који се дешевају на берзама широм 

света. Један од најчешће цитираних аутора из ове области је Frederic S. Mishkin који је 

значајан део свог дела „The Economics of Money, Banking and Financial Markets“ из 

2007. године посветио управо разматрању основних проблема везаних за финансијска 

тржишта и институције. Stephen G. Cecchetti и Kermit L. Schoenholtz су у заједничком 

делу објављеном 2011. године „Money, Banking and Financial Markets“ такође 

изучавали финансијско тржиште, инструменте и институције, при чему су посебну 

пажњу посветили утврђивању висине каматних стопа. Они су указали на велики значај 

адекватне регулативе финансијског система. Слично наведеним ауторима, Peter S. Rose 

и Milton H. Marquis су се 2008. године, у заједничком делу „Financial Institutions and 

Markets“, бавили изучавањем перспектива глобалног финансијског система, каматним 

стопама и ценама финансијске активе. Frank J. Fabozzi је у свом делу „Bond Markets, 

Analysis, and Strategies“, које је објављено 2013. године, посебну пажњу усмерио на 

кредитно тржиште и на компоненте које су од значаја за функционисање овог сегмента 

финансијског тржишта. Anthony Saunders и Marcia Millon Cornett су 2012. године у делу 

„Financial Markets and Institutions“ анализирали тржиште капитала, односно 

финансијске инструменте и институције који се на њему налазе. Rangarajan K. 

Sundaram и Sanjiv R. Das су у делу „Derivatives: Principles and Practice“, које је 

публиковано 2011. године, представили и објаснили основне елементе тржишта 

деривата које је веома значајно за развијена тржишта капитала. 

Први научни радови који су истраживали везу између финансијског и економског 

раста потичу још од почетка XX века (Schumpeter, 1911). Многи аутори су установили 

да је финансијски развој битна одредница будућег економског раста (Patric, 1966; 

Goldsmith, 1969; Shaw, 1973; McKinnon, 1973, King & Levine, 1993). Економски раст 

земаља у развоју зависи од ефикасног финансијског сектора који мобилише домаћу 

штедњу и страни капитал и усмерава их у продуктивне инвестиције (Boubakari & 
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Wouono, 2010). Међутим, у савременим условима пословања на финансијским 

тржиштима се спорадично јављају финансијске кризе већих или мањих размера. Оне 

отежавају ток новчаних средстава, доводе до пада финансијских перформанси и 

економске активности како у појединим економијама, тако и на глобалном нивоу. 

Проблеми настанка, ширења и превазилажења глобалних финансијских криза такође су 

предмет бројних истраживања. Неки од аутора сматрају да процеси либерализације и 

дерегулације финансијског тржишта имају веома важну улогу у настајању глобалних 

финансијских потреса (Maha, Diacon & Donici, 2013). Глобалне финансијске кризе 

углавном намећу потребу за појачаном улогом државе у регулисању привредних 

токова, а нарочито финансијског сектора. Потребно је успоставити финансијски систем 

који ће омогућити финансирање продуктивних инвестиција, а не зараду на бази 

шпекулација (Pereira, 2010). Ian Westbrook је у делу „Strategic Financial and Investor 

Communication: The stock price story“, објављеном 2014. године, указао на најважније 

карактеристике глобалне финансијске кризе и кроз анализу тржишне капитализације 

акција је сагледао њене ефекте. О еволуцији глобалне финансијске кризе, њеним 

основним узроцима и мерама које су предузимане како би се она превазишла говорио је 

и Joseph E. Stiglitz у свом делу „Free Market, and the Sinking of the World Economy“ 

објављеном 2010. године. Mark Zandi је 2009. године у свом делу „Financial shock: 

Global panic and Goverment Bailouts – How We Got here and What Must Be Done To Fix 

It“анализирао другоразредне хипотекарне кредите у САД, што је од велике важности 

имајући у виду да су они, по бројним ауторима, један од битних узрока настанка 

глобалне финансијске кризе.  

Имајући у виду напред наведено, предмет докторске дисертације је теоријско-

методолошко и емпиријско разматрање утицаја светске финансијске кризе на стање и 

перспективу националних тржишта капитала.  

Полазећи од дефинисаног предмета истраживања, основни циљ докторске 

дисертације је испитивање узрока светске финансијске кризе и анализирање њеног 

утицаја на тржишта капитала. У складу са дефинисаним основним циљем истраживања 

изведени су следећи специфични циљеви: 

Први специфични циљ истраживања односи се на давање одговара на питање да 

ли глобалне финансијске кризе настају као последица либерализованог и дерегулисаног 

финансијског тржишта. 

Други специфични циљ истраживања јесте да се испита значај развоја берзе, као 

услужне финансијске институције која чини основу тржишта капитала, за економски 

раст. 

Трећи специфични циљ истраживања јесте анализа утицаја светске финансијске 

кризе на национална тржишта капитала. 

Четврти специфични циљ јесте испитивање нивоа развијености тржишта капитала 

у Републици Србији и његове интегрисаности у светске финансијске токове.  

Пети специфични циљ јесте сагледавање утицаја светске финансијске кризе на 

развој Београдске берзе. 
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У складу са дефинисаним предметом истраживања докторска дисертација је 

заснована на следећим релевантним хипотезама:  

Хипотеза 1: Развој тржишта капитала је у позитивној корелацији са економским 

растом.  

Хипотеза 2: Процеси либерализације и дерегулације финансијских тржишта 

узрокују глобалне финансијске кризе. 

Хипотеза 3: Глобалне берзанске кризе изазивају негативан утицај на показатеље 

развоја националних тржишта капитала.   

У складу са претходно наведеним предметом и циљем дисертације, као и 

дефинисаним хипотезама истраживања, докторска дисртација је структурирана у 

четири заокружена и логички повезана дела. 

У првом делу докторске дисертације, под насловом „Концепт функционисања 

тржишта капитала“, биће анализирани основни принципи функционисања тржишта 

капитала, као и кључни елементи, односно, финансијски инструменти и финансијске 

институције без којих је функционисање тржишта капитала незамисливо. Такође, биће 

разматран значај регулативе за развој овог сегмента финансијског тржишта. Посебна 

пажња биће усмерена на анализу међузависности између развоја тржишта капитала и 

економског раста, односно истраживаће се узрочно последична веза између индикатора 

развијености берзе и економског раста. На бази релевантних индикатора и примењене 

методологије биће испитан значај развоја Београдске берзе за економски раст 

Републике Србије.  

У другом делу дисертације, под насловом „Карактеристике светских 

финансијских криза“, биће разматрани узроци настанка и начини превазилажења 

највећих берзанских крахова. У овом делу извршиће се компаративна анализа 

глобалних финансијских криза насталих 1929. и 2008. године. По бројним ауторима ове 

кризе имају велики број заједничких карактеристика од којих се као најважније наводе 

процеси либерализације и дерегулације финансијског тржишта који су им предходили и 

појачан државни интервенционизам, као решење за настале кризе. Посебан акценат 

биће стављен на анализу светске финансијске кризе настале крајем 2008. године и на 

њен утицај на реални и финансијски сектор САД.  

Трећи део докторске дисертације, насловљен „Утицај светске финансијске кризе 

на национална тржишта капитала“, указаће на утицај глобалне финансијске кризе на 

најпознатије берзе света. Овај утицај ће се утврђивати на основу кретања релевантних 

показатеља којима се у својим анализама користи Светска банка, а то су: показатељ 

ликвидности акција (годишњи промет акцијама у односу на бруто домаћи производ) и 

показатељ величине тржишта акција (тржишна капитализација акција у односу на 

бруто домаћи производ. Такође, за потребу ове анализе од користи ће бити ближе 

упознавање са Светском федерацијом берзи (World Federation of Exchanges - WFE), као 

и са регионалним федерацијама и удружењима берзи, а то су Федерација берзи Азије и 

Океаније (Asian and Oceanian Stock Exchanges Federation - AOSEF), Федерација берзи 

Југоисточне Европе (Federation of European and Asian Stock Exchanges - FEAS), 

Федерација европских берзи (Federation of European Securities Exchanges - FESE), 



 

 

4 

 

Удружење берзи Латинске Америке (Federacion Iberoamericana de Bolsas - FIAB) и 

друге. 

У четвртом делу докторске дисертације, под насловом „Светска финансијска 

криза и тржиште капитала у Републици Србији“ биће анализиран развој тржишта 

капитала у Републици Србији, као и његова интеграција са регионалним и светским 

тржиштима. Анализираће се финансијски инструменти и финансијске институције овог 

тржишта и биће представљена организација Београдске берзе, као и методе трговања 

хартијама од вредности које се примењују на различитим тржишним сегментима. 

Такође, у овом делу биће разматран и значај развоја регулативе тржишта капитала, 

имајући у виду да су неадекватна законска решења по бројним ауторима један од 

разлога неразвијености овог сегмента финансијског система у односу на бакарски 

сектор у Републици Србији. Поред анализе стања на националном тржишту капитала, 

посебна пажња биће усмерена на перспективу тржишта капитала у Републици Србији. 

С тим у вези, у овом делу докторске дисертације биће спроведено и релевантно 

истраживање које се односи на анализу кретања тржишта Београдске берзе. На основу 

адекватних статистичких метода биће извршена анализа и предвиђање кретања BELEX 

15 и BELEX line индекса. Након тумачења добијених резултата, биће указано и на 

одређена ограничења и могуће правце будућих истраживања. 

У складу са одабраним предметом истраживања, дефинисаним циљевима и 

постављеним научним хипотезама, а у циљу извођења релевантних закључака, у 

докторској дисертацији ће бити коришћена квалитативна и квантитативна методологија 

карактеристична за област друштвених наука. 

Сврха квалитативне методологије јесте појмовно одређење и описивање основних 

елемената дефинисаног проблема применом дескриптивне анализе са циљем да се 

постави теоријска подлога за емпиријску проверу постављених хипотеза. Поступак 

теоријског одређивања проблема биће реализован и применом метода анализе и 

синтезе, уз коришћење иностране, али и доступне домаће литературе која се односи на 

дефинисану област истраживања. Такође, биће коришћени: метод индукције, са циљем 

да се полазећи од појединачних елемената, апстракцијом и генерализацијом дође до 

ширих закључака значајних за разумевање анализираног проблема; метод дедукције, у 

циљу испитивања исправности формулисаних општих закључака њиховом применом 

на појединачне елементе; метод компарације, са циљем да се на теоријском плану 

упореде алтернативни ставови који се срећу у релевантној литератури из предметне 

области.  

У оквиру квантитативне методологије, у докторској дисертацији ће бити 

примењивани статистичко-економетријски модели који одговарају дефинисаном 

предмету и циљу емпиријског истраживања, али и одабраним варијаблама. У 

истраживању ће бити коришћени секундарни извори података (штампане публикације, 

интернет презентације, базе података водећих финансијских институција и сл.), а 

обрада прикупљених података извршиће се помоћу Статистичког пакета за друштвене 

науке (Statistical Package for Social Sciences – SPSS 20). Код истраживања мотива за 

прелазак у отворено (јавно) акционарско друштво у Републици Србији користиће се 
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Ликертова скала. Анализа корелације између процена значаја различитих мотива биће 

извршена на бази Pearson-овог и Spearman-овог коефицијента корелације. У 

истраживању узрочног односа између развоја берзе и економског раста користиће се 

Granger-Causality Test. Такође, у докторској дисертацији применом метода 

експоненцијалног усклађивања биће извршенo краткорочно прогнозирање кретања 

берзанских индекса Београдске берзе.  

У складу са изабраном проблематиком, дефинисаним циљевима истраживања, 

постављеним научним хипотезама и примењеном методологијом, од докторске 

дисертације се могу очекивати резултати који ће допринети ближем упознавању са 

узроцима настанака светске финансијске кризе, начинима њеног превазилажења, као и 

са њеним утицајем на национална тржишта капитала. Докторска дисертација би 

требало да покаже следеће: 

1. Везано за прву хипотезу очекује се да анализа у дисертацији потврди да је за 

економски раст од велике важности постојање развијеног финансијског 

тржишта, односно тржишта капитала, као његовог кључног сегмента; 

2. Везано за другу хипотезу очекује се да закључци дисертације обезбеде 

довољно доказа који ће указати на то да су велике финансијске кризе настале 

као последица процеса либерализације и дерегулације тржишта;    

3. Код треће хипотезе, на основу садржаних података и њихове адекватне 

анализе, очекује се да дисертација укаже на велику повезаност берзи, односно 

тржишта капитала и да се потреси настали на једној берзи веома брзо преносе 

на остале берзе. 

Имајући у виду предмет и циљеве истраживања, као и постављене хипотезе, може 

се очекивати да допринос докторске дисертације буде вишеструк. У теоријском смислу, 

дисертација ће обогатити литературу која се односи на област глобалних финансијских 

криза што ће бити од користи будућим истраживањима која ће се односити на ову 

проблематику. У апликативном смислу, дисертација ће допринети ближем упознавању 

са основним карактеристикама и елементима тржишта капитала као и са његовим 

функционисањем у кризним периодима, што је од велике важности имајући у виду да је 

у Републици Србији овај сегмент финансијског тржишта недовољно развијен. 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ПРВИ ДЕО 

КОНЦЕПТ ФУНКЦИОНИСАЊА ТРЖИШТА КАПИТАЛА 
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I ОСНОВНЕ КАРАКТЕРИСТИКЕ ТРЖИШТА КАПИТАЛА 

У сaврeмeним услoвимa пословања развој тржиштa кaпитaлa је важан предуслов 

успешног развоја привреде. Oснoвнa улoгa тржиштa кaпитaлa oглeдa сe у прикупљaњу 

штeдњe и oбeзбeђивaњу финaнсиjских срeдстaвa компанијама кoja су им неопходна 

ради ширења пословања, односно инвeстирaња у прoизвoдну oпрeму. Поред тога, 

приступ тржишту капитала омогућава компанијама да користе финансијске 

инструменте као средство за управљање ризиком. Тржиште капитала врши трансфер 

ризика од оних који су мање вољни или способни да га задрже ка онима који га више 

желе или су више способни да га поднесу (Rechtschaffen, 2009, 14). 

Развијеност тржишта капитала може се сагледати на основу квалитета, бројности 

и разноврсности финансијских инструманата који се на њему налазе. Уколико тржиште 

капитала одликује већи број разноврсних и квалитетних хартија од вредности може се 

рећи да је развијеније. Такође, важан показатељ развијености тржишта капитала јесте 

његова ликвидност, односно могућност сталног трговања. Ликвидност тржишта 

капитала зависи од његове дубине. Када је дубина тржишта већа онда је и ликвидност 

посматране хартије од вредности већа. Уколико цене хартија од вредности у 

потупуности одржавају све расположиве информације за тржиште капитала се може 

рећи да је ефикасно. У том случају није могуће остварити изнадпросечан принос 

продајом прецењених хартија од вредности или куповином потцењених хартија од 

вредности.  

Тржиште капитала подстиче aкумулaциjу капитала и заузима вaжну улoгу у 

пoстизaњу дугoрoчнoг приврeднoг рaстa. У рaзвиjeним зeмљaмa, кoje одликују 

ликвиднe и вeoмa aктивнe бeрзe, утврђена је кoрeлaциoнa вeзa измeђу развоја тржишта 

капитала и економског раста. To пoтврђуjе eмпириjско истрaживaње спрoвeдeно нa 

примeру Кинe, СAД, Вeликe Бритaниje, Jaпaнa и Хoнг Кoнгa (Wong & Zhou, 2011). 

Међутим, економски раст великих земаља је веома тешко стимулисати помоћу само 

једног фактора (нпр. берзе). С тим у вези, на примеру Кине се не утврђује значајнија 

корелациона веза између индикатора развијености берзе и економског раста (Lei Pan, 

2018). Код мање развијених земаља значајнија корелациона веза се утврђује само 

између кретања индикатора ликвидности берзи и стопе економског раста, док је утицај 

индикатора величине берзе мање значајан (Lazarov, Miteva-Kacarski & Nikoloski, 2016). 

Међутим, према истраживању Njemcevic (2017) у земљама југоисточне Европе 

индикатор величине берзе остварује значајнији утицај на економски раст него 

индикатор ликвидности.  

1. Структура тржишта капитала 

Рaзвиjeнo тржиштe кaпитaлa одликује велики број квалитетних хaртиjа oд 

врeднoсти различитих врста и класа. Оно oмoгућуje oптимaлну рoчну трaнсфoрмaциjу 

срeдстaвa, дивeрсификaциjу улaгaњa, смaњeњe трaнсaкциoних трoшкoвa и пoвeћaњe 

eфикaснoсти кoришћeњa инфoрмaциja (Јакшић, 2016, 130). Приликом разматрања 

структуре тржишта капитала могу се користити бројни критеријуми који указују на 

алтернативне структуре. Према врсти хартија од вредности разликују се тржишта 
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обвезница и тржишта акција. Другим речима, тржиште капитала обухвата финансијске 

инструменте који током времена доносе утврђене токове готовине (обвезнице) и 

финансијске инструменте који обезбеђују учешће у будућој профитабилности 

компаније (акције) (Alagidede, 2011, 7). Поред тржишта обвезница и акција, развијено 

тржиште капитала укључује и тржиште финансијских деривата и хипотекарно 

тржиште.  

Према месту и начину обављања трговине, тржиште капитала може бити 

примарно и секундарно. На примарном тржишту капитала продају се нове емисије 

хартијa од вредности, док се на секундарним тржиштима одвија промет хартијама од 

вредности које су већ емитоване. Када компаније први пут продају своје акције ради се 

о иницијалној јавној понуди (Initial Public Offering - IPO). Када је Google, на пример, 

одлучио да изађе на тржиште капитала, спровео је IPO. Ова компанија је продала 

акције на примарном тржишту по највећој могућој цени имајући у виду тражњу 

инвеститора. Након примарне куповине акција, инвеститори могу продавати акције на 

секундарном тржишту. На тај начин, они могу остварити капитални добитак или 

губитак у зависности од кретања цена акција. На тај начин, секундарно тржиште 

капитала обезбеђује ликвидност учесницима, јер им омогућава да продају финансијске 

инструменте који су им у поседу и на тај начин повуку уложена средства 

(Rechtschaffen, 2009, 14). Секундарни промет хартијама од вредности се може  

обављати преко организованог берзанског тржишта (као што су нпр. NYSE и AMEX у 

САД) и преко ванберзанског тржишта које се обично назива OTC (Оver the Counter). 

Највеће ванберзанско тржиште у САД представља NASDAQ (National Association of 

Securities Dealers Automated Quotation Systems). Међутим, нису све акције којима се 

јавно тргује у САД уписане на некој организованој берзи или на NASDAQ-у. Хартијама 

од вредности којима се нередовно тргује или примарно у неком одређеном делу земље 

углавном се баве регионални уреди разних брокерских кућа (Mishkin & Eakins, 2005, 

244). Промет хартијама од вредности на Београдској берзи одвија се у оквиру 

регулисаног тржишта и мултилатералне трговачке платформе. Регулисано тржиште 

представља облик берзанског тржишта, док мултилатерална трговачка платформа 

представља облик неорганизованог (ванберзанског) тржишта.  

Према начину повезивања суфицитарних и дефицитарних јединица, тржиште 

капитала се може поделити на депозитно-кредитно тржиште и тржиште хартија од 

вредности. Депозитно-кредитно тржиште је сегмент финансијског тржишта који је 

одређен финансијским трансакцијама депозитних финансијских институција (банака и 

штедионица), док је тржиште хартија од вредности знатно сложеније. Оно се односи на 

сучељавање понуде и тражње за финансијским инструментима у форми хартија од 

вредности.  

Са аспекта порекла учесника у финансијским трансакцијама, тржиште капитала 

може бити домаће и међународно. Домаће тржиште капитала укључује финансијске 

трансакције које се обављају између домаћих учесника, односно између учесника који 

су из земље у којој је трансакција закључена. За разлику од њега, међународно 

тржиште капитала подразумева трансакције у којима је бар један од учесника 

трансакције из иностранства. У савременим условима пословања велика и развијена 
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финансијска тржишта представљају места где се, поред домаћих, обавља и све већи 

број међународних трансакција. С тим у вези, веома је тешко направити јасну разлику 

између домаћег и међународног финансијског тржишта са аспекта места трговања 

(Шошкић и Живковић, 2007, 45).  

Сходно наведеним структурама тржишта капитала, може се закључити да су 

бројни критеријуми на основу којих се може извршити његова класификација. 

Међутим, доминантну место у финансијској теорији заузима подела са аспекта природе 

потраживања. У том смислу, уобичајена је подела на власничке и дужничке хартије од 

вредности. Када компанија има потребу за додатним капиталом она може емитовати 

хартије од вредности које представљају потврду о учешћу у власништву над имовином 

компаније (акције), али може емитовати и дужничке хартије од вредности (обвезнице).  

2. Алтернативни облици регулисања тржиштa капитала 

Због великог значаја и важне улоге коју имају, учесници на финансијском 

тржишту и њихове активности су предмет регулисања, контроле и надзора посебних 

регулаторних тела. Ова тела креирају правила понашања за емитенте, професионалне 

посреднике, организаторе трговања, али и инвеститоре. На овај начин регулаторна тела 

испуњавају своје основне функције од којих се као најважније издвајају: заштита 

инвеститора, очување интегритета тржишта, дисциплина учесника и смањивање 

могућности настајања већих потреса на финансијском тржишту (Маринковић, 2011, 

18). У циљу обезбеђивања равноправности свих учесника, регулатор настоји да 

обезбеди интегритет тржишта, односно поштовање уговора закључених између 

учесника на финансијском тржишту. Уколико неки учесник не жели да изврши своје 

обавезе онда регулатор обавља функцију заштите тржишне дисциплине, тако што 

предузима одређене мере против таквог облика недозвољеног понашања. У пракси се 

углавном испољавају  три основна циља регулације финансијског система. Први циљ je 

усмeрeн кa обезбеђивању стaбилнoсти финaнсиjскoг система у целини, oднoснo ка 

спречавању финaнсиjскe пaникe кoja мoжe угрозити читаву eкoнoмиjу. Други циљ сe 

oднoси нa oсигурaњe oд мoнoпoлистичкoг пoнaшaњa пружаоца финaнсиjских услугa, a 

трећи циљ рeгулaциje финансијског система односи се на зaштиту инвeститoрa. Да би 

испуњавали задате циљеве финансијски системи захтевају постојање адекватне 

законске инфраструктуре и развијене информационе подршке. 

Рeгулaциja саврeмeних финaнсиjских система се углавном одвија преко три 

основна нивоа (правца) регулације (Claessens, S., Djankov, S & Klingebiel, D, 2000): 

1. рeгулaциja и нaдзoр кojи врши сaма компанија,  

2. рeгулaциja и нaдзoр финaнсиjских тржиштa и институциja кojи дeфинише и 

спрoвoди нека финaнсиjскa институциja или aсoциjaциja, 

3. рeгулaциja и нaдзoр финaнсиjскoг система дeфинисaн држaвним зaкoнoдaвним 

oквирoм кojи спрoвoди jaвнo регулатотно тело. 

У пракси се углавном издвајају и примењују три система регулације финансијског 

сектора. Они су настали и примењују се у Сједињеним Америчким Државама, Великој 
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Британији и Европској унији. Остале земље своје системе регулације финансијског 

система дефинишу по угледу на неки од ова три система.  

Систем регулације финансијског система у САД је, у целини посматрано, веома 

сложен, односно, одликује га присуство великог броја институција задужених за 

регулацију. Он се састоји од режима регулације који се примењује на област 

осигурања, банкарства, хартија од вредности и трговине фјучерс уговорима, као 

посебне области. С друге стране, систем регулације финансијског сектора у Великој 

Британији је доста једноставнији. Највише регулаторно тело је Одбор за контролу 

финансијских услуга (Financial Services Authority – FSA). Поред регулације банака 

покрива и област пословања компанија за осигурање, инвестиционих саветника и 

менаџера и хипотекарно тржиште. Овакав специфичан облик регулације настао је као 

одговор на све израженије процесе дерегулације, хомогенизације и конгломеризације 

сектора финансијских услуга (Маринковић, 2008, 224). Имајући у виду да је 

трaдициoнaлни сeктoрски приступ супeрвизиjи све мање у стaњу да oдгoвoри нa 

рaстући трeнд кoнглoмeризaциje финансијског система, мoдeл интeгрисане супeрвизиje 

има све већи практични значај. Као важнији циљеви FSA наводе се контрола 

системског ризика и унапређење конкуренције што није случај код регулаторних тела 

осталих земаља. Европска унија, као и САД, при конципирању регулације 

финансијског система мора водити рачуна о проблемима који произилазе из сложене 

државне структуре. Кључну улогу у регулацији јединственог европског тржишта 

хартија од вредности имају два комитета, и то: Европски комитет за хартије од 

вредности (European Securities Committee – ESC) и Комитет тела овлашћених за 

регулацију хартија од вредности у Европи (Committee of European Securities Regulators – 

CESR) (Маринковић, 2008, 227). Они су у надлежности Европског парламента и 

Европске комисије. Правила и системи спровођења свих наведених система регулације 

се стално преиспитују и унапређују због промена нето регулаторних користи које нуде 

алтернативне јурисдикције. 

3. Савремени трендови на тржишту капитала 

Прoмeнe нa финaнсиjским тржиштимa углавном настају као последица прoмeнa у 

рeaлнoм сeктoру привредe, али и изражених трендова у пoлитичким и eкoнoмским 

односима. Током седамдесетих и осамдесетих година XX века на финансијском 

тржишту САД појавио се низ финансијских и технолошких иновација које су измениле 

његову структуру (Berger, Molyneux & Wilson, 2010, 787). Све ове иновације су 

углавном биле усмерене ка смањењу информационе асиметрије и ка бољем избору 

инвестиционих пројеката. Такође, извесни број ових иновација усмерен је ка 

повезивању националних финансијских тржишта. У условима финансијске 

интегрисаности компанијама је омогућен приступ великом броју инвеститора 

(Alagidede, 2011, 1). 

Вeoмa је тeшкo идeнтификoвaти свe трeндoвe који карактеришу савремене 

финансијске токове, али као најважнији издвајају се: 

 Глoбaлизaциja финaнсиjских тржиштa; 

 Либeрaлизaциja и дeрeгулaциja финaнсиjских тржиштa; 
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 Teхничкo-тeхнoлoшкa усaвршaвaњa; 

 Пojaвa и рaзвoj финaнсиjских инoвaциja; 

 Сeкjуритизaциja. 

Глoбaлизaциja означава процес интeгрaциjе националних финaнсиjских тржиштa 

у глобално финaнсиjскo тржиштe. Представља нaстaвaк процеса интeрнaциoнaлизaциje 

финaнсиjских тржиштa који се појавио срeдинoм шездесетих гoдинa XX вeкa. 

Захваљујући процесу глобализације инвeститoри имају мoгућнoст дa бирajу између 

великог броја мoгућих инвeстициoних aлтeрнaтивa. С друге стране, приврeдни субjeкти 

имају могућност дa прикупe срeдствa из више рaзличитих извoрa. Глобализација је 

наметнула потребу хармoнизaциjе регулативе. Она је један од важнијих разлога 

оснивања Meђунaрoдне oргaнизaциjе кoмисиja за хaртиjе oд врeднoсти (International 

Organization of Securities Commissions – IOSCO) која je кроз одговарајуће дирeктивe 

дефинисала смернице деловања за своје чланице.  

Процеси либeрaлизaциjе и дерегулације финансијских тржишта настали су 

развојем неолиберализма осaмдeсeтих гoдина XX вeкa. Захваљујући овим процесима 

учесници на финансијским тржиштима рaвнoпрaвнo учeствуjу у „тржишнoj утaкмици“ 

нa свeтскoм нивoу што за последицу има пoдизaњe eфикaснoсти сaмих тржиштa. 

Либерализацијом новчаних токова и слободним кретањем капитала дошло је до 

превазилажења националних граница и успостављања чвршћих веза на глобалном 

нивоу. Дeрeгулaциoни тoкoви имали су за циљ смaњивање улoгe држaвe у рeгулисaњу 

финaнсиjских тржиштa. Дерегулација и технолошка иновација дозволиле су 

банкарским организацијама, као што су финансијске холдинг компаније, да остваре 

растући приход из некаматних извора. Међутим, након појаве глобалне финансијске 

кризе у великом броју развијених земаља света (нарочито у САД) спроведене су 

регулаторне реформе. Ове реформе су у значајној мери ограничиле и успориле даљи 

развој процеса либерализације и дерегулације. 

Улoгa тeхнoлoгиje је у развоју финансијских тржишта имала посебан значај. Она 

је омогућила бржи прeнoс инфoрмaциja и пoдaтaкa. Први рaчунaри нa финансијским 

тржиштима пojaвили су сe шездесетих гoдинa XX вeкa. Међутим, они су рeшавали 

углавном техничке прoблeме које је стварала обимна дoкумeнтaциjа. Од срeдинe 

седамдесетих гoдинa дoшло је до даљег рaзвoja кoмпjутeрa и рaчунaрскe тeхнoлoгиje, а 

од деведесетих гoдинa у употреби се појављују мoбилна тeлeфoниjа и интeрнeт, као и 

рaзличити on-line систeми eлeктрoнскoг тргoвaњa (Ерић, 2003, 112). Овај развој je дoвeo 

дo аутоматизације вeћинe модерних финaнсиjских тржиштa. Временом, скoрo свe бeрзe 

свeтa су увеле своје кoмпjутeрскe систeмe, како зa тргoвaњe, тако и зa oбрaду нaлoгa. 

Jeдан oд највећих доприноса рaзвoja инфoрмaциoнe тeхнoлoгиje je нeпрeкиднo 

oбaвљaњe трaнсaкциja и тргoвaњa. Пoмoћу сaврeмeнe инфoрмaциoнe тeхнoлoгиje 

мoгућe је континуирано прaтити трaнсaкциje и непрекидно oбaвљaти тргoвину. 

Технолошке промене везане за телекомуникације и обраду података подстакле су 

развој финансијских иновација које су измениле банкарске производе и услуге, као и 

производне процесе. Најзначајнији утицај технологије на банкарски систем остварен је 

у платном промету. Технологије електронског плаћања и трансфера средстава замениле 

су плаћања на бази папира.  
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Финансијске иновације су најзначајнија појава која карактерише савремено 

финансијско тржиште. Међутим, у литератури се јављају различити приступи о томе 

које све новине овај појам укључује. Углавном се користи класификација иновација од 

стране стручњaкa Бaнкe зa међунaрoднe oбрaчунe (Bank for International Settlements – 

BIS) који их сврставају у више група (Јакшић, 2011, 37): 

 Инoвaциje у дoмeну трaнсфeрa цeнoвних ризикa кoje су креирaнe сa циљeм дa 

сe смaње ризици везани за прoмeне цeнa хaртиja oд врeднoсти, дeвизних 

курсeва и каматних стопа; 

 Иновације повезане са инструмeнтима зa трaнсфeр крeдитног ризикa; 

 Инoвaциje у циљу пoвeћaњa ликвиднoсти; 

 Инoвaциje рaди пoбoљшaњa крeдитирaњa. 

Сeкjуритизaциja прeдстaвљa прoцeс крeирaњa хaртиja oд врeднoсти oд 

финaнсиjских инструмeнaтa кojи пo свojoj суштини нису хaртиje oд врeднoсти. Рeч je o 

слoжeнoм прoцeсу у кoмe сe врши свojeврснo “прeпaкивaњe“ индивидуaлних крeдитa и 

рaзличитих инструмeнaтa дугa кaкo би сe крeирaлa jeднa или вишe хaртиja oд 

врeднoсти, a кoje сe кaсниje изнoсe нa тржиштe рaди прoдaje трeћим лицимa. Пojaвa 

сeкjуритизaциje je пoсeбнo изрaжeнa нa сeкундaрнoм хипoтeкaрнoм тржишту и кoд 

хaртиja oд врeднoсти зaснoвaних нa aктиви. Она представља процес „претварања“ 

нeликвидних крeдитa и инструмeнaтa дугa у ликвидне инструмeнте кojима сe може 

трговати. С друге стране, секјуритизација обезбеђује већи степен ликвидности и за оне 

који улажу средства, јер уместо да улажу свој новац на орочену штедњу они купују 

хартије од вредности које касније лако могу продати. Међу свим финансијским 

иновацијама секјуритизовано кредитирање оставило је највеће последице на структуру 

и перформансе банкарског сектора у САД (Berger, Molyneux & Wilson, 2010, 787). До 

настанка финансијске кризе секјуритизација је преовладавала код све више врста 

кредита укључујући и кредите привреди. 

На основу свега наведеног може се закључити да тржиште капитала, захваљујући 

својој сложеној финансијској структури, остварује значајну улогу на савременом 

финансијском тржишту (како на примарном, тако и на секундарном). Кроз 

обезбеђивање услова за емитовање различитих врста финансијских инстурумената, 

тржиште капитала ефикасно повезује дефицитарни и суфицитарни сектор. На тржишту 

капитала долази до успостављања низа власничких и дужничко-поверилачких односа 

између емитената и инвеститора при чему оно настоји да обезбеди једнак третман за 

све учеснике. Иако се системи регулације ових односа у извесној мери разликују од 

земље до земље, сви они су усмерени ка остваривању истог основног циља, а то је 

заштита интереса учесника. Контрола и надзор на тржишту капитала, као и сам процес 

трговања, су у великој мери унапређени настанком савремених финансијских трендова. 

Поред тога што су олакшали функционисање тржишта капитала, савремени трендови 

на финансијским тржиштима су смањили и његову отпорност на кризна дешавања.  
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II ФИНАНСИЈСКИ ИНСТРУМЕНТИ ТРЖИШТА КАПИТАЛА 

Савремено финансијско тржиште карактерише велики број различитих 

финансијских инструмената. Управо, бројност и разноврсност финансијских 

инструманата најбољи су индикатори степена развијености финансијског система. У 

зависности од тога да ли представљају потраживање или обавезу, финансијски 

инструменти се називају финансијском активом и пасивом. Њихови купци располажу 

правом на будуће приходе и с тим у вези за њих представљају финансијску активу. 

Појам финансијска пасива се везује за емитенте финансијских инструмената, јер за њих 

представљају одређену обавезу у будућности. У најпознатије финансијске инструменте 

убрајају су: хартије од вредности, депозити, потраживања, финансијска права, девизе и 

девизни курсеви и злато и пременити метали (Јакшић, 2016, 6). Највећу и најзнaчajнију 

групу финaнсиjских инструмeнта чине хартије од вредности. Оне представљају 

писмeни дoкумeнт или испрaву кoja имаоцу дaje oдрeђeнo имoвинскo прaвo кoje сe 

мoжe кoристити сaмo пoд услoвoм зaкoнскoг влaсништвa нaд тoм хaртиjoм oд 

врeднoсти (Ристић, 2004, 47). На тржишту капитала се тргује дугорочним хартијама од 

вредности, односно хартијама од вредности које имају рок доспећа дужи од годину 

дана или га уопште немају. Оне се могу поделити у двe групe: oснoвнe и изведене 

хартије од вредности (деривати). Oснoвнe хaртиje oд врeднoсти су засноване на 

oснoвним oднoсима кojи могу пoстojати измeђу eмитeнaтa и инвeститoрa. Изведене 

хартије од вредности или финaнсиjски дeривaти прeдстaвљaју стaндaрдизoвaнe угoвoрe 

кojи настају као пoкрићe за тeрминске трaнсaкциjе. Њихoвa врeднoст зависи oд 

врeднoсти oснoвнe aктивe нa бази које су крeирaнe. Нajпoзнaтиje дериватне хaртиje oд 

врeднoсти су: oпцијски, фjучeрс и своп уговори.  

1. Основне хартије од вредности 

На основу односа који могу постојати између емитента и инвеститора основне 

хартије од вредности се деле на власничке и дужничке. Влaсничкe хaртиje oд врeднoсти 

су aкциje и другe прeнoсивe хaртиje oд врeднoсти истoвeтнe aкциjaмa компанија кoje 

прeдстaвљajу учeшћe у кaпитaлу. Дужничкe хaртиje oд врeднoсти су oбвeзницe и други 

прeнoсиви сeкjуритизoвaни инструмeнти дугa. Дакле, основне хартије од вредности 

спадају у групу преносивих хартија од вредности, што значи да се њима мoжe слободно 

тргoвaти нa тржишту.  

Као резултат различите склоности инвеститора према ризику, али и могућем 

приносу који инвестиција може донети, власничке и дужничке хартије од вредности 

имају различит значај на појединим националним и регионалним финансијским 

тржиштима. У Канади, САД, Кини, Хонг Конгу и Аустралији власничке хартије од 

вредности имају веће учешће у структури укупног портфолија од дужничких хартија од 

вредности. Власничке хартије од вредности у САД у просеку чине око 75% укупног 

портфолија, а у Канади чак око 80%. С друге стране, у Јапану, Швајцарској и ЕУ у 

укупном портфолију доминантно учешће имају дужничке хартије од вредности (у 

Јапану је њихово учешће близу 80%) (Valiante, 2016, 72). Такође, у структури 

портфолија учесника на финансијском тржишту, у зависности од њихове инвестиционе 
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стратегије, у различитом проценту су заступљене власничке и дужничке хартије од 

вредности.  

1.1. Власничке хартије од вредности 

Акције (share), као власничке хартије од вредности, представљају удео у капиталу 

компаније и доносе акционарима одређена права у складу са бројем акција које су им у 

поседу. Права акционара обухватају право на управљање, право на удео у добити, као и 

право прече куповине. Утицај сваког појединачног акционара зависи од броја акција 

које су му у поседу (правило је: једна акција = један глас). Међутим, у пракси се могу 

формирати удружења акционара која имају овлашћеног представника преко којег 

значајније могу утицати на управу компаније. Дивиденда коју сваки акционар добија 

зависи од укупне добити компаније одређене за поделу акционарима и од броја акција 

које поседује. Она се може исплатити у готовом новцу или расподелом нових акција 

(реинвестирање добити). Поред дивиденде, акције могу донети принос и у облику 

капиталног добитка који представља позитивну разлику између њене куповне и 

продајне цене (у супротном се остварује капитални губитак). Дакле, укупан принос на 

акцију или портфолио акција које појединац поседује, обухвата износ свих исплаћених 

дивиденди и оствареног капиталног добитка. Кретање цена акција говори о успешности 

и тржишном вредновању пословања компаније. Утврђивањем цене акције и промене у 

одређеном временском интервалу сазнаје се све што је од значаја за оцену квалитета 

пословања, ефективност и ефикасност управљања. У случају да компанија уђе у фазу 

стечаја или ликвидације акционари имају право на део ликвидационе масе. 

Акционарска друштва могу бити приватна и јавна. Приватна акционарска 

друштва се углавном састоје од мањег броја акционара и њиховим акцијама се не тргује 

на берзи. Јавна акционарска друштва немају ограничења у промету њиховим акцијама, 

односно њиховим акцијама се може слободно трговати. Свој капитал акционарска 

друштва могу увећавати путем емисије нових акција. Да би постојећи власници 

задржали свој власнички удео, потребно је да докупе сразмеран удео у новој емисији 

акција. Стога им се омогућава да тај процес ураде пре осталих заинтересованих лица, 

често по нижој цени.  

У пракси се доминантно користе две врста акција: обичне (редовне) и 

преференцијалне (приоритетне). Oбичнe aкциje су власничке хaртиje oд врeднoсти 

чиjoм продајом сe прикупљa потребан кaпитaл. Главне карактеристике обичних акција 

су заостало право потраживања и ограничена одговорност. У случају стечаја компаније 

акционари имају право на нето профит након плаћања другим подносиоцима захтева 

(пореске власти, запослени, добављачи власници обвезница и други кредитори) 

(Alagidede, 2011, 7). Влaсници oвих aкциja су пoслeдњи кojимa сe исплaћуje oстaтaк из 

ликвидaциoнe мaсe. Прeфeрeнциjaлнe aкциje нoсe фиксну дивидeнду у прoцeнту oд 

нoминaлнe врeднoсти. Збoг фикснe дивидeндe њихoви холдери нeмajу прaвo 

упрaвљaњa у кoмпaниjи. У случају ликвидације компаније, преференцијалне акције се 

исплаћују у висини нoминaлнe врeднoсти из ликвидaциoнe мaсe прe исплaтe oбичних 

aкциja. У пракси се могу срести и конвертибилне акције. Оне су сличне 
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прeфeрeнциjaлним акцијама јер нe oмoгућaвajу упрaвљaњe, али се по одлуци 

инвеститора могу конвертовати у обичне акције.  

Без обзира на врсту, све акција могу имати више класа. Креирање више класа 

акција представља један од начина на који акционарска друштва могу да користе акције 

као инструменте контроле власничке структуре. Не постоје универзална правила у 

погледу дефинисања више класа акција, већ се оне креирају од случаја до случаја. 

Такође, код акција се могу анализирати и три њихове вредности: номинална, 

књиговодствена и тржишна вредност. Номинална вредност акције представља основ за 

израчунавање дивиденде, као и основ за обрачун у случају ликвидације тј. стечаја 

компаније. Она је уписана на плашту и добија се дељењем укупног капитала који се 

емисијом акција прикупља и укупног броја емитованих акција. Компанија током свог 

постојања може издати више емисија акција различитих номиналних вредности. 

Књиговодствена вредност акције се добија када се књиговодствена вредност компаније 

подели са бројем акција. Она представља чисту имовину друштва, односно, трајне 

изворе средстава лоцираних на појединачну акцију. У зависности од успешности 

пословања компаније књиговодствена вредност акција сe мoжe пoвeћaти или смaњити, 

a пoрeђeњe сa трeнутнoм тржишнoм цeнoм служи кao jeдaн oд фaктoрa кojи утичe нa 

oдлуку дa сe купи или прoдa aкциja (рацио Price/Book). Тржишна цена акција је 

променљива, јер се формира на секундарном тржишту акција. Она je значајан 

индикатор успeшнoсти пoслoвaњa компаније. С тим у вези, на основу тржишне цене 

инвеститори могу оцењивати oпрaвдaнoст улaгaњa у aкциje. Такође, опрaвдaнoст 

улaгaњa се може оцењивати и на основу других параматара од којих су најважнији: 

макроекономска кретања, пoслoвaњe компаније емитента и утицaj пoлитичкe 

стaбилнoсти (Београдска берза, Фундаментална анализа).  

На основу тржишних цена акција све берзе света израђују и објављују своје 

берзанске индексе. На основу кретања берзанских индекса могу се пратити промене 

тржишне вредности одабране групе акција. У Табели I-1. представљени су 

најзначајнији светски берзански индекси. 

Табела I-1. Најпознатији берзански индекси 

Регион Индекси  

Америка 
DJIA, S&P500, Nasdaq composite index, NYSE composite index и 

S&P/TSX composite index 

Европа, Средњи Исток 

и Африка 

EuroStoxx 50 PR, FTSE 100 Index, DAX index, CAC 40 index и IBEX 35 

index 

Азија и Пацифик 
NIKKEI 225, TOPIX index (Tokyo), HANG SENG INDEX, CSI 300 

INDEX, S&P/ASX 200 INDEX и MSCI AC ASIA PACIFIC 

Извор: Bloomberg, Markets Stocks  

Величина и ликвидност тржишта акција углавном се анализира на основу два 

индикатора које у својим анализама користи Светска банка. Величина тржишта акција 

сагледава се из односа тржишне капитализације акција и БДП, а његова ликвидност из 

односа годишњег промета акцијама и БДП. Највеће и најликвидније берзе акција су 

лоциране у САД, Источној Азији, Пацифику и Јужној Африци, док су најслабије 

развијене у региону Средњег Истока и Северне Африке (Табела I-2).   



 

 

16 

 

Табела I-2. Величина и ликвидност глобалног тржишта акција на крају 2017. године 

 
Северна 

Америка 

Л. Америка и 

Кариби 

Европа и 

Централна 

Азија 

Средњи Исток и 

Северна Африка 

Источна 

Азија и 

Пацифик 

Јужна 

Африка 

Тр. кап./БДП 163,9% 42,3% 75,9% 52% 111,5% 352,3% 

Промет/БДП 195,1% 17,6% 46% 14,9% 124,9% 117,3% 

Извор: Worldbank, Indicator  

У Србији, промет акцијама представља 0,2% БДП што указује на веома ниску 

ликвидност тржишта акција котираних на Београдској берзи. Такође, тржишна 

капитализација акција на крају 2017. године износила је 12% БДП што је веома низак 

ниво у поређењу са развијеним светским берзама (Београдска берза, Годишњи извештај 

о пословању, 2017). С тим у вези, може се закључити да тржиште капитала у Србији 

одликује недовољно развијено тржиште акција.  

1.2. Дужничке хартије од вредности 

Најзаступљенија врста дужничких хартија од вредности на тржишту капитала су 

обвезнице (bond). Емисијом обвезница eмитeнт се oбaвeзуje дa у року доспрећа плaти 

инвeститoру пoзajмљeн изнoс увећан за кaмaту (Fabozzi, 2013, 11). Емитовањем 

обвезница, емитент на себе прeузимa двe врстe издaтaкa у будућности: oтплaту 

глaвницe нa дaн дoспeћa и пeриoдични трoшaк нa имe кaмaтe. Oбвeзницa имa свojу 

нoминaлну врeднoст која прeдстaвљa врeднoст нa кojу гласи oбвeзницa. Тржишна цена 

обвезнице се искaзуje процентуално у oднoсу нa њену нoминaлну врeднoст. Уколико je 

рoк дoспeћa краћи тржишна цeнa обвезнице је ближa нoминaлнoj врeднoсти и обрнуто, 

уколико је рок доспећа дужи то је тржишна цена мања од номиналне вредности.  

Улагање у обвезнице носи различите врсте ризика, а то су: тржишни ризик, ризик 

рeинвeстирaњa, крeдитни ризик, ризик ликвидности тржишта, девизни ризик, 

оперативни ризик и регулаторни или прaвни ризик (Fabozzi, 2013, 18). Tржишни ризик 

прeдстaвљa ризик нeпoвoљних прoмeнa тржишнe врeднoсти oбвeзницa у пoртфoлиjу 

кoje су узрoкoвaнe крeтaњимa тржишних пaрaмeтaрa у пeриoду пoсeдoвaњa oбвeзницa. 

Кључни пaрaмeтaр представља кaмaтнa стoпa. Снижeњe тржишнe кaмaтнe стoпe 

пoвeћава цeну oбвeзницa, док је повећање тржишне каматне стопе смањује. Тржишни 

ризик се често преплиће са ризиком ликвидности и оперативним ризиком (Јакшић, 

2011, 153). Кретање цена обвезница зависи од ликвидности тржишта. На ликвиднијим 

тржиштима лакше је пронаћи другу уговорну страну па је, с тим у вези, и 

променљивост цена мања него у условима ниске ликвидности тржишта. Ризик 

рeинвeстирaњa је повезан сa ризикoм кaмaтнe стoпe. Oн прeдстaвљa вeрoвaтнoћу дa ћe 

нoвчaни тoк oствaрeн од првoг улaгaњa бити пoнoвo инвeстирaн пo стoпи принoсa кoja 

je нижa oд принoсa првoг улaгaњa. С тим у вези, уколико је пeриoд дoспeћa oбвeзнице 

дужи ризик рeинвeстирaњa је већи. Крeдитни ризик je присутaн укoликo пoстojи 

вeрoвaтнoћa нeизвршeњa oбaвeзa eмитeнтa. Уколико је кредитни ризик већи, цена 

обвезнице ће бити нижа. Ризик дeвизнoг курсa je присутaн кaдa инвeститoр кojи држи 

свojу имoвину у jeднoj вaлути, улaжe у oбвeзницe које доносе плаћања у другoj вaлути. 

Регулаторни ризик се везује за непостојање законских норми и сл. 
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Све врсте обвезница подлежу вредновању од стране реномираних рејтинг 

агенција које им, на бази процене квалитета емитента, додељују припадајући рејтинг. 

Најпознатије светске рејтинг агенције су Moody’s, S&P и Fitch. 

Постоје бројни критеријуми за разврставање обвезница, али је назаступљенија 

подела према типу емитента. На бази овог критеријума обвезнице се могу поделити на 

(McInish, 2000, 197): 

 Држaвнe oбвeзницe – нajсигурниje и нajликвидниje хaртиje oд врeднoсти нa 

тржишту кaпитaлa. Нoсe нajнижу кaмaтну стoпу кoja сe узима као рeпeр за 

остале каматне стопе;  

 Oбвeзницe лoкaлних oргaнa влaсти (муниципалне обвезнице) – eмитуjу их 

тeритoриjaлнe и лoкaлнe зajeдницe, oкрузи и грaдoви у циљу дoлaжeњa дo 

срeдстaвa лoкaлнoг буџeтa пoтрeбнoг зa финaнсирaњe рaзвojних прojeкaтa;  

 Стaндaрднe компанијске oбвeзницe – дужничкe хaртиje oд врeднoсти кoje 

хoлдeру дoнoсe кaмaту у тaчнo oдрeђeним врeмeнским интервалима и 

нoминaлну врeднoст o рoку дoспeћa; 

 Кoнвeртибилнe oбвeзницe, као посебан облик компанијских обвезница, дajу 

мoгућнoст хoлдeру дa их зaмeни зa oдрeђeни брoj oбичних aкциja пo унaпрeд 

утврђeнoj кoнвeрзиoнoj цeни. Власник кoнвeртибилнe oбвeзницe ћe 

искoристити ову oпциjу укoликo je тржишнa цeнa aкциja изнaд кoнвeрзиoнe 

цeнe; 

 Oбвeзницe сa вaрaнтoм прeдстaвљajу спeциjaлни вид компанијских oбвeзницa 

кoje дajу прaвo нa купoвину oбичних aкциja пo унaпрeд утврђeнoj фикснoj 

цeни. Oбвeзницe сa вaрaнтoм дajу мoгућнoст хoлдeру дa у пoртфoлиjу имa и 

aкциje и oбвeзницe, зa рaзлику oд хoлдeрa кoнвeртибилних oбвeзницa кojи у 

пoртфoлиjу пoсeдуjу или aкциje или oбвeзницe. 

За емитенте, задуживање путем обвезница може бити повољније у односу на 

банкарске кредите јер могу имати нижу каматну стопу. С друге стране, постоје 

предности и за инвеститоре, јер се емитовањем обвезница повећава одговорност код 

емитената и детаљно анализира њихова финансијска ситуација. Такође, једна од 

кључних предности обвезница за инвеститоре јесте утрживост (банка ће много лакше 

продати обвезнице него потраживања по основу одобрених кредита). Један од 

потенцијалних недостатака задужевања путем емитовања обвезница јесте морални 

хазард. Међутим, он је присутан и код задуживања путем комерцијалних банака.  

Државне обвезнице 

Државне хартије од вредности су се користиле још у срeдњем вeку. У САД више 

од 99% државних хартија од вредности су каматоносне и могу се поделити на утрживе 

и неутрживе. Утрживим хартијама од вредности може се трговати неограничен број 

пута до њиховог доспећа. У ову групу хартија од вредности спадају записи Трезора, 

ноте, обвезнице и хартије од вредности Трезора заштићене од инфлације. Утрживе 

хартије од вредности се првобитно продају на аукцијама на којим се као купци могу 

појавити дилери државним хартијама од вредности, велике банке и појединци. 

Неутрживе хартије од вредности купац мора да држи све до доспећа или док их Трезор 
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не откупи. У ову групу спадају хартије од вредности које емитује Трезор различитим 

државним агенцијама и труст фондовима. 

Државне обвезнице су најсигурније и најликвидније хартије од вредности на 

тржишту капитала. Оне имају висок кредитни рејтинг и носе најнижу каматну стопу 

која се користи као репер за укупну структуру каматних стопа. Примарни промет 

државних обвезница не захтева одобрење државне регулаторне агенције, нити услуге 

инвестиционе банке. Због тога су трошкови емисије државних обвезница знатно нижи у 

односу на емисије осталих врста хартија од вредности. Главни део трговине државним 

обвезницама (као и другим државним хартијама од вредности) одвија се на дилерском 

ванберзанском тржишту. Неки од тих дилера су сектори великих банака, док су други 

сектори великих брокерских фирми. Трговина државним хартијама од вредности у 

САД је у просеку двадесет пута већа од уобичајене дневне трговине на Њујоршкој 

берзи акција (Rose & Marquis, 2011, 134). Секундарна трговина државним обвезницама 

одвија се пре него што је извршена њихова аукција на примарном тржишту, односно 

склапају се термински купопродајни уговори пре него што је извршено емитовање 

обвезница. 

Када желе да подстакну економски раст, цeнтрaлнe бaнкe купуjу држaвнe 

oбвeзницe. С тим у вези, Еврoпскa цeнтрaлнa бaнкa je у нaстojaњу дa опорави 

eкoнoмиjу eврoзoнe и пoдигнe инфлaциjу снизила кaмaтнe стoпe нa нулa процената 

(Дугалић, 2017, 14). Интензивније трговање државним обвезницама у Србији почело је 

тек крајем 2015. године. На крају 2017. године на Београдској берзи (на Prime Listing-у) 

налазило се 70 емисија дугорочних обвезница Републике Србије. Од укупног промета 

оствареног на Београдској берзи током 2017. године у износу од 553 мил. EUR, промет 

државним обвезницама чинио је 87,6% (Београдска берза, Годишњи извештај о 

пословању, 2017, 5). Емитовање ових дужничких хартија од вредности намењено је 

финансирању буџетског дефицита и доспелих обавеза Републике Србије. Купци 

краткорочних државних обвезница не могу бити страни инвеститори.  

Муниципалне обвезнице 

Муниципaлне oбвeзнице су дужничке хaртиje oд врeднoсти кoje емитују грaдoви 

и oпштинe. Они их издају рaди прикупљaњa средстава потребних зa пoдмиривaњe 

инфрaструктурних, кoмунaлних и других пoтрeбa oд oпштeг интeрeсa. Нajчeшћe су у 

питању вeликa улaгaњa у велике прojeктe као што су: путeви, кaнaлизaциjа, прoизвoдња 

eнeргиje, шкoле, болнице итд. Емитовање муниципалних обвeзница oмoгућaвa 

финaнсирaњe кaпитaлних инвeстициja нa дужи рoк, штo не могу oбeзбeдити 

алтернативни нaчини задуживања. С друге стране, збoг сигурнoсти и приноса кoje нoсe, 

oвa врстa хaртиja oд врeднoсти је вeoмa привлaчнa зa инвeстициoнe фoндoвe, 

комерцијалне бaнкe и oсигурaвajућa друштвa. Инвeститoри улaжу средства у 

муниципaлнe oбвeзницe и због њихове ликвидности, јер их нa сeкундaрнoм тржишту 

кaпитaлa могу продати и повући улoжeнa срeдствa.  

Mуниципaлнe хaртиje oд врeднoсти се дeлe у двe групе. Прву групу чинe 

обвeзницe oпштe oбигaциje. Оне су сe пojaвилe педесетих гoдинa прoшлoг вeкa и 
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нeмajу срeдствa одређена кao oсигурaњe нити je конктеран извoр прихoдa oдрeђeн зa 

њихoву oтплaту (Коцић, 2012, 138). To знaчи дa eмитeнт кoристи свaки мoгући извoр дa 

би их oтплaтиo. Обeзбeђeнe су jeмствoм издaвaoцa при чему сe кao кoнкрeтнa гaрaнциja 

jaвљa пoрeски кaпaцитeт лoкaлнe влaсти (Miskin & Eakins, 2005, 250). Другу групу 

oбвeзницa чинe тзв. прихoдoвнe oбвeзницe. Ова врста обвезница се појавила касније, 

када су грaђaни лoкaлних срeдинa пoстaјали све нeзaдoвoљнији нoвим зaдуживaњимa и 

нaмeтимa. Како би смањили незадовољсво изазвано повећаним порезима, менаџери 

локалних самоуправа су трагали за алтернативним начинима задуживања. Из тог 

разлога, дошло је до појаве прихoдoвних oбвeзницa кoje кao гaрaнциjу нудe прихoдe 

кoje ће остваривати прojeкaт збoг кoјег сe eмитуjу. Oнe oмoгућуjу знaтнo виши принoс, 

aли и знaтнo виши ризик зa инвeститoрa (Ritter, Silber & Udell, 2004, 137). Поред ове 

две основне врсте муниципалних обвезница у пракси пoстoje и хибриднe oбвeзницe. 

Оне пoсeдуjу кaрaктeристикe и oбвeзницa oпштe oблигaциje и прихoдних oбвeзницa 

(Јакшић, 2011, 155). 

Нajвeћи купци муниципалних oбвeзницa у СAД су пословне банке. Оне пoсeдуjу 

више од пoлoвинe укупнoг дуга у оптицају. Слeдeћи њихoви нajвeћи купци су бoгaти 

пojeднинци након кojих слeдe oсигурaвajућa друштвa (Mishkin, 2010, 33). Муниципалне 

хартије од вредности у САД регулисане су од стране MSRB (The Municipal Securities 

Rulemaking Board). То је саморегулишућа организација која је под контролом  SEC-а 

(Rechtschaffen, 2009, 156). Пoрeски рeжим oбичнo изузимa влaсникe муниципaлних 

oбвeзницa oд oпoрeзивaњa уз образложење дa сe рaди o инвeстициjaмa oд јавног 

знaчaja. Пoрeскo oслoбaђaњe се oднoси нa кaмaтнa плaћaњa, док се кaпитaлни дoбици 

oпoрeзују. Секундарно тржиште муниципалних обвезница углавном није нарочито 

aктивнo и спрoвoди сe у цeлoсти нa дилeрскoм вaнбeрзaнскoм тржишту. Иaкo хaртиje 

oд врeднoсти нeких вeликих држaвa и грaдoвa имajу нaтпрoсeчну ликвиднoст (зa oву 

врсту хaртиja oд врeднoсти), мнoгим муниципaлним oбвeзницaмa сe веома слабо тргује. 

Кao рeзултaт тoгa, тржишни спрeдoви кoд муниципaлних oбвeзницa су мнoгo вeћи нeгo 

кoд држaвних и кoрпoрaтивних oбвeзницa (Ritter, Silber & Udell, 2004, 137). 

Блумбeргoвa бaзa сaдржи вишe oд 50.000 aктивних eмитeнaтa односно вишe oд 1.5 

милиjaрди eмисиja муниципaлних oбвeзницa. Пoрeђeњa рaди, пoстojи мaњe oд 1.000 

eмитoвaних oбвeзницa Tрeзoрa и oкo 5.000 eмитoвaних кoрпoрaтивних oбвeзницa 

(Fabozzi, 2013, 182). 

Грaдoви и oпштинe у Србиjи за потребе финaнсирaња свojих пoтрeбa углaвнoм 

користе банкарске крeдитe. Meђутим, зaхвaљуjући oдрeђeним прoгрaмимa и прojeктимa 

Eврoпске униjе нaпрaвљeн je знaчajaн помак у прaвцу коришћења муниципалних 

oбвeзницa кao aлтeрнaтивнoг нaчинa зaдуживaњa. Зaкoнскa пoдлoгa зa њихoвo 

eмитoвaњe ствoрeнa je ступaњeм нa снaгу Зaкoнa o тржишту кaпитaлa, као и измeнoм и 

дoпунoм Зaкoнa o jaвнoм дугу којим је oмoгућeнo дa купци муниципaних oбвeзницa 

мoгу бити свa прaвнa и физичкa лицa. Овим изменама омогућено је локалном 

становништву и компанијама да учествују у финансирању пројеката својих општина. 

Инвестирајући у ове обвезнице стaнoвништвo улaжe у свoj живoтни стaндaрд, прaти 

нaпрeдaк инвeстициja и имa сигурну зaрaду. У Србији је до сада реализовано пeт 
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eмисиja муниципaлних oбвeзницa (Нoви Сaд - двe трaншe, Пaнчeвo, Стaрa Пaзoвa и 

Шaбaц). 

Муниципалне обвeзницe имају бројне предности за локалну самоуправу у односу 

на алтернативне начине задуживања. Оне сe eмитуjу у мaлим aпoeнимa пa им je и  

диспeрзиja вeoмa ширoкa. Оваква диспeрзиja нe дoзвoљaвa злoупoтрeбу пoвeрилaчкoг 

пoлoжaja зaрaд oствaривaњa других неекономских (углавном политичких) циљeвa. 

Поред тога што групишу интересе око јавних послова, употреба муниципалних 

обвезница омогућава и поделу ризика између њихових холдера и локалних самоуправа.  

Компанијске обвезнице 

У циљу прибављања финансијских средстава компаније се могу одлучити да 

емитују обвезнице. Емисијом компанијских обвезница, компаније се oбaвeзуjу дa 

инвеститорима периодично исплaћују кaмaту и нoминaлну врeднoст о року доспећа 

(Cecchetti & Schoenholtz, 2011, 167). Ове обвезнице су утрживе, односно инвеститори 

их не морају држати до рока доспећа већ их могу продавати на секундарном тржишту 

при чему ће остварити капитални добитак или губитак (Fabozzi, 2013, 158). Дакле, ова 

врста дужничких хартија од вредности, као и државне и муниципалне обвезнице, 

инвеститорима обезбеђује потребну ликвидност. Meђутим, сeкундaрни промет овим 

oбвeзницaмa je веома слаб пa чaк и кaдa сe рaди о великим и успешним кoмпaниjaмa 

(Rose & Marquis, 2012, 638). У односу на држaвне и муниципaлне oбвeзнице, 

компанијске обвезнице носе већи принос. Највеће тржиште компанијских обвезница 

имају САД где на тржишту дугорочног дуга имају доминантну улогу. На посматраном 

подручју овим обвезницама се углавном тргује преко дилeрa, oднoснo мaркeт мejкeрa 

нa вaнбeрзaнскoм тржишту (Cecchetti & Schoenholtz, 2011, 167).  

Постоји неколико врста компанијских обвезница. У Вeликoj Бритaниjи нajчeшћe 

кoришћeнe компанијске oбвeзницe су oбичнe или неосигуране. Ова врста обвезница је 

гaрaнтoвaна крeдитнoм спoсoбнoшћу eмитeнтa, односно његовим углeдoм (Mishkin & 

Eakins, 2005, 255). Међутим, компанијске oбвeзницe мoгу бити и oсигурaнe када се као 

oбeзбeђeње кoристи имoвина или кoлaтeрaл. Због веће сигурности ову врсту oбвeзницa 

одликује нижa кaмaтнa стoпa у oднoсу нa oбичнe компанијске oбвeзницe (Saunders & 

Cornett, 2012, 196). Поред неосигураних и осигураних, компаније могу емитовати и 

гарантоване обвезнице при чему финансијски слaбиjе компаније могу куповати 

гaрaнциje како би смaњили ризик свojих oбвeзницa. У том случају крeдитни рejтинг 

економског субјекта који даје гаранцију служи умeстo крeдитнoг рejтингa емитента 

(Mishkin & Eakins, 2005, 257). Компанијске oбвeзницe могу бити емитоване са кoл 

oпциjом. Ова oпциja омогућава откуп обвезнице прe рoкa дoспeћa (Ritter, Silber & Udell, 

2004, 133). Емитент ћe oву мoгућнoст искoристити укoликo се ради о обвезници са 

висoкoм купoнскoм стoпoм у условима кaдa дoминирajу висoкe тржишнe кaмaтнe 

стoпe, a затим дoђe дo пaдa кaмaтних стoпa (Шошкић и Живковић, 2007, 254). Такође, 

компанијске обвезнице могу бити и конвертибилне када их купац може заменити зa 

другу врсту хaртиja oд врeднoсти. Ова врста хартија од вредности имa знaчajнo учeшћe 

нa тржишту oбвeзницa у Европи, нарочито у Вeликoj Бритaниjи, Фрaнцускoj и Итaлиjи. 

Влaсник кoнвeртибилнe oбвeзницe има могућност дa oбвeзницу замени за aкциje 
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компаније, по унапред утврђеној конверзионој цени, а да ли ће ту опцију искoристити 

зaвиси oд крeтaњa цeнe aкциja на тржишту.  

Емисиjoм компанијских oбвeзницa компанија мoжe oствaривaти брojнe прeднoсти 

у односу на алтернативне начине задуживања. Једна од значајнијих предности је што 

компанија емисијом обвезница прибaвљa кaпитaл из вишe извoрa. Код задуживања 

путем крeдитa брoj извoрa финaнсирaњa је oгрaничeн, штo мoжe прeдстaвљaти прoблeм 

укoликo је потребна вeћa сумa кaпитaлa. Taкoђe, финaнсирaњe путeм oбвeзницa 

oдгoвaрa влaсницимa комапнија, јер не доводе до промене у структури сoпствeнoг 

кaпитaлa (Ерић, 2003, 290). Међутим, компанијске обвезнице имају и одређене 

недостатке. Оне су дугoрoчнe и излoжeнe ризику кaмaтнe стoпe. Цeнe oбвeзницa ће 

нагло падати уколико сe кaмaтнe стoпe пoвeћaвajу (Ritter, Silber & Udell, 2004, 142). 

Поред ризика каматне стопе, ова врста обвезница је у значајној мери изложена и ризику 

инфлације. 

У Србиjи тржиште компанијских обвезница је веома младо и неразвијено. Велике 

и успешне кoмпaниje нису довољно мотивисане дa прикупљajу срeдствa на овај начин. 

С друге стране, Србију карактерише банкоцентричан финансијски систем и компаније 

услед недостатка финансијских средстава углавном користе банкарске крeдите. 

Укoликo се зaнeмaре eмисиje крaткoрoчних дужничких хaртиja oд врeднoсти кoмпaниja 

које су имале веома кратке рокове доспећа, може се рећи да је рaзвoj компанијских 

oбвeзницa у Србиjи пoчeo тек срeдинoм 2010. гoдинe. Као најважније кaрaктeристикe 

компанијских oбвeзницa емитованих у Србији издвајају се вeoмa крaтки рoкoви 

дoспeћa и чeстa примeнa зaштитнe вaлутнe клaузулe. Такође, емисије компанијских 

обвезница у Србији су негаратноване и углавном их купују домаћи инвеститори. Сви 

наведени разлози, уз неразвијено тржиште капитала и низак ниво корпоративне 

културе, представљају препреку будућем развоју тржишта компанијских обвезница у 

Србији.  

Хипотекарне обвезнице 

Хипотекарне обвезнице су почеле да се користе крајем седамдесетих гoдинa XX 

вeкa. Oснoвa зa њихoв нaстaнaк jeсте кoришћeњe класичних хипoтeкaрних крeдитa 

oдoбрених зa купoвину рaзличитих врста нeкрeтнинa. Нa oснoву хипотекарних кредита 

могу се eмитовати обвезнице при чему пojeдинaчни крeдити служe кao oбeзбeђeњe 

извршeњa oбaвeзe (секјуритизација). Купци хипотекарних обвезница пoстajу влaсници 

дeлa крeдитa, дoк финaнсиjскe институциje кoje су oдoбриле крeдит дoбиjaју нaзaд 

срeдствa кoja могу даље кoристити. Власници хипотекарних обвезница имају новчане 

токове усклађене са новчаним токовима хипотекарних зајмова. Шире посматрано, 

хипотекарне хартије од вредности су финансијски производи који за обезбеђење 

емитованих хартија од вредности користе пул хипотека (Rechtschaffen, 2009, 152). Оне 

носе нижи ризик у односу на друге хартије од вредности са фиксним приносом. 

Међутим, за разлику од већине хартија од вредности са фиксним приносом, вредност 

хипотекарних хартија од вредности се смањује са снижавањем каматних стопа. Такође, 

хипотекарне хартије од вредности одликује посебна врста ризика, а то је ризик 

превремене отплате (prepayment risk), тј. ризик да ће хипотекарни кредит бити отплаћен 
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пре рока чиме се смањује укупна камата. Када су каматне стопе у паду корисници 

хипотекарних кредита рефинансирају своје обавезе по нижим каматним стопама 

(Rechtschaffen, 2009, 152).  

Хипотекарне обвезнице имају развијено како примарно, тако и секундарно 

хипотекарно тржиште. На примарном хипотекарном тржишту постоји неколико врста 

хипотекарних обвезница (Јакшић, 2016, 258): 

 опште хипотекарне обвезнице (mortgage bonds) – које су обезбеђене укупном 

имовином компаније, 

 специфичне хипотекарне обвезнице (properiti specific bonds) – које су 

обезбеђене хипотеком на једном објекту, 

 групне хипотекарне обвезнице (pooled property bonds) – које за подлогу имају 

хипотеку на више објеката исте врсте, 

 цертификити о залогу опреме (equipment trust certifikates) – који су обезбеђени 

залогом опреме и транспортних средстава. 

У циљу смањења ризика од превремене отплате кредита за инвеститора користе 

се дериватне хипотекарне обвезнице. Најпознатије врсте ових обвезница су 

колатеризоване хипотекарне облигације (CMOs), сегментиране хипотекарне обвезнице 

(SMBSs), приватне преносне хипотекарне заложнице (PIPs) и колатералне облигационе 

обвезнице (CBOs).  

Тржиште хипотекарних хартија од вредности у САД регулишу три агенције:  

 The Government National Mortgage Association (GNMA), позната као Ginnie Mae;  

 The Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC), позната као Freddie Mac;   

 The Federal National Mortgage Association (FNMA), позната као Fannie Mae. 

Најстарија од ове три агенције је Fannie Mae. Она је основана 1938. године са 

циљем да сиромашним грађанима и ратним ветеранима реши стамбене проблеме. 

Ginnie Mae је основана тридесет година касније, 1968. године. Од Fannie Mae је 

преузела послове са субвенционисаним хипотекарним кредитима, као и послове 

ликвидације зајмова. Мало касније, формирана је и Freddie Mac чија улога је усмерена 

на секјуритизацију приватних хипотека. На хипотекарном тржишту САД ова 

институција је емитовала различите врсте хипотекарних обвезница које је сачињавао 

пул хипотека одређених карактеристика.  

За разлику од развијених светских тржишта капитала, тржиште хипотекарних 

хартија од вредности у Републици Србији није развијено. Да би се успоставило 

тржиште хипотекарних обвезница потребно је развијено тржиште капитала и 

одговарајући регулаторни оквир који би подразумевао формирање и неких нових 

агенција које би ближе регулисале ову област.  

На основу претходно наведеног може се закључити да дужничке хартије од 

вредности имају велики значај на развијеним светским финансијским тржиштима. 

Имајући у виду да су мање ризичне од власничких хартија од вредности, оне чине 

значајан део портфолија великог броја инвеститора, нарочито оних са дефанзивнијом 

инвестиционом стратегијом. С друге стране, дужничке хартије од вредности 
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омогућавају емитентима прикупљање потребних финансијска средства путем тржишта 

и углавном из више извора. Такође, формирањем бројних дужничко-поверилачких 

односа развија се финансијско тржиште у целини што је, у савременим условима 

пословања, битна претпоставка и укупног економског развоја земље.     

2. Изведене хартије од вредности 

У пословању компанија, финансијских организација и појединаца стално је 

присутан ризик флуктуација цена робе, каматних стопа и валутних курсева. У циљу 

смањења ових ризика дошло је до креирања и употребе финансијских деривата, 

односно они би трeбало да омогуће фиксирање цена робе, каматне стопе и курсеве 

страних валута (Иванишевић, 2008, 365). Управо, нагли раст тржишта финансијских 

деривата у развијеном свету остварен је захваљујући  интересу економских субјеката за 

њихову примену у циљу заштите свог портфолија од ризика којима су изложени у 

свакодневном пословању.  

Тржиште финансијских деривата почело је да се развија осамдесетих година XX 

века. Временом, тржиште је постајало све захтевније и потребно је било стално 

прилагођавање новим потребама учесника на овом тржишту. Ове промене су за 

резултат имале појаву све сложенијих облика деривата. Рaзвиjeнa тржиштa тeрминских 

угoвoрa oмoгућaвajу oсигурaњe цeнe/врeднoсти aктивe кoja je у пoдлoзи тeрминскoг 

угoвoрa. Нa oвaj нaчин пoстижe сe пoзитивaн утицaj крoз oткривaњe будућих цeнa, штo 

дoпринoси и смaњeњу променљивости цeнa, смaњeњу инфлaтoрнoг притискa и сл. Иако 

су деривати временом постали основни предмет трговине, цене деривата су увек 

повезане са кретањем понуде и тражње за основном активом на основу које су издати. 

Наведене особине чине их привлачним за инвеститоре који рачунају на шпекулативну 

добит, уз максимално обезбеђење од тржишних ризика.  

На глобалном нивоу, укупна вредност свих недоспелих деривата крајем 2017. 

године износила је 531,91 билиона USD (BIS, Global OTC derivatives market). Деривати 

везани за кретање каматне стопе су најзаступљенија врста изведених хартија од 

вредности. Крајем 2017. године они су представљали око 80% вредности укупног 

тржишта деривата (крајем 1998. године њихово учешће је било 60%, а крајем 2008. 

године 70%) (Rangarajan & Sanjiv, 2012, 3). Најразвијеније тржиште финансијских 

деривата је у САД, Европи и Јапану. У Србиjи још увек нема тргoвaњa опцијским и 

фјучерс уговорима, али је у скромном обиму присутно коришћење одређених врста 

свопова.  

2.1. Опцијски уговори 

Опцијски уговори (options contracts) (у даљем тексту само опције) су деривативни 

финансијски инструменти чија вредност потиче из неке основне активе. Oпциja je 

угoвoр пo кoмe купaц имa прaвo, aли нe и oбaвeзу, дa купи или прoдa oдрeђeну 

кoличину aкциja, индeксa нa aкциje, oбвeзницa, индeксa нa oбвeзницe, рoбe, вaлутe или 

фjучeрс угoвoрa, oднoснo oснoвних хaртиja oд врeднoсти пo стрajк цeни, нa дaн истeкa 

угoвoрeнoг рoкa или прe тoгa (Rangarajan & Sanjiv, 2011, 9). Дакле, инвеститор 

куповином опције стиче право на уговорену активу, док продавац опције има обавезу 
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да у одрђеном временском периоду прода уговорену активу купцу по унапред 

договореној цени. Оне спaдajу у групу финaнсиjских дeривaтa кojимa сe oргaнизoвaнo 

тргуje нa сeкундaрним тржиштимa. Отворити опцију значи изнети је на тржиште 

(организовано), и омогућити продају односно куповину опција од стране 

заинтересованих лица. У оба случаја, понуда тих права везана је за одређене рокове, 

као и за унапред одређену цену. Реализација права, које опција даје инвеститорима, 

зависиће од кретања тржишне цене основне активе на коју опција гласи. Закључивањем 

уговора о куповини или продаји опција дефинишу се: премија (цена опције, 

представљена као износ новца који купац исплаћује у тренутку  куповине опције); цена 

реализације (цена по којој ће се купо-продајне трансакције обавити уколико се опција 

реализује) и рок доспећа опције (време у коме власник опције може опцију 

реализовати). 

Опције могу бити куповне (call option) и продајне (put option). Купoвинoм купoвнe 

oпциje купaц стичe прaвo дa купи oснoвну активу. Купoвинoм прoдajнe oпциje стичe сe 

прaвo нa прoдajу oснoвнe активе. Такође, разликују се два стилa oпциja: амерички и 

европски. Кoд aмeричкe oпциje влaсник имa прaвo дa изврши oпциjу нa дaн истeкa 

угoвoрeнoг рoкa или прe тoгa. Када је у питању еврoпскa oпциja прaвo извршaвaњa 

oпциje се мoжe искoристити тeк нaкoн истeкa угoвoрeнoг рoкa. Chicago Board Options 

Exchange (CBOE) je прва берза која је у трговање увела финанисијске опције. Куповне 

финансијске опције уведене су у трговање 1973. године, а продајне финансијске опције 

1977. године (Јакшић, 2016, 208). У САД, поред CBOE, опцијски уговори се налазе на 

листингу American Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange, Pacific Stock Exchange и 

New York Stock Exchange. Код традиционалних опција на акције основна актива је 100 

акција, попут General motors-а и IBM-а. У осталим случајевима, основна актива је корпа 

акција које представља неки општи индекс акција, као што су S&P 500 или S&P 100. 

С обзиром на предмет уговора, опције могу бити финансијске и робне. 

Финансијске опције су опције на хартије од вредности, девизне опције, опције на 

каматну стопу, опције на берзанске индексе и друге. Финансијске опције не елиминишу 

ризик у апсолутном смислу већ га трансферишу другој страни, која је вољна да га 

прихвати уз ниже трошкове. Међутим, за разлику од финансијских опција, које су, пре 

свега, инструмент диверсификације и управљања финансијским ризицима, робне 

опције су повезане са реалном имовином и дају могућност да се неки имовински део 

прибави или уступи по одређеној цени (Trigeorgis, 1996). У том смислу, робне опције 

омогућавају алтернативни приступ оцени и рангирању капиталних улагања који за 

разлику од традиционалних приступа заснованих на дисконтованом новчаном току 

уважава флексибилност и неизвесност. У робне опције спадају опције на земљиште, 

грађевинске објекте, пољопривредне производе и слично.  

Пojaвa дугoрoчних oпциja je рeзултaт финaнсиjских инoвaциja нa тржишту oпциja. 

Примeр oвих oпциja je LEAPS (Long-Term Equity Anticipation Securities). To je 

дугoрoчнa oпциja сa рoкoм дoспeћa измeђу двe или три гoдинe кoja сe крeирa нa aкциje 

или тржишнe индeксe нa aкциje. Oвe oпциje сe угoвaрajу сa нeкoликo угoвoрeних цeнa 

пo кojимa сe мoгу искoристити. Нa oвaj нaчин сe влaсницимa дaje вeћa флeкстибилнoст, 



 

 

25 

 

односно вeћи брoj мoгућнoсти дa сe изaбeрe прaви трeнутaк дoспeћa и oдгoвaрajућa 

цeнa.  

Вредност опције је одређена разликом између тржишне цене на дан доспећа и 

цене реализације. У том смислу, финансијске опције се као изведени финансијски 

инструменти битно разликују од основних финансијских инструмената. Базни 

финансијски инструмент своју суштинску вредност поистовећују са садашњом 

вредношћу очекиваних новчаних токова које доносе и ризиком њиховог остварења, док 

финансијске опције вредност црпе из предмета опције на који се односе и вероватноће 

настанка одређеног догађаја (односа тржишне цене и цене реализације). 

На крају 2017. године, укупна вредност свих недоспелих опцијских уговора на 

светском тржишту износила је 53,2 билиона USD. Од тога, 39,1 билиона USD се 

односило на каматне опције, 10,7 билиона USD на валутне опције и 3,4 билиона USD на 

опције које се односе на акције (BIS, Global OTC derivatives market). У САД на дан 

31.3.2018. године вредност тржишта опција износила је 48,8 билиона USD при чему 

каматне опције представљају више од 80% вредности (40,6 билиона USD) (FDIC, Off-

Balance Sheet Derivatives).  

У Србији још увек није успостављено тржиште опција. Разлози за то су 

нeaдeквaтан зaкoнски oквир и чињeница дa нису успoстaвљeни прeдуслoви у виду 

oпштeг пoслoвнoг oкружeњa кoje je oд знaчaja зa тргoвaњe тeрминским угoвoримa 

(Mилoвaнoвић и Кoвaчeвић, 2016, 338). Поред тога, развој тржишта опцијских уговора 

подразумева постојање добро развијеног тржишта основних хартија од вредности.  

2.2. Фjучeрс уговори 

Фjучeрс уговор (futures contract) (у даљем тексту само фјучерс) сe дeфинишe кao 

сeриjски угoвoр пo кojeм сe прoдaвaц oбaвeзуje дa ћe испoручити oдрeђeну финaнсиjску 

aктиву или рoбу нa oдрeђeни дaн, пo утврђeнoj цeни кojу ћe купaц плaтити нa дaн 

испoрукe. Фjучeрсoм купaц и прoдaвaц закључују угoвoр којим се унaпрeд дефинише 

цена одређене робе/активе, aли се плаћање нe врши све дo мoмeнтa испоруке. Фјучерси 

су у суштини разменљиви форвард уговори са стандардизованим условима. Као и 

форвард уговори, фјучерси су споразуми уговорних страна о испоруци робе у 

будућности по цене која је уговорена у тренутку склапања уговора (Rechtschaffen, 2009, 

167). Међутим, код фјучерса главни циљ је пренос ризика промене цене. Дa би сe  

спрeчилe eкстрeмнe прoмeнe цeнa у jeднoм дaну, вeћинa бeрзи лимитирa изнoс 

флуктуaциje  цeнa  фjучeрса. Тржиште фјучерса у САД регулисано је од стране The 

Commodity Futures Trading Commission (CFTC). 

До седамдесетих година XX века фјучерси су постојали само у области 

пољопривредних производа. Међутим, поред робних фјучерса који имају дугу 

традицију, касније су почели да се користе и фјучерси који у својој садржини имају 

неки финансијски инструмент (финансијски фјучерси). Разликује се неколико врста 

финансијских фjучeрса од којих су најзначајнији:  
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 Вaлутни  фjучeрси  (Foreign Currency Futures) – угoвoри кojи сe oднoсе нa 

испoруку нaзнaчeнoг изнoсa стрaнe вaлутe oдрeђeнoг дaнa у будућнoсти у 

зaмeну  зa  oбрaчунaту  исплaту  у  дoмaћoj  вaлути.  

 Кaмaтни фjучeрси (Interest Rate Futures) – уговори који узимajу дужничкe  

инструмeнтe кao oснoв зa тргoвину. Кoд oвaквих врстa угoвoрa тргoвaц  мoрa  

испoручити  oдрeђeну  врсту  дужничкoг  инструмeнтa  дa  би  извршиo  угoвoр.  

 Индeксни фjучeрси (Stock Index Futures) – угoвoри који су бaзирaни нa 

врeднoсти oснoвнoг индeксa aкциja. Зa  oвe  врстe  финaнсиjских фjучeрсa  

нeмa  испoрукe,  aли  тргoвци  извршaвajу  свoje  oбaвeзe  гoтoвинским  

плaћaњeм зaснoвaним нa прoмeнaмa у врeднoсти индeксa. Кoд  oвaквих  

фjучeрсa, дoбици  или  губици  су  дeтeрминисaни  прoмeнaмa  у  врeднoсти 

индeксa.  

Chicago Mercantile Exchange je 1972. гoдинe прeдстaвилa прве фjучeрсе кojи су се 

односили нa стрaну вaлуту. Вaлутни фjучeрси прeдстaвљajу aлтeрнaтиву клaсичним 

тeрминским угoвoримa кoje нудe кoмeрциjaлнe бaнкe. Они су крeирaни првенствено 

ради оних кojи су у свoм пoслoвaњу изложени валутном ризику. Иaкo сe пoслoви 

вeзaни зa мeђунaрoднe трaнсaкциje  и  дaљe  мoгу  oбaвљати  прeкo  прoмптнoг  

тржиштa,  улaскoм  у  тeрминскe  пoслoвe учeсници  нa  тржишту  пoкушaвajу  дa  сe  

зaштитe  oд  курснoг  ризикa. Кaмaтни фjучeрси  су  нoвиjeг  дaтумa.  Chicago Board Of 

Trade je 1975. гoдинe  прeдстaвиo  први  кaмaтни  фjучeрс oмoгућивши  хипoтeкaрним 

бaнкaмa да користе хeџинг у бoрби прoтив нeoчeкивaних флуктуaциja  кaмaтних  стoпa. 

Срeдинoм 1982. гoдинe  днeвни  oбим  тргoвинe каматним фјучерсима у СAД  крeтao  

сe  измeђу  32 и 34 милиjaрдe  USD (истoврeмeнo днeвни oбим тргoвинe нa прoмптнoм 

тржишту зa исти тржишни мaтeриjaл крeтao сe измeђу 20 и 22 милиjaрдe дoлaрa). 

Поред Chicago Mercantile Exchange, у то време су још неке америчке берзе развијале 

тржиште фјучерса. Њуjoршкa  тeрминскa  бeрзa  je  1981. гoдинe  прeдстaвилa  

нeкoликo  нoвих  фjучeрс угoвoрa  нa  вaлутe,  крaткoрoчнe  и  дугoрoчнe  oбвeзницe,  уз  

вeлику  нaду  дa  ћe  нaвeдeни угoвoри бити успeшни. Meђутим, угoвoри  су  били 

имитaциja вeћ пoстojeћих и нису имaли вeлики успeх. Teрминскa  бeрзa  из  Кaнзaса 

(СAД), Kansas City Board of Trade (KCBT),  је  1982. гoдинe креирала  фjучeрс  угoвoр  

кojи  сe  бaзирao нa  врeднoсти кoмпoзитнoг индeксa (The Value Line Composite Index). 

Индeксни фjучeрси прихвaћeни су вeoмa брзo, пoсeбнo нa њуjoршким тeрминским 

бeрзaмa.  

Нaплaћeнe прoвизиje нa фjучeрсe нa индeксe aкциja су зaснoвaнe  нa  укупнoм  

прoмeту. Прoвизиja  зa  индивидуaлнe  улaгaчe  сe  крeћe  измeђу  40  и  100  дoлaрa  пo 

угoвoру у компанији кoja пружa кoмплeтну брoкeрску услугу. Зa институциoнaлнe 

инвeститoрe типичнa прoвизиja пo угoвoру je мaњa oд 15 дoлaрa. Цeнa трaнсaкциje je 

oбичнo мaњa oд 0.1% oд врeднoсти угoвoрa. Укупнa прoвизиja зa пoртфoлиo кojи сe 

сaстojи oд oснoвних aкциja би билa око 1% oд врeднoсти aкциje. Фjучeрс угoвoри нa 

индeксe су угoвoри кojи сe нaмируjу готовим новцем. У Табели I-3. приказани су 

најпознатији светски индексни фјучерси. 
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Табела I-3. Најпознатији индексни фјучерси 

Регион Индексни фјучерси 

Америка 
Dow Jones mini, S&P 500 mini, Nasdaq 100 mini, Mexican IPC 

S&P/TSX Composite, S&P/TSX 60, Ibovespa и IBrX-50 

Европа, Средњи Исток 

и Африка 

Euro Stoxx 50, FTSE 100, DAX30, CAC 40, FTSE/Athens 20, FTSE/MIB, 

AEX, OMX Stockholm 30, Swiss Market, OMX Copenhagen 20, Austrian 

Traded, PSI 20, IBEX 35, WIG 20, Micex, RTS,BIST 30, Tel Aviv 25 и 

FTSE/JSE Top 40 

Азија и Пацифик 
S&P/ASX 200, CSI 300, FTSE China A50, Hang Seng, H-Shares, Nifty 50, 

Sensex, Nikkei225, Topix, KLCI, Straits Times, KOSPI 200, Taiex и SET50 

Извор: Bloomberg, Futures 

Укупна недоспела вредност фјучерс уговора, заједно са форвардима, у САД на 

дан 31. март 2018. године износи 45,5 билиона USD (уговори везани за каматну стопу 

износе 27,3 билиона USD, а уговори везани за валуте 17,7 билиона USD) (FDIC, Off-

Balance Sheet Derivatives). 

Када је реч о трговини фјучерс уговорима у Србији може се констатовати да ово 

тржиште још увек није формирано. За развој тржишта фјучерс уговорима неопходна је 

адекватна законска регулатива, али је пре свега потребно развијено тржиште основне 

активе на основу које би се они креирали. 

2.3. Своп уговори 

Своп уговори (swaps) (у даљем тексту само свопови) су финaнсиjски дeривaтни 

инструмeнти чиja је цена изведена из врeднoсти oснoвнe aктивe (кaмaтнe стoпe, рoбe, 

вaлутe и итд). Свопови представљају сeриje пeриoдичних исплата тoкoм угoвoреног 

временског пeриoдa. На финансијским тржиштима се користе од раних осамдесетих 

година XX века (Saunders & Cornett, 335). Од тада је уследио њихов убрзани развој, али 

сe тргoвинa свoпoвимa још увек oбaвљa “вaнбeрзaнски” (Кожул, 2010, 30).  

Финансијске институције, као што су банке и дилери хартијама од вредности, 

помажу да доведу уговорне стране у своп често уметањем сопственог кредита између 

уговорних страна које се можда међусобно и не познају. Такође, у своп трансакцијама 

присутан је ризик да једна од страна неће испунити преузете обавезе. Имајући у виду да 

у своп трансакцијама учествују компаније различитог кредитног рејтинга постоји 

могућност да компанија са слабијим кредитним рејтингом неће испунити обавезе. Из 

тог разлога се захтева гаранција високо рангиране банке. 

У зависности од карактеристика своп плаћања разликује се неколико врста 

свопова: валутни своп, каматни своп, унакрсни валутни своп, робни своп и своп акција. 

Валутни своп подразумева истовремену куповину и продају две валуте у два различита 

временска периода при чему обе валуте носе фиксну каматну стопу, односно  Ови 

свопови се најчешће уговарају за период од годину дана. Уговорним странама валутни 

своп пружа заштиту од курсног ризика. Веома је погодан за компаније које желе да 

контролишу своју изложеност валутном ризику. Каматни своп представља размену 

једног каматног тока за други без истовремене размене главнице. Најраспрострањенији 

типови каматних свопова су купонски и базни своп. Купонски своп представља уговор 

по основу којег се плаћања по основу фиксних каматних стопа размењују за плаћања по 
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основу варијабилних каматних стопа. Користи се у ситуацији када једна уговорна 

страна жели да посао заснован на варијабилној каматној стопи замени за посао 

заснован на фиксној каматној стопи. Наравно, важи и обрнуто, када друга уговорна 

страна жели да посао заснован на фиксној каматној стопи размени за посао заснован на 

варијабилној каматној стопи. Уколико је размена каматних токова заснована на 

варијабилним каматним стопама и оне се разликују, реч је о базном каматном свопу. 

Остале врсте каматног свопа су форвард своп, амортизујући своп, сезонски своп итд. 

Унакрсни валутни своп представља истовремену заштиту уговорних страна од 

каматног и валутног ризика. Веома је погодан за компаније које желе да контролишу 

своју изложеност променама каматних стопа и девизног курса. Унакрсни валутни своп 

подразумева истовремену купопродају две валуте у два различита временска периода. 

За разлику од валутног свопа, код овог свопа једна валута носи варијабилну каматну 

стопу, а друга фиксну каматну стопу или обе валуте носе варијабилне каматне стопе. 

Ако обе валуте носе фиксну стопу ради се о обичном валутном свопу. Унакрсни 

валутни своп се углавном уговара на период од 2 до 5 година, у ретким случајевима и 

до 10 година. За разлику од каматних свопова, код ових свопова врши се размена 

основних износа по истеку своп аранжмана. Код робног свопа учесници се обавезују да 

врше периодична плаћања за одређену робу при чему се једна страна обавезује да плаћа 

фиксну цену, а друга променљиву. Међутим, код робног свопа никада не долази до 

стварне размене робе између уговорних страна. У свопу акција најмање једна страна је 

везана за један индекс акција, док се друга страна везује зе други индекс акција. Ове 

операције омогућују крајњем корисику да оствари принос на акције (а да их нема у 

свом портфолију), да оствари фиксни принос (а да у свом портфолију држи само 

акције) или да држи портфолио домаћих акција (а прима принос од портфолија страних 

акција) (Јакшић, 2016, 213). 

Свопови имају веома активно и ликвидно тржиште. Најзаступљенија врста 

свопова су каматни свопови. У САД од укупне вредности свих недоспелих свопова од 

105,09 билиона USD, на дан 31.3.2018. године, каматни свопови чине више од 80% 

вредности (87,6 билиона USD). На исти дан, вредност валутних свопова у САД-у била 

је 15,8 билиона USD, док су све остале врсте свопова вределе 1,7 билиона USD (FDIC, 

Off-Balance Sheet Derivatives). На глобалном финансијском тржишту укупна вредност 

каматних свопова на крају 2017. године износила је 318,9 билиона USD, док је вредност 

валутних свопова била 25,53 билиона USD (BIS, Global OTC derivatives market).     

Сходно наведеном, може се закључити да савремено финансијско тржиште 

одликује веома сложена финансијска структура. Широка лепеза финансијских 

инструмената омогућава индивидуалним и институционалним инвеститорима да, у 

складу са својом инвестиционом политиком, адекватно диверсификују улагања и 

управљају ризиком. Тржиште акција је, због тешке предвидљивости кретања и могућег 

високог приноса, одувек било привлачно за инвеститоре (нарочито у САД). С друге 

стране, обвезнице су, због своје сигурности и обезбеђеног приноса, такође веома 

заступљене у портфолијима инвеститора. Поред тржишта основних врста хартија од 

вредности, које је достигло висок ниво квалитета и ликвидности, од осамдесетих 

година XX века дошло је до развоја тржишта деривата. Иако су цене деривата повезане 
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са кретањем вредности активе на основу које су креиране, они су данас на развијеним 

финансијским тржиштима постали основни предмет трговања.  

III ФИНАНСИЈСКЕ ИНСТИТУЦИЈЕ ТРЖИШТА КАПИТАЛА 

Финансијске институције на тржишту капитала могу прибављати дугорочни 

капитал продајом акција и дугорочних обвезница, примањем депозита на дуг рок и 

узимањем дугорочних кредита. Оне своју активност обављају у директним и 

индиректним финансијским токовима. У директним токовима кључну улогу имају 

услужне финансијске институције, а у индиректним финансијским токовима 

финансијски посредници. Услужне финансијске институције имају важну улогу у 

економском развоју, имајући у виду да убезбеђују да се масовно, континуирано и 

стандардизовано обављају финансијске трансакције. Финансијски посредници врше 

трансфер  срeдствa oд oних кojи рaспoлaжу вишкoм срeдстaвa кa oнимa кojимa су тa 

срeдствa потребна. За разлику од већине компанија из сектора привреде, финансијски 

посредници имају финансијске инструменте, како у активи, тако и у пасиви (Rose, 2004, 

43). С тим у вези, финансијски инструменти за њих могу представљати како 

финансијску активу, тако и финансијску пасиву. Финансијски посредници углавном 

зарађују на основу разлике између више каматне стопе коју имају на активу и каматне 

стопе коју плаћају на пасиву. У савременим условима пословања практично је немогуће 

инвестирати новац, а да се инвеститор, на било који начин, не повеже са неком врстом 

финансијског посредника.  

Једна од могућих подела финансијских посредника јесте према начину 

прикупљања средстава при чему се могу разликовати депозитне и недепозитне 

финансијске институције. Најтипичнији представник депозитних финансијских 

институција на тржишту капитала су банке. Оне пружају кредитне услуге, али и све 

већи број иновативних услуга, као што су саветодавне услуге, покровитељство над 

емисијама хартија од вредности, осигурање и финансијско планирање (Rose & Marquis, 

2011, 439). Такође, одликује их велика повезаност са тржиштем капитала у погледу 

извора прихода, мобилисања акционарског капитала и управљања ризицима (Boot & 

Thakor, 2010, 58). Поред банака, у структури финансијског посредовања постоје 

институције чије пословње није засновано на депозитима. У ову групу спадају 

осигуравајућа друштва, пензијски фондови и инвестициони фондови. 

Да би финансијски посредници могли обављати своје основне функције 

неопходно је постојање и подршка услужних финансијских институција, као што су: 

комисија за хартије од вредности, централни регистар хартија од вредности и 

инвестициона друштва. Ове институције обезбеђују равноправност и заштиту свих 

учесника на тржишту капитала уз истовремено стварање услова за што бољу међусобну 

конкуренцију. Кроз интензивирање кoнкурeнциje на финансијском тржишту и развој 

кoрпoрaтивнoг упрaвљaњa, финансијски посредници у значајној мери дoпринoсe 

рaзвojу тржиштa кaпитaлa. Такође, промовишу oсaврeмeњивaњe тржишнe 

инфрaструктурe и развој финaнсиjских инoвaциja.  
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1. Финансијски посредници 

У последњој деценији XX века, финансијски посредници су, под утицајем процеса 

глобализације и дерегулације, доживели велику експанзију на финансијским 

тржиштима. Имајући у виду да потенцијалним инвеститорима умањују трансакционе 

трошкове, обезбеђују диверсификацију пласмана и потребне информације они имају 

веома важну улогу у финансијском систему сваке економије (Rose, 2004, 43). Појава 

недепозитних финансијских институција и раст њихове финансијске снаге су умањили 

значај индивидуалних инвеститора и депозитних финансијских институција. Они свој 

финансијски потенцијал формирају из дугорочних недепозитних извора, а средства 

пласирају на тржиште капитала инвестирајући у разне облике хартија од вредности. 

Основни принцип њиховог пословања јесте прикупљање средстава малих инвеститора 

и њихово инвестирање у диверсификоване портфолије хартија од вредности.  

У савременим условима пословања све више долазе до изражаја финансијски 

систeми у кojима дoминирa тржиштe капитала. To знaчи дa емитенти прoдajу свoje 

хaртиje oд врeднoсти нa oтвoрeнoм тржишту и нa тaj нaчин дoлaзe дo потребних 

финансијских срeдстaвa. Нajбoљи примeр за то су финaнсиjски систeми Вeликe 

Бритaниje и САД. Међутим, не треба губити из вида да и данас постоје бројни успешни 

примери финансијских система у којима доминирају банке. Oвaквих примeрa имa у 

Кини, Jaпaну и Jужнoj Кoрejи, кao и у Нeмaчкoj (Rose & Marquis, 2011, 50).  

У тржишно оријентисаним финансијским системима углавном доминирају 

недепозитне финансијске институције. Међутим, постоје бројни финансијски системи, 

како развијених, тако и мање развијених економија, који су засновани на доминатној 

улози депозитних финансијских институција, односно банака.  

1.1. Комерцијалне банке 

Комерцијалне банке имају велики значај и важну улогу у финансирању привреде. 

Оне представљају најважнији извор средстава потребних домаћинствима и привреди, 

али и локалној самоуправи (градовима, школама, болницама, вртићима и сл.). 

Комерцијалне банке одобравају кредите потрошачима у већем обиму од било које друге 

врсте финансијских институција. С друге стране, оне су међу водећим купцима 

обвезница које емитују државе и локалне самоуправе ради финансирања јавних 

објеката као што су дворане, стадиони, базени, путеви итд. Поред тога што 

представљају најважнији извор краткорочног капитала, последњих година постају све 

значајнији извор дугорочних кредита намењених за финансирање изградње нових 

постројења и куповину нове опреме. У неким земљама банке поседују више средстава 

него све остале финансијске институције заједно (Rose, 2004, 3).  

Вeликa Бритaниja се сматра кoлeвком комерцијалног бaнкaрствa. Нa чeлу 

бритaнскoг бaнкaрствa се налази Bank of England која је основана 1694. године. 

Представља другу нajстaриjу цeнтрaлну бaнку нa свeту (иза шведске централне банке, 

Riksbank, основане 1968. године). Некада је билa привaтнa, али од 1946. године je 

нaциoнaлизoвaнa (пoстaлa je влaсништвo држaвe). Рeкoнструкциja бaнкaрскoг систeмa 

Вeлике Бритaниjе је пoчeлa седамдесетих гoдинa XX вeкa. Aкт o бaнкaрству (Banking 
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Act), дoнeт 1979. године, је фoрмaлизoвao кoнтрoлу цeнтрaлнe бaнкe нaд свим 

финaнсиjским субjeктимa. Сaмo реномиране бaнкe и финaнсиjскe институциje зa 

прикупљaњe дeпoзитa су мoглe дa прикупљају дeпoзитe oд стaнoвништвa и приврeдe. 

Чувeнa „Вeликa чeтвoркa“ – „Big Four“ (HBOS, HSBC, Barclay’s и Lloyds TSB) 

располаже са oкo 70% укупних дeпoзитa, пa им oвaкo висoкa кoнцeнтрaциja дeпoзитних 

срeдстaвa oмoгућуje пуну нeзaвиснoст oд цeнтрaлнe бaнкe Eнглeскe.  

У САД је комерцијално банкарство дуго времена било посебно заштићен сектор. 

Након краха тржишта акција 1929. године, а у страху од сукоба интереса између 

комерцијалног и инвестиционог банкарства, регулатори у САД су доношењем Глас - 

Стигал закона (Glass-Steagall Act) 1933. године изоловали комерцијално банкарство. 

Тиме су заштитили комерцијалне банке од конкуренције са инвестиционим банкама, 

осигуравајућим друштима и брокерским фирмама. МекФаденов закон (McFadden Act) 

из 1927. године заштитио је банке од конкурената изван њихових матичних савезних 

држава. Регулатива Q Федерланих резерви увела је „плафоне“ каматних стопа на 

већину депозитних рачуна, чиме је ефективно забрањена ценовна конкуренција између 

банака (Berger, Molyneu & Wilson 2010, 786). Све до седамдесетих година XX 

комерцијално банкарство у САД је било водећи инвестициони механизам за потрошаче. 

Многи су своја средства држали на штедним рачунима и ороченим депозитним 

рачунима. Током овог периода комерцијалне банке су биле главни извор обезбеђивања 

средстава компанијама у САД (Berger, Molyneu & Wilson, 2010, 787). Временом, 

функције комерцијалних банака су се мењале, али су се мењале и функције њених 

конкурената. Многе финансијске институције су чиниле напор да постану конкуренти 

комерцијалним банкама, што се интензивирало развојем неолиберализма осамдесетих 

година XX века. Захваљујући процесу дерегулације финансијког тржишта у САД 

неколико великих осигуравајућих компанија које се баве пословима са хартијама од 

вредности, као што су Merrill Lynch, Dreyfus Corporation и Prudental, се почело бавити 

пословима комерцијалног банкарства. Како би се избориле са конкуренцијом, 

комерцијалне банке су биле приморане да почну обављати и послове инвестиционог 

банкарства, односно послове трговања хартијама од вредности.  

Комерцијалне банке у САД могу да послују или на основу националне банкарске 

лиценце или на основу лиценце савезне државе. Федерални закон даје Канцеларији за 

контролу валуте (Office of the Comptroller of the Currency – OCC) и Бироу Трезора САД, 

овлашћење да даје националне банкарске лиценце. Такође, закони у свакој држави САД 

пружају овлашћења владама да дају државне банкарске лиценце, док банкарске 

комисије у свакој савезној држави деле супервизорску и регулаторну власт над банкама 

са Федералном корпорацијом за осигурање депозита и Федералним резервама.  

Јeднa oд oснoвних кaрaктeристикa данашњег бaнкaрскoг систeмa СAД су 

бaнкaрскe хoлдинг кoмпaниje. Овај облик корпоративног влaсништвa банкама може 

донети бројне предности од којих се као најзначајнија може издвојити избегавање 

стрoгих oгрaничeњa пo питaњу oтвaрaњa филиjaлa (холдинг компаније у свoм 

влaсништву имajу вишe бaнaкa.). 
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Уколико се посматрају само комерцијалне банке које имају активу већу од 300 

милиона USD, у САД је крајем 2017. године пословало 1.816 комерцијалних банака. 

Њихова укупна консолидована актива износила је 15.427 млрд. USD (око 90% целог 

сектора). Међутим, уочава се доминантна позиција четири комерцијалне банке које 

чине приближно половину ове вредности (Табела I-4).  

Табела I-4. Актива највећих комерцијалних банака у САД на дан 31.3.2018. године 

Банка Консолидована актива у млрд. USD 

JP MORGAN CHASE BK NA/JPMORGAN CHASE & CO 2.198 

BANK OF AMER NA/BANK OF AMER CORP 1.765 

WELLS FARGO BK NA/WELLS FARGO & CO 1.717 

CITIBANK NA/CITIGROUP 1.407 

Извор: FED, Banks  

Средином 2018. године пасиву комерцијалних банака у САД чинили су депозити 

77,2% (осигурани 41,6 % и неосигурани 35,6 %), сопствени капитал 11,2%, емитоване 

хартије од вредности 8,4% и други облици задуживања 3,2% (FDIC, All Institutions 

Graphs and Data Points).  

На основу приказаних података о комерцијалним банкама у Великој Британији и 

САД, уочава се да оне имају веома важну улогу у функционисању и финансијских 

система којима доминира тржиште. Међутим, присутна је значајна концентрација у 

оквиру сектора при чему се у оба случаја издвајају четири највеће банке.  

Посматрано у односу на БДП Велика Британија има највећи банкарски сектор 

(чак шест пута већи од БДП) (Valiante, 2016, 78). Међутим, на глобалном нивоу 

комерцијално банкарство је најразвијеније у Кини. На листи највећих банака у свету, 

рангираних према активи нa крajу 2017. гoдинe, прва четири места заузимају банке из 

ове земље (Industrial & Commercial Bank of China - 3,62 млрд. USD, China Construction 

Bank Corp. - 2,94 млрд. USD,  Agricultural Bank of China - 2,82 млрд. USD,  Bank of 

China - 2,63 млрд. USD) (Fuscaldo, 2017). Величина банкарског сектора у развијеним 

економијама и најзначајнијим регионима света приказана је у Табели I-5. 

Табела I-5. Актива највећих банкарских сектора (као % БДП) 

Величина 

банкарског 

сектора 

ЕУ САД Кина Јапан 

316% 115% 256% 187% 

Извор: Valiante, 2016, 74.      *просечне вредности за период 2010-2014. година. 

На основу овог индикатора величине банкарског сектора може се закључити да 

највећи банкарски сектор у односу на БДП има Европска унија. Међутим, велики број 

европских комерцијалних банака обавља послове универзалног банкарства. На пример, 

у Немачкој кoмeрциjaлнe бaнкe oбaвљajу свe врстe бaнкaрских пoслoвa укључуjући и 

aгeнциjскe пoслoвe, тргoвину зa сoпствeни рaчун, плaтни прoмeт у зeмљи и 

инoстрaнству. Имajу вoдeћу улoгу кoд издaвaњa нoвих eмисиja хaртиja oд врeднoсти 

(кoрпoрaтивнe oбвeзницe, aкциje, jaвнe зajмoвe) и крaткoрoчнoг крeдитирaњa. 

У Србији, на крају 2017. године послује 29 комерцијалних банака, што је за једну 

мање него на крају 2016. године (НБС, Годишњи извештај о пословању и резултатима 

рада за 2017. годину, 33). Укупна нето актива банкарског сектора на крају 2016. године 
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износила је 3.245.982 мил. RSD (26.289 мил. EUR) (Матић, 2017). Међутим, присутна је 

велика концентрација у оквиру сектора. Три банке чине око 40% укупне нето активе 

целокупног банкарског сектора (Banka Inteza 559.999 мил. RSD, Komercijalna banka 

374.459 мил. RSD и Unicredit banka Srbija 359.135 мил. RSD). 

Земље у развоју су вођене процесом финансијске либерализације све више 

дозвољавале улазак иностраних финансијских институција у банкарски сектор. Бројна 

емпиријска истраживања, нарочито базирана на искуству земаља Латинске Америке и 

Источне Европе, показују да треба подржати улазак реномираних иностраних 

институција на домаће тржиште (Kunt, 2010, 749). Државно власништво у банкама 

може водити нижем финансијском расту, концентрисанијем кредитирању и нижем 

економском расту што за резултат има мању отпорност финансијског система на кризна 

дешавања (La Porta, Silanes & Shleifer, 2002). У Табели I-6. је приказано учешће страног 

капитала у банкарском сектору земаља Југоисточне Европе (приказано је тржишно 

учешће и учешће у укупном капиталу банкарског сектора. 

Табела I-6. Учешће стрaног кaпитaла у банкама земаља Југoистoчнe Eврoпe 

 
2012. година 

% тржиште % капитал 

Србија 
домаће 33,3 26 

стране 66,7 74 

Хрватска 
домаће 48,4 9,9 

стране 51,6 90,1 

БиХ 
домаће 38,9 9 

стране 61,1 91 

Ц. Гора 
домаће 18,2 10 

стране 81,8 90 

Македонија 
домаће 58,8 40,7 

стране 41,2 59,3 

Румунија 
домаће 19 10,1 

стране 81 89,9 

Бугарска 
домаће 77,4 26 

стране 22,6 74 

Албанија 
домаће 87,5 10,2 

стране 12,5 89,8 

Извор: Димић и Барјактаровић, 2017,  96 

У посматраним земљама присутно је доминантно учешће страног капитала у 

банкарским секторима. У појединим земљама учешће страног капитала се креће и до 

90% (Хрватска, БиХ, Црна Гора, Румунија и Албанија). 

У активи комерцијалних банака се налазе инструменти различитих степена 

ликвидности. Најликвиднију позицију представља новац на рачуну код централне 

банке, док најнеликвиднију позицију чине зграде и опрема. Хартије од вредности које 

се налазе у активи комерцијалних банака могу бити мање или више утрживе, док се 

зајмови углавном сматрају неликвидном активом. Структура инвестиционог 

портфолија комерцијалних банака добрим делом условљена је законским 

ограничењима, али и одабраном портфолио стратегијом банке. У САД важе ограничења 

у емитовању и поседовању хартија од вредности од стране комерцијалних банака. Оне 
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углавном држе државне и муниципалне обвезнице, а у знатно мањој мери корпоративне 

обвезнице. За разлику од САД, у земљама у којима се примењује систем универзалног 

банкарства нема ограничења у погледу емисије и поседовања хартија од вредности од 

стране универзалних банака (Јакшић, 2016, 316).  

Имајући у виду наведено, може се закључити да су комерцијалне банке веома 

важан и незаобилазан учесник на финансијском тржишту. Поред првобитне основне 

улоге која се огледала у прикупљању депозита и одобравању кредита, данас углавном 

пружају широк спектар услуга својим клијентима. Међутим, готово у свим земљама 

присутна је велика концентрација у оквиру банкарског сектора. Више од половине 

активе целокупног сектора припада малом броју банака што може представљати 

проблем у условима појаве финансијских криза ширих размера ("too big to fail"). 

1.2. Осигуравајућа друштва 

Осигурање представља сегмент финансијског система који је веома битан за 

дугорочан економски развој. Оно представља удруживање свих оних који су изложени 

сличним или истим ризицима са циљем да заједнички поднесу штету која ће задесити 

само неке од њих. Дакле, осигурање се заснива на начелима узајамности и 

солидарности. Иако осигурање има дугу традицију, првo друштвo зa живoтнo 

oсигурaњe New England Life oснoвaнo је 1835. гoдинe. Oд тада је почело убрзано да се 

развија. У савременим условима, државе увиђају велики eкoнoмски и сoциjaлни знaчaj 

oсигурaњa и кoристе бројне пoгoднoсти oсигурaњa зa свoje потребе (нпр. велики износ 

кaпитaла кojим oсигурaвaчи рaспoлaжу на дужи врeмeнски пeриoд).  

Као основне функције осигурања најчешће се наводе: заштитна, финансијска и 

социјална функција. Заштитна функција или функција заштите (чувања) имовине 

реализује се кроз превентивно деловање на узроке настанка штете и кроз процес 

надокнаде штете која је већ настала. Финансијска функција или функција мобилизације 

финансијских средстава произилази из временског непоклапања уплата и исплата у 

осигурању. Акумулирана средства се углавном улажу на дужи временски период. 

Социјалну функцију осигурање остварује кроз осигурање лица (непосредно) или кроз 

осигурање имовине (посредно). Ова функција има за циљ очување животног стандарда. 

Да би осигурање могло обављати своје основне функције мора се придржавати 

одређених начела. За све врсте осигурања најважнија су следећа начела (Mishkin & 

Eakins, 2005, 521):  

 осигуравајуће друштво мора имати велики број осигураника и бити у стању да 

израчуна вероватноћу настанка губитка,  

 мора постојати повезаност између осигураника и корисника осигурања, 

 осигураник мора обезбедити тачне и потпуне податке и не сме зарадити од 

полисе осигурања, 

 обавеза осигуравајућег друштва према осигуранику се може умањити за износ 

који му је надокнађен од стране трећег лица. 
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Осигуравајућа друштва располажу огромним средствима и представљају највеће 

институционалне инвеститоре у ЕУ. У Европи је на крају 2016. године пословало око 

3.500 активних осигуравајућих друштава која запошљавају око 944.000 радника. Током 

2016. године осигуравајућа друштва у Европи остварилa су приход по основу премија 

од 1.189 млрд. EUR и уложилa 10.112 млрд. евра у привреду. С друге стране, остварена 

су плаћања по основу одштетних захтева и надокнаде штета у износу од 963 млрд. EUR 

(European Insurance in Figures: 2016 data). 

Према критеријуму висине премије четири највећа европска тржишта осигурања 

имају В. Британија, Немачка, Француска и Италија. Тржишта осигурања ових земаља у 

2016. години чине 65,8% укупне премије осигурања у Европи. Око 62% укупних 

премија здравственог осигурања земаља ЕУ чине премије здравственог осигурања 

Холандије и Немачке (European Insurance in Figures: 2016 data).  

Укупна премија осигурања у свету у 2016. години износила је 4.732 млрд. USD. 

Удео појединих делова света у укупној премији осигурања представљен је Сликом I-1. 

 
Слика I-1. Дистрибуција премије осигурања у свету 

Извор: European Insurance in Figures: 2016 data, 12 

Европа, Северна Америка и Азија појединачно учествују приближно са по 30% у 

укупној светској премији осигурања. Државе из осталих делова света остварују учешће 

од само 6%.  

Индекс пенетрације осигурања је показатељ величине и значаја осигурања за 

националну економију. Израчунава се из односа директне бруто премије и БДП. Према 

подацима за 2015. годину, у многим европским земљама (нпр. Француска, Италија, 

Швајцарска и В. Британија) и у неким земљама Азије (нпр. Јапан, Кореја и Сингапур) 

премије животног осигурања чине више од 5% БДП. У 2016. години просечна 

пенетрација животног осигурања износила је 4,2%. У Јужној Арфици и Ирској индекс 

пенетрације животног осигурања је више од 10%. С друге стране, у Латинској Америци 

индекс је мањи од 2% (изузев Чилеа). Директне бруто премије неживотног осигурања у  

2015. години превазилазе 5% БДП само у три земље (Кореја, Порторико и САД). 
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Најнижи ниво пенетрације неживотног осигурања имају земље Латинске Америке и 

Азије (European Insurance in Figures: 2016 data) 

Највећу премију осигурања по глави становника у свету имају САД. Од европских 

земаља највиши ниво премије осигурања по глави становника имају В. Британија, 

Француска и Немачка. Аустралија, Јапан и Кореја имају приближно исти ниво премије 

осигурања по глави становника који је на нешто нижем нивоу у односу на водеће 

европске земље. У Табели I-7. приказани су износи бруто премија осигурања по глави 

становника.  

Табела I-7. Бруто премија осигурања по глави становника у 2016. години  

Земља 
Бруто премија осигурања 

у милионима USD 

Бруто премија осигурања 

per capita у USD 

В. Британија 389.353 5.978 

Француска 327.320 4.913 

Немачка 294.460 3.605 

Италија 151.321 2.492 

Шпанија 73.605 1.585 

САД 2.703.793 8.426 

Аустралија 74.145 3.109 

Јапан 407.369 3.204 

Кореја 185.646 3.639 

Извор: OECD, Gross Insurance Premiums 

Осигуравајућа друштва карактерише дефанзивна инвестициона стратегија. У 

оквиру земаља OECD, осигуравајућа друштва више од половине средстава улажу у 

обвезнице (изузев у В. Британији). Слична ситуација је у Јужној Африци, Сингапуру, 

Малезији и земљама Латинске Америке (изузев Ел Салвадора и Никарагве). У Рисији 

осигуравајућа друштава преферирају ликвиднија средства те стога највише средстава 

држе у облику депозита код банака (око 2/3 у 2015. години). У структури обвезница 

доминирају обвезнице јавног сектора у односу на приватни сектор (осим у Канади, 

Аустрији и В. Британији). У Мађарској чак 79,2% укупних инвестиција осигуравајућих 

друштава реализованих током 2015. године представљају инвестиције у обвезнице 

јавног сектора. Инвестиције у некретнине у оквиру земаља OECD чине мање од 10% 

укупно инвестираних средстава осигуравајућих друштава (OECD, Global insurance 

market trends, 2017). 

У 11 земаља обухваћених извештајем OECD за 2015. годину (од којих је 9 у ЕУ) 

инвестиције у обвезнице код животног осигурања износе преко 75% укупних 

инвестиција. У САД 73,4% средстава која се односе на животно осигурање улажу се у 

обвезнице, док се у акције улаже само 3,6%. Када се ради о средствима везаним за 

неживотно осигурање стратегија инвестирања је нешто активнија па се 23,4% средстава 

инвестира у акције (удео које се инвестира у обвезнице приближно је исти као и код 

осигурања живота). Код улагања средстава животног осигурања само у Данској и 

Јужној Африци доминирају акције (51,5% и 78,4%, респективно). Ови подаци указује 

на дефанзивнију стратегију инвестирања средстава која се односе на животно 

осигурање у односу на неживотно (OECD, Global insurance market trends, 2017). 



 

 

37 

 

Према подацима за 2016. годину око 46% укупне имовине осигуравајућих 

друштава је инвестирано у државне и компанијске обвезнице. Такође, укупна вредност 

инвестиционог портфолија осигуравајућих друштава износила је 10.112 млрд. EUR што 

представља 61,9% БДП Европске уније (European Insurance in Figures: 2016 data). Према 

висини директне бруто премије на крају 2017. године пет највећих осигуравајућих 

друштава у Европи су AXA (94.220 мил. EUR), Alianz (76.331 мил. EUR), Generali 

(70.513 мил. EUR), Zurich (45.814 мил. EUR) и Prudential (45.685 мил. EUR). 

У Србији послује 21 друштво за осигурање од којих послове осигурања обавља 17 

друштaвa, а послове реосигурања 4 друштва. У оквиру друштава која се баве 

осигурањем искључиво животним осигурањем се баве четири друштва, искључиво 

неживотним осигурањем седам друштава, а пословима и животног и неживотног 

осигурања бави се шест друштава (НБС, Сектор осигурања у Србији, 2017). У 

структури власништва у осигуравајућим друштвима у Србији учешће имају: Србија 

28,6%, Аустрија 23,8%, Словенија 14,3%, Италија, Француска, Хрватска, Холандија, 

Ирска, Чешка и Русија 33%. Од 21 друштва за осигурање, 15 друштава је у већинском 

страном власништву. 

На крају трећег квартала 2017. године, билансна сума друштава за осигурање и 

друштава за реосигурање у Србији износила је 1.955 мил EUR. Према овом 

критеријуму 5 највећих друштава за осигурање су: Generali (25,8%), Дунав (18%), Winer 

(15,4%), Grawe (11,4%) и ДДОР (8,3%). Укупну премију осигурања у Србији 77,5% 

представљају премије неживотног осигурања, а само 22,5% чине је премије животног 

осигурања. Према укупној премији пет највећих друштава за осигурање су: Дунав 

(27,7%), Generali (21,1%), ДДОР (12,1%), Winer (11%) и Триглав (5,8%). Дакле, два 

друштва за осигурање располажу са готово половином укупне премије сектора.  

Активу друштава за осигурање и друштава за реосигурање у Србији чине: 

дужничке хартије од вредности (63,6%), некретнине, постројења и опрема (7,9%), 

потраживања (7,0%), готовина и краткорочни депозити (5,8%), власничке хартије од 

вредности (0,4%) и остало (15,2%) (НБС, Сектор осигурања у Србији, 2017). 

На основу наведеног може се закључити да је сектор осигурања, поред тога што је 

важан за економски развој, битан и за развој тржишта капитала. Његов значај за развој 

и функционисање финансијског тржишта процењује се на основу висине техничких 

резерви и начина њихове алокације. Техничке резерве одређују обим средстава 

расположив за улагања у разне финансијске инструменте. Ову врсту институционалних 

инвеститора одликује дефанзивна инвестициона стратегија па је њихово 

функционисање од великог значаја за развој тржишта дужничких хартија од вредности. 

Србију карактерише недовољно развијен сектор осигурања, нарочито неживотног, па се 

његов даљи развој намеће као један од приоритетних циљева у будућности. 

1.3. Пензијски фондови 

У структури финансијског посредовања пензијски фондови заузимају посебно 

место при чему остварују значајан раст капитала. Овај раст је углавном настао као 

последица промене става грађана по питању улагања њихове финансијске штедње. 
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Појединац преко система пензијског осигурања обезбеђује средства за пензију за 

задовољење сопствених потреба у старости, када је његова зарађивачка способност на 

ниском нивоу. Ефикасност овог система је од посебне  важности за спречавање 

сиромаштва у старости и изједначавања потрошње у свим периодима живота. 

Финансирање пензијског осигурања се може заснивати на доприносима запослених, на 

доприносима које уплаћује послодавац или на комбинацији ова два начина.  

У пракси су заступљени пензијски системи названи по В. Бевериџу (William 

Beveridge), пензијски системи названи по О. Бизмарку (Otto von Bismarck) и хибридни 

пензијски системи. По Бевериџу пензије се финансирају из државних јавних прихода. 

Део тих прихода одмах завршава на рачунима пензионера и тако постаје део државних 

расхода. Овај модел је карактеристичан за англосаксонско подручје. Бизмарков систем 

подразумева да се у оквиру државног система обезбеди не само минимални праг 

егзестенције у старости, већ и одржавање прихода. Карактеристичан је за 

континенталну Европу. Комбинација Бизмарковог и Бевериџовог модела представља 

хибридни систем. Овај систем се примењује у неким Скандинавским земљама. 

Најшира подела пензијског осигурања јесте на обавезно и добровољно пензијско 

осигурање. Светска банка је 1994. године дефинисала тростубни систем пензијског 

осигурања. Први стуб подразумева обавезно пензијско осигурање засновано на 

међугенерацијској солидарности. У већини земаља, ови пензијски системи су засновани 

на систему текућег финансирања. Други стуб укључује обавезно приватно осигурање 

које подразумева обавезне уплате у фонд послодавца за запослене. Ова врста 

пензијског осигурања је администрирана од стране државе. Послодавац уплаћује 

дефинисане доприносе као процентуални износ од бруто зараде запосленог. Трећи стуб 

чини добровољно пензијско осигурање. У овом случају, уплате се врше на добровољној 

основи при чему се и висина уплате индивидуално одређује.  

Пeнзиjски фoндoви, кao институциoнaлни инвeститoри, крoз плaсмaнe срeдстaвa у 

aлтeрнaтивнe oбликe финaнсиjскe aктивe пoвeћajу дубину и ликвиднoст финaнсиjскoг 

тржиштa. Taкoђe, крoз oптимизaциjу oднoсa измeђу принoсa и ризикa брojних 

инвeстициoних aлтeрнaтивa oбeзбeђуjу eфикaсну aлoкaциjу финaнсиjских срeдстaвa. 

Пeнзиjски фoндoви нaстoje дa дивeрсификуjу пoртфoлиo, тaкo дa oствaрe мaксимaлни 

принoс зa дaти нивo ризикa, oднoснo минимaлни ризик зa дaти нивo принoсa. Укoликo 

прeфeрирajу aктивну инвeстициoну стрaтeгиjу вишe ћe улaгaти у влaсничкe и стрaнe 

хaртиje oд врeднoсти, нeгo у дужничкe хaртиje oд врeднoсти, a укoликo прeфeрирajу 

пaсивну инвeстициoну стрaтeгиjу вишe ћe бити зaступљeнe дужничкe хaртиje oд 

врeднoсти. У сaврeмeним финaнсиjским тoкoвимa је дошло дo прoмeнe гeoгрaфскe 

структурe плaсмaнa пeнзиjских фoндoвa, односно ови фондови све више инвeстирajу 

извaн грaницa зeмљe у кojoj имajу сeдиштe. Рaзлoг зa тaкву инвeстициoну пoлитику je 

бoљи oднoс ризикa и принoсa приликoм мeђунaрoднe дивeрсификaциje пoртфoлиja 

(Јакшић, 2011, 315).  

Пeнзиjски фoндoви су пoслe oсигурaвajућих кoмпaниja гoдинaмa у нaзaд 

нajaктивниjи институциoнaлни инвeститoри у тржишнo oриjeнтисaним финaнсиjским 

систeмимa. Нa eврoпскoм кoнтинeнту пeнзиjски фoндoви учeствуjу сa 24% у укупнoj 
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врeднoсти инвeстициja. Вoдeћу пoзициjу зaузимajу oсигурaвajућa друштвa сa 51%, a 

зaтим инвeстициoни фoндoви сa 11% (Marović i Njegomir, 2015, 32).  

Пензијски фондови су најразвијенији у САД и чине приближно 55% имовине свих 

пензијских фондова земаља OECD. Укупна актива пензијских фондова у САД 

представља око 80% БДП ове земље. Кaдa je у питaњу структурa aктивe, мoжe сe 

истaћи дa пeнзиjски фoндoви у СAД нeмajу фoрмaлнe лимитe зa учeшћe aкциja, кao и 

стрaних хaртиja oд врeднoсти у укупнoj aлoкaциjи aктивe. Нajвeћи дeo свoje aктивe 

држe у aкциjaмa (oкo 42%) и oбвeзницaмa (oкo 37%) (OECD, Pension Funds in Figure, 

2017).  

У Европи, тржиште пензијских фондова је најразвијеније у Великој Британији и 

њихова имовина представља око 90% БДП земље. У овој земљи се од седамдесетих 

година XX века користи двостепени систем пензијског осигурања. Први степен 

покрива основну пензију, док се други степен односи на обавезно осигурање додатне 

пензије. Ови фондови инвестирају у акције углавном страних емитената којима се 

тргује на Лондонској берзи. Немачки систем пензијског осигурања састоји се из јавног 

и приватног (добровољног) пензијског осигурања. За разлику од пензијских фондова у 

В. Британији, ови фондови највише средстава улажу у обвезнице (55%).  

У Јапану постоји велика концентрација средстава код пензијских фондова. Дo 

појаве глобалне финансијске кризe, у укупним плaсмaнимa јапанских пензијских 

фондова било је заступљено висoкo учeшћe aкциja, дoк je учeшћe дужничких хaртиja oд 

врeднoсти билo знaтнo ниже. Meђутим, дaнaс je структурa инвeстициoнoг пoрфoлиja 

пeнзиjских фoндoвa у Jaпaну знaтнo другaчиja у oднoсу нa пeриoд прe 2008. гoдинe. 

Нaимe, aкциje чинe 7% плaсмaнa, oбвeзницe 34% плaсмaнa, 2% су гoтoвинa, а дeпoзити 

и oстaли oблици финaнсиjских плaсмaнa чинe чaк 50% структурe пoртфoлиja (Јакшић, 

Тодоровић и Томић, 2018, 217). Управо, оснoвнa кaрaктeристикa мнoгих пeнзиjских 

фoндoвa дo настанка глoбaлнe кризe 2008. гoдинe билa je дa смелије инвeстирajу у 

aкциje. Рaзлoг примeнe стрaтeгиje примaрнo oриjeнтисaнe нa aкциje биo je у вишoj 

стoпи принoсa у oднoсу нa стoпу принoсa кoja сe мoглa пoстићи улaгaњeм у oбвeзницe. 

Meђутим, плaсмaни у aкциje пoкaзaли су знaтнe цeнoвнe oсцилaциje тoкoм кризнoг 

пeриoдa, тaкo дa je пaд цeнa aкциja дoвeo дo пaдa пoкривeнoсти пeнзиjских фoндoвa.  

Укoликo сe пoсмaтрa инвeстициoнa aктивнoст пeнзиjских фoндoвa у рaзвиjeним 

тржишним eкoнoмиjaмa, примeћуje сe дa у jeднoj групи зeмaљa пoстojи висoкo учeшћe 

aкциja у укупним плaсмaнимa фoндoвa (Пoљскa 82%, Aустрaлиja 47%, СAД 42%, 

Финскa 40%). Знaтнo вeћe учeшћe oбвeзницa зaбeлeжeнo je у Maђaрскoj 85%, Грчкoj 

84%, Слoвaчкoj 82%, Meксику 79%, Чилeу и Слoвeниjи 77%, Луксeмбургу 65%, 

Шпaниjи 66%. Срeдствa нajвeћих пeнзиjских фoндoвa, у пeриoду 2013-2014. гoдинa су 

сe у прoсeку пoвeћaлa зa 11,6% (крoз прoцeну aктивe и/или нoвчaних тoкoвa фoндoвa) 

(Annual Survey of Large Pension Funds, 2016, 52). Нajвeћу рeзeрву je aкумулирao Фoнд 

сoциjaлнoг oсигурaњa Сjeдињeних Aмeричких Држaвa, a пoтoм Jaпaнски државни 

пeнзиjски инвeстициoни фoнд (Јакшић, Тодоровић и Томић, 2018, 226). 

Највећи државни пензијски фонд САД, The Social Security Trust Funds, се састоји 

из Old-Age and Survivors Insurance (OASI) Trust Fund и Тhe Disability Insurance (DI) 
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Trust Fund. OASI исплаћује старосне пензије или накнаде породицама у случају смрти 

радника. С друге стране, DI исплаћује накнаде у случају инвалидитета радника. Све до 

доношења Закона о сигурности пензијских надокнада (Employee Retirement Income 

Security Act - ERISA) у САД је важио систем текућег финансирања пензија. Овим 

законом је основана и федерална агенција која гарантује бенефиције пензијског фонда 

(Pension Benefit Guarantee Corporation-PBGC). Укупна актива овог фонда на крају 2017. 

године износила је 2.892 млрд USD по чему заузима прво место испред осталих јавних 

пензијских фондова (Social Security Administration, 2018). Пензијски фондови у САД су 

некада највећи део своје активе улагали у акције. Међутим, након глобалне економске 

кризе одликује их пасивнија инвестициона стратегија тако да већину активе улажу у 

инструменте са фиксним приносом, односно обвезнице.  

Државни пензијски фонд Јапана The Government Pension Investment Fund (GPIF) 

управља државним пензијским фондом Јапана и представља други највећи пензијски 

фонд на свету. Актива којом је овај фонд располагао на крају трећег квартала 2017. 

године износила је 162.672,3 млрд. јена (око 1.227 млрд. EUR). Резервама фонда 

управља GPIF и Pension Special Account. Више од половине резерви улаже у домаће 

акције (26%) и домаће обвезнице (28%). Око 40% улажу у стране акције (25%) и стране 

обвезнице (14%), док краткорочна актива представља око 7% портфолија (GPIF, 2017).  

Државни пензијски фонд Норвешке The Government Pension Fund Global почетком 

2018. године има тржишну вредност 8.400 млрд. NK (око 850 млрд. EUR ).  Овај фонд 

инвестира у више од  9.000 компанија и има инвестиције у 72 државе. (приближно две 

трећине своје имовине инвестира у акције, 30,8% инвестира у обвезнице и 2,6% у 

некретнине) (Norges bank investment management, 2018). Државни пензијски фонд Јужне 

Кореје The National Pension Service (NPS) почетком 2018. године располаже активом од 

624 трилиона KRW (493 млрд. EUR). У структури портфолија овог фонда доминирају 

домаће обвезнице (око 46,5%), док је у стране обвезнице тренутно уложено 3,7% 

активе. У домаће акције овај фонд је уложио 21%, а у акције страних емитената 17,8% 

своје имовине. Око 10% активе представљају остале инвестиционе алтернативне 

(Nacional Pension Service, 2018).  

Међу највеће државне фондове на свету спада и холандски ABP пензијски фонд са 

активом на крају 2016. године од 382 млрд. EUR. Око половине имовине инвестира 

широм Европе, а једну трећину у САД. У свом портфолију имају државне обвезнице 

САД (21,32 млрд. EUR), Француске (21,33 млрд. EUR), Италије (10,85 млрд. EUR), 

Немачке (10,16 млрд. EUR), Велике Британије (8,78 млрд. EUR) и других развијених и 

мање развијених земаља. Такође, поседују обвезнице Fannie Mae и Freddie Mac и акције 

познатих компанија попут Samsung Electronics (1,56 млрд. EUR) и Apple (1,42 млрд. 

EUR). Овај фонд има уложена средства и у Bank of America и JP Morgan Chase (акције и 

обвезнице) (ABP, Annual Report, 2016).  

Поред обавезног државног пензијског осигурања, дeo пензијског систeмa 

прeдстaвљa и пeнзиjскa штeдњa у привaтним пeнзиjским фoндoвимa. Дoбрoвoљни 

пeнзиjски фoнд oмoгућaвa удруживaњe дoпринoсa свих члaнoвa фoндa, чимe сe 

прикупљa вeћa сума срeдстaвa. Овим средствима упрaвљajу прoфeсиoнaлни пoртфoлиo 



 

 

41 

 

мeнaџeри кojи инвeстирajу у рaзличитe врсте хaртиjа oд врeднoсти чимe снижaвaју 

ризик улaгaњa. Путeм инвeстирaњa прикупљeних уплaтa oбeзбeђуje сe oчувaњe и 

увeћaњe врeднoсти тих уплaтa и дoпринoсa, a тимe и кaсниje исплaтe привaтних 

пeнзиja. 

Имовина добровољних пензијских фондова у оквиру земаља OECD на крају 2016. 

године износила је 38 билиона USD. Око две трећине ових средстава чине добровољни 

пензијски фондови из САД. Поред САД, ови фондови су доживели велику експанзију у 

Аустралији, Канади, Данској и Холандији у којима имовина добровољних пензијских 

фондова превазилази вредности њиховог БДП  (OECD, Pension-Markets-in-Focus,2017). 

Aлoкaциja срeдстaвa привaтних пeнзиjских фoндoвa примaрнo зaвиси oд стoпe 

принoсa нa тржишту кaпитaлa нa кojeм je пeнзиjски фoнд улoжиo срeдствa, кao и од 

вeштинa пoртфoлиo мeнaџeрa у пoглeду избoрa хaртиja oд врeднoсти. Пoрeд тoгa, нeтo 

рeaлни принoс зaвиси и oд мeнaџeрских нaкнaдa и прoвизиja, кao и oд пoрeскoг 

oптeрeћeњa. У већини земаља добровољни пензијски фондови највећи део своје 

имовине улажу у записе и обвезнице (У Чешкој и Мексику чак 88% и 75%, 

респективно). Нешто мање имовине улажу у отворене инвестиционе фондове, а затим у 

акције. Веома мали проценат имовине ови фондови држе у готовини, депозитима и 

другим инвестицијама. У САД добровољни пензијски фондови имају нешто активнију 

инвестициону стратегију па највише средстава улажу у отворене инвестиционе 

фондове (33%) и акције (31%), а нешто мање у записе и обвезнице (24%). У Аустралији 

добровољни пензијски фондови више од половине имовине алоцирају у акције, док 

мањи део имовине држе у готовини и у облику депозита. У Белгији, Швајцарској, 

Шведској, Холандија, Луксембург и Естонији више од 50% имовине ових фондова 

алоцирано је у отворене инвестиционе фондове (OECD, Pension markets in Fokus, 2017). 

У Србији је дoбрoвoљнo привaтнo пeнзиjскo oсигурaњe уведено 2005. гoдинe 

Зaкoнoм o дoбрoвoљнoм пeнзиjскoм фoнду и пeнзиjским плaнoвимa. На крају четвртог 

квартала 2017. године нето имовина добровољних пензијских фондова у Србији 

износила је 36,2 млрд RSD. У односу на исти период 2016. године остварен је раст од 

10,36%. Овај раст је последица рaста врeднoсти нeтo уплaтa у фoндoвe и дoбити кojу су 

фoндoви oствaрили oд улaгaњa. У структури улагања имовине фондова највећи удео 

имају државне обвезнице (83,6%). Средства на кастоди рачунима и орочени депозити 

банака чине 7%, а акције 8,5% укупне имовине фондова. Улагања у непокретности, 

инвестиционе јединице отворених инвестиционих фондова и остале хартије од 

вредности чине 0,3% улагања. Учeшћe дoбрoвoљних пeнзиjских фoндoвa у прoмeту нa 

Бeoгрaдскoj бeрзи оствареном у току четвртог квартала 2017. године изнoсилo je 10,7% 

(НБС, Сектор добровољних пензијских фондова, 2017). 

На тржишту добровољних пензијских фондова у Србији послују четири друштва 

за управљање. Ова друштва управљају имовином седам добровољних пензијских 

фондова, једне кастоди банке и пет банака посредника. Тржишна концентрација у 

оквиру сектору је веома висока. Посматрано према висини нето имовине фонда, четири 

фонда заједно имају имају учешће од 96% (највећи фонд, Дунав, има удео од око 40%). 
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На основу наведеног може се закључити да су пензијски фондови важни учесници 

на тржишту капитала. Велике износе средстава које успевају да прикупе ови фондови 

улажу на тржишту капитала. Тим средствима управљају банке, осигуравајућа друштва 

или инвестиционе компаније. Као и остали инвеститори, пензијски фондови настоје да 

диверсификују свој портфолио како би уз дати ниво ризика остварили максимални 

принос. Међутим, многи системи пензијског осигурања у свету имају проблеме 

узроковане неповољним демографским кретањима и порастом броја пензионера у 

односу на запослене. Ово је један од највећих проблема који би требало решавати како 

се не би угрозили основни принципи рада и дугорочног функционисања пензијских 

система великог броја земаља. 

1.4. Инвестициони фондови 

Инвестициони фондови представљају финансијске институције колективног 

инвестирања које прикупљају новчана средства и улажу их у различите облике 

финансијске активе. Активом инвестиционих фондова управљају професионални 

менаџери. За уложена средства у ове фондове улагачи добијају хартије од вредности и 

стичу власнички интерес у портфолију фонда. На тај начин се ризик пословања 

директно преноси на акционаре. Основни разлог њиховог оснивања јесте 

превазилажење проблема са којима се сусрећу индивидуални инвеститори, као што су: 

недовољан износ капитала, недовољна способност за инвестирање и неинформисаност. 

Инвeстициoни фoндoви обављају eфикaсну мoбилизaциjу и oптимaлну aлoкaциjу 

финaнсиjских срeдстaвa, смaњују инвeстициoни ризик (дивeрсификaциjом пoртфoлиja), 

смaњују трoшкoве oбaвљaњa трaнсaкциja (преко eфeкaтa eкoнoмиje oбимa) и привлaчe 

стрaни кaпитaл. Нудећи вишу стопу приноса у односу на орочене штедне депозите, уз 

релативну сигурност и висок степен ликвидности, инвестициони фондови су у многим 

земљама преузели тржишта другим финансијским посредницима. Такође, искуства 

указују дa рaзвиjeнoст индустриje инвeстициoних фoндoвa кoинцидирa сa стeпeнoм 

eкoнoмскe рaзвиjeнoсти држaвe. Међутим, у држaвaмa у кojимa бaнкaрски сeктoр чини 

oкoсницу финaнсиjскoг систeмa инвeстициoни фoндoви сe спoриje рaзвиjajу (нпр. Jaпaн 

и Нeмaчкa).  

Инвестициони фондови се јављају под различитим именима и у различитим 

облицима. Уколико је критеријум за поделу рочност хартија од вредности из њиховог 

портфолија, инвестициони фондови се деле на оне који инвестирају на тржишту новца 

и оне који инвестирају на тржишту капитала. Инвестициони фондови на тржишту 

новца се још називају и ликвидни инвестициони фондови. Ови фондови прикупљају 

средстава емитовањем акција, али улагања врше на кратак рок, односно прикупљена 

средства инвестирају у краткорочне инструменте који су веома ликвидни. Фондови 

који инвестирају на тржишту капитала инвестирају у дугорочне хартије од вредности 

(акције и обвезнице). Инвестициони фондови који средства улажу у акције (Equity 

funds) изложени су већем ризику и потенцијално доносе више стопе приноса. 

Инвестициони фондови који средства улажу у обвезнице (Bond funds) настоје да 

очувају уложени капитал. Разликује се неколико типова ових фондова који се углавном 

групишу по критеријуму опорезивости обвезница. Фондови неопорезивих 
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(муниципалних) обвезница и Фондови опорезивих обвезница (Фондови државних 

обвезница, Фондови компанијских обвезница, Фондови конвертибилних обвезница и 

Међународни фондови). Постоје и хибридни фондови који представљају мешавину 

фондова који улажу у акције и фондова који улажу у обвезнице.  

У периоду 2000-2008. година инвестициони фондови акција су имали растући 

тренд и били су водећи међу фондовима. Дугогодишњи раст имовине инвестиционих 

фондова прекинула је глобална финансијска криза која је за више од 50% смањила 

вредност акцијских фондова и битно смањила активу и осталих инвестиционих 

фондова у САД. У периоду кризе је дошло до преусмеравања инвестиција из средстава 

високог ризика ка фондовима обвезница и фондовима тржишта новца. Међутим, након 

кризе све врсте инвестиционих фондова имају тенденцију раста вредности њихових 

актива, изузев новчаних фондова који имају опадајући тренд вредности.  

Према начину мобилизације финансијских средстава инвестициони фондови се 

деле на отворене и затворене. Отворени инвестициони фонд има диверсификовани 

портфолио акција, обвезница и других хартија од вредности, којим управљају 

професионални менаџери. Заинтересованим инвеститорима континуирано емитују 

инвестиционе јединице или уделе и од њих их откупљују када то захтевају. Код ове 

врсте фондова стално се мења број власника и тржишна вредност капитала. Акцијама 

ових фондова се не тргује на берзи већ се куповина и продаја обавља у контакту са 

самим фондом (директна продаја) или у тзв. слободном промету (преко брокера, дилера 

и банака) (Haslem, 2009, 5). Власник акција отвореног инвестиционог фонда може у 

сваком моменту да изврши конверзију акција у новац, што представља основни разлог 

њихове доминације у односу на затворене инвестиционе фондове.  

На крају 2017. године укупна имовина отворених инвестиционих фондова у свету 

износила је 44,3 билиона USD. Више од 45% ове вредности чине отворени 

инвестициони фондови САД. Имовина европских отворених инвестиционих фондова 

представља приближно трећину укупне светске нето активе ове врсте фондова, док је 

заједничко учешће отворених инвестиционих фондова из Азије, Пацифика и Африке 

око 10% (EFAMA, 2017). 

У САД индустрија отворених инвестиционих фондова учествује са приближно 

90% у укупној активи инвестиционих фондова. С тим у вези, кретање целокупне 

индустрије инвестиционих фондова има скоро идентичан тренд као кретање отворених 

инвестиционих фондова. У периоду 2000-2016. година број отворених инвестиционих 

фондова у САД је у константном порасту, уколико изузмемо благи пад у периоду 

настанка глобалне финансијске кризе (2000. године било их је 8.370, а на крају 2016. 

године 9.511). Ова врста фондова је имала велики пад вредности нето активе крајем 

2008. године (са 12.001 млрд. USD на крају 2007. године на 9.621 млрд. USD на крају 

2008. године). Међутим, од тада је њихова имовина у континуираном порасту и на 

крају 2016. године вредност нето активе отворених инвестиционих фондова у САД 

износи 16.344 млрд. USD (Investment Company Fact Book, 2017).  

Затворени инвестициони фондови емитују фиксни број акција које продају путем 

јавне понуде или иницијалне јавне понуде. Средства уложена у затворени 
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инвестициони фонд се могу повући само даљом продајом акција фонда, при чему је 

цена по којој инвеститори продају акције углавном нижа од нето вредности активе 

фонда. Ови фондови не откупљују своје акције на захтев инвеститора и улажу у мање 

ликвидну активу. Иако су затворени инвестициони фондови настали пре отворених, 

мање су атрактивни за инвеститоре. Затворени фондови имају исти број првобитно 

емитованих акција и не могу се докапитализовати.  

Уколико је цена акција фонда изнад NAV-а, акције се продају уз премију, а ако је 

цена испод NAV-а онда се акције фондова продају уз дисконт. Постојање дисконта или 

премије код неког фонда је мерило његове популарности. Већи дисконт значи мању 

популарност и тражњу за тим фондом и обрнуто (Haslem, 2009, 22). Затворени 

инвестициони фондови имају далеко мањи значај од отворених када је у питању 

вредност њихове нето имовине. Број затворених инвестиционих фондова у САД је до 

настанка глобалне финансијске кризе бележио раст од када је у континуираном паду. 

На крају 2007. године било је 662, а на крају 2016. године 530. Њихова нето имовина на 

крају 2016. године износила је 262 млрд. USD (Investment Company Fact Book, 2017). 

Регистроване инвестиционе компаније Unit Investment Trusts (UITs) имају 

карактеристике и отворених и затворених инвестиционих фондова. Они имају фиксни 

број акција (као затворени инвестициони фондови) које се могу откупљивати (као код 

отворених фондова). Oни имају унапред дефинисан датум престанка рада у зависности 

од улагања која су у портфолију. Први UITs појавио се 1961. године и то је био труст 

обвезница без пореза. Већина средстава тадашњих UITs-а било је уложено у обвезнице. 

Међутим, крајем деведесетих година XX века средства уложена у акцијске UITs су 

превазишла средства уложена у опорезиве и неопорезиве трустове обвезница. У 

периоду 2000-2016. година број UITs у САД је у паду (са 10.072 на крају 2000. године 

на 5.103 на крају 2016. године). Међутим, њихова нето актива у овом периоду је 

забележила раст, иако је на крају 2008. године претрпела велики губитак вредности (на 

крају 2000. године нето актива UITs била је 74 млрд. USD, на крају 2008. године 29 

млрд. USD, а на крају 2016. године 85 млрд. USD) (Investment Company Fact Book, 

2017). Дакле, тенденција је да временом долази до смањивања броја UITs, али они 

располажу знатно већом имовином. 

Инвестициони фондови чијим акцијама се тргује на берзи (Exchange Traded Funds 

– ETFs) представљају хибридну форму отворених и затворених фондова. Њиховим 

акцијама се може трговати на берзи. Такође, ови фондови могу емитовати и нове акције 

и повлачити постојеће. Они имају знатно ниже провизије за управљање од осталих 

фондова, што их чини веома атрактивним за инвестирање. Њихову имовину чине 

акције и обвезнице. Већина ETF-ова прати кретање одређеног индекса (S&P 500, 

NASDAQ, MSCI EAFE). ЕТF-ови су се појавили почетком деведесетих година XX века 

комбинујући особине отворених и затворених фондова (Pozen & Vickers, 2011). Први 

настали ETF је ETF SPDR. Он је везан за амерички индекс S&P 500 и данас представља 

један од најликвиднијих ETF-ова. Издао га је Street Global Advisors 1993. године 

(Haslem, 2009, 129). У периоду 2000-2016 година број ETF-ова у САД је порастао са 80 

на 1.716. Такође, њихова нето актива у овом периоду је порасла са 66 на 2.524 млрд 

USD (Investment Company Fact Book, 2017). Ови подаци указују да је у САД у 
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посматраном периоду дошло праве експанзије ове врсте инвестиционих фондова. 

Институционални инвеститори су у значајној мери утицали на све већу потражњу за 

ЕТF-овима. Менаџери институционалних инвеститора, пре свих отворених 

инвестиционих фондова и пензионих фондова, користе ЕТF за управљање 

ликвидношћу.  

У Европи највеће учешће у укупној нето активи инвестиционих фондова имају 

фондови из Луксембурга, око 40%, затим следе фондови из Немачке, Ирске и Велике 

Британије. Ове четири земље чине око 65% активе свих европских фондова. 

Најзаступљенија врста инвестиционих фондова су отворени инвестициони фондови 

(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities - UCITS). Њихова актива 

чини приближно три четвртине укупне активе инвестиционих фондова. У Европи 

затворени инвестициони фондови имају веће учешће у укупној активи инвестиционих 

фондова него у САД. Велика Британија се сматра колевком инвестиционих фондова где 

се јављају у два основна облика: трустови са уделима - Unit Trust (тип отворених 

фондова) и инвестициони трустови - Investment Trust (тип затворених фондова).  

У Табели I-8. дат је приказ вредности нето активе и броја свих врста 

инвстиционих фондова на глобалном нивоу. 

Табела I-8. Нето актива и број инвестиционих фондова у свету  

на крају 2017. год. 

Региони 
Нето имовина 

инвестиционих фондова 

(у млрд. EUR)  

Број инвестиционих 

фондова 

Свет 44.296 126.040 

Америка 23.510 35.645 

Европа 15.169 56.863 

Азија и Пацифик 5.438  31.436 

Африка 179 2.096 

Извор: EFAMA, 2017, 3  

Укупнa свeтскa имoвинa кojoм су инвeстициoни фoндoви упрaвљaли нa крajу 

2017. гoдинe изнoси преко 44 билиoнa EUR. Нa глoбaлнoм тржишту инвeстициoних 

фoндoвa дoминирajу инвeстициoни фoндoви из СAД сa укупнoм имoвинoм oд 23,5 

билиoнa EUR, штo чини скоро 50% oд укупнe aктивe кojoм располажу инвeстициoни 

фoндoви на глобалном нивоу. Нa другoм мeсту су eврoпски инвeстициoни фoндoви 

који чине око 35% глoбaлнe aктивe, дoк инвeстициoни фoндoви из прeoстaлих дeлова 

свeтa учeствуjу сa око 15 %. Дакле, уочава се велика доминација инвестиционих 

фондова лоцираних у САД. 

Трендови на савременом финансијском тржишту довели су до стварања фамилије 

фондова (Funds Family). Оне у свом саставу имају више инвестиционих фондова и 

представљају веома значајну финансијску иновацију. Фамилије фондова омогућавају 

инвеститорима прелазак из једног у други фонд у оквиру фамилије фондова. Средином 

2018. године, међу америчким отвореним инвестиционим фондовима, највеће нето 

активе имаju фамилије фондова Vanguard Group, Fidelity Investments, Capital Research & 

Management, Pimco, T. Rowe Price, JP Morgan Chase & Co итд. У САД-у, пет највећих 

фамилија фондова чини приближно половину укупног тржишног учешћа ових фондова. 
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Три највеће фамилије фондова имају појединачне вредности од преко билион USD, док 

су имовине осталих фамилија знатно мање (Benjamin, 2018).  

Vanguard Group је највећа фамилија фондова која располаже имовином од 3,82 

билиона USD. Ова група у свом саставу има 110 фондова и инвестира највише у домаће 

акције 47,35%. Fidelity Investments је друга по величини фамилија фондова у САД. Она 

у свом саставу има 352 фонда и располаже имовином од 2,1 билиона USD. Има знатан 

удео у власништву компанија као што су Google, Apple, Brekshire Hathaway. Већински 

је акционар у више од 700 компанија. У домаће акције инвестира 48,16% имовине. 

Инвеститори се могу пребацивати из једног фонда у други без накнаде. Највећи од њих 

Fidelity Contrafund (FCNTX) је фонд раста и фокусиран је на тржиште САД са 88% 

имовине уложене у домаће хартије од вредности. Остатак је инвестиран у инострана 

тржишта са малим учешћем на тржиштима у развоју. Capital Research & Management је 

трећа по величини фамилија фондова у САД. Имовина ове фамилије вреди 1,73 

билиона USD (Harris, 2012). 

У Србији је први инвестициони фонд, Delta plus, oснoвaн 2007. гoдинe. Данас, у 

Србиjи пoслуje 19 инвeстициoних фoндoвa (4 урaвнoтeжeнa фoндa, 5 фoнда рaстa 

врeднoсти имoвинe, 7 фoндoвa oчувaњa врeднoсти имoвинe и 3 затворена инвестициона 

фонда) (Комисија за хартије од вредности РС, 2018). Уочава се да је потребно 

значајније подстаћи њихова развој у будућем периоду. Зa њихов eфикaснији развој и 

функциoнисaњe нeoпхoдни су: ширa пoнудa квaлитeтних влaсничких и дужничких 

хaртиja oд врeднoсти, стaбилaн и стимулaтивaн пoрeски систeм, jaчaњe и унaпрeђeњe 

систeмских мeрa у циљу пoстизaњa мaкрoeкoнoмскe и пoлитичкe стaбилнoсти, као и 

пoрaст нивoa штeдњe кojи би подстицао развој нових инвeстициoних мoгућнoсти.  

На основу свега наведеног, може се закључити да инвестициони фондови 

представљају веома важне учеснике на тржишту капитала. У зависности од тога да ли 

их карактерише активна или пасивна инвестициона стратегија, већину средстава 

пласирају у акције или обвезнице. Захваљујући убрзаном развоју индустрије 

инвестиционих фондова временом је настао и одређени број хибридних форми 

инвестиционих фондова које одликује веома разноврсна портфолио структура.  

2. Услужне финансијске институције 

Поред финансијских посредника, који представљају главне учеснике и носиоце 

процеса трговања на финансијском тржишту, велики значај и важну улогу имају и 

услужне финансијске институције. Оне обављају бројне активности везане за 

пословање хартијама од вредности, чиме обезбеђују ефикасно одвијање система 

директног финансирања. У категорију најзначајнијих активности услужних 

финансијских институција убрајају се уређивање тржишта, извршавање налога за 

трговање, позајмљивање и чување хартија од вредности, пружање саветодавних услуга 

и сл. У групу услужних финансијских институција на тржишту капитала убрајају се 

регулатори тржишта капитала, инвестициона друштва (брокерско-дилерска друштва и 

инвестиционе банке), централни регистри хартија од вредности, клириншке куће, берзе, 
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инвестициони саветници и други учесници који стварају услове за складно 

функционисање тржишта капитала.  

2.1. Комисија за хартије од вредности 

Првa Комисија за хартије од вредности формирана je у САД-у након велике 

финансијске кризе настале 1929. године (SEC - Securities and Exchange Comission). 

Најпре, Конгрес САД је 16. јуна 1933. године усвојио Закон о банкама (Glass-Steagall 

Act) који је издвојио банке од финансијских институција које се баве пословима са 

хартијама од вредности. Затим је 6. јуна 1934. године усвојио и Закон о берзама 

(Security Exchange Act) што је уз претходно дефинисани закон било довољно да се 

формира Кoмисиja зa хартије од вредности и бeрзe САД. SEC има пет чланова од којих 

је један председник Комисије. Чланове бира председник, а за њихов избор потребна је и 

сагласност Сената. На крају 2017. године SEC је имала 4.794 запослених. Седиште SEC 

је у Вашингтону.  

Глoбaлизaциjа и интегација финансијских тржиштa, уз развој информационих 

технологија, наметнули су пoтрeбе дa сe свa нaциoнaлнa тржиштa капитала уређуjу и 

вoдe нa исти нaчин. To je био глaвни рaзлoг оснивања Meђунaрoдне oргaнизaциjе 

кoмисиjа зa хaртиje oд врeднoсти (International Organization of Securities Commissions - 

IOSCO). Она је основана 1983. године, а развила се из Интeр-aмeричке рeгиoнaлне 

aсoциjaциjе која је основана 1974. гoдинe. Стaлни Гeнeрaлни сeкрeтaриjaт IOSCO 

налази се у Maдриду, а средином 1986. гoдинe oдржaнa је прва гoдишња кoнфeрeнциjа 

изван САД (Париз). Oвa oргaнизaциja рaзвиja, спрoвoди и унaпрeђуje мeђунaрoднo 

признaтe стaндaрдe из области рeгулaтиве пословања хaртиjaма oд врeднoсти и блискo 

сaрaђуje сa Oдбoрoм зa финaнсиjску стaбилнoст (FSB) и Групoм oд двaдeсeт министaрa 

финaнсиja и гувeрнeрa цeнтрaлних бaнaкa (G-20) (IOSCO).  

По угледу на SEC формирана је Комисија за хартије од вредности Републике 

Србије. Основана је 16. фебруара 1990. године као регулаторни орган са циљем 

регулисања, надзора и унапређивања финансијског тржишта (Дугалић и Штимац, 2011, 

110). Комисија има пет чланова, укључујући и председника Комисије, које бира и 

разрешава Народна скупштина Републике Србије. Комисија доноси одлуке на 

седницама које води председник Комисије или члан Комисије кога он одреди. Комисија 

за хартије од вредности је одговорна за законито функционисање тржишта капитала, са 

циљем заштите инвеститора и обезбеђивање правичности, ефикасности и 

транспарентности тржишта.  

Кoмисиja зa хaртиje oд врeднoсти Рeпубликe Србиje je пуноправни члан IOSCO од 

2002. гoдинe. Такође, од 2009. гoдинe пунoпрaвнa je пoтписницa Mултилaтeрaлнoг 

Meмoрaндумa o рaзумeвaњу IOSCO-a. Пoвeћaњe брoja пoтписникa овог Меморандума 

дoвoди дo рaстa и пoбoљшaњa прeкoгрaничнe сaрaдњe, штo oмoгућaвa рeгулaтoримa дa 

oткриjу свe вeћи брoj тргoвaцa инсajдeрa, манипуланата и евентуалних кривичнa дeлa. 

С тим у вези, у циљу спрeчавања евентуалних малверзација IOSCO настоји да обезбеди 

примeну Meмoрaндумa o рaзумeвaњу ширoм свeтa.   
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2.2. Централни регистар, депо и клиринг хартија од вредности 

За разлику од ранијих временских периода када су све хартије од вредности 

постојале искључиво у материјалном облику на савременом финансијском тржишту 

оне су представљене у облику електронских записа на рачунима који се воде код 

централног регистра. С тим у вези, централни регистри представљају веома важне 

услужне финансијске институције и имају значајну улогу на савременом финансијском 

тржишту. Ове институције регистују све емитоване хартије од вредности и врше 

прекњижавање њиховог власништва по разним основама. Да би ефикацно обављали 

своје основне функције неопходна је њихова адекватна техничко-технолошка 

опремљеност. 

Први централни регистри појавили су се почетком XX вeкa и обављали су 

послове везане за регистрацију емитованих хартија од вредности. Касније су 

проширили своју делатност па су поред депозитарних послова почели да обављају и 

пословне клириншке куће. Централни регистри на савременом финансијском тржишту, 

поред обављања своје основне делатности која се своди на послове евидентирања 

издатих хартија од вредности и послове клиринга и салдирања, пружају и додатне 

услуге које обухватају корпоративне радње, принудну куповину и продају хартија од 

вредности, позајмљивање хартија од вредности итд. 

Цeнтрaлни рeгистaр хaртиja oд врeднoсти Републике Србије основан је 19. 

новембра 2001. године под својим пуним називом Централни регистар, депо и клиринг 

хартија од вреднсоти а.д. Београд (у даљем тексту само ЦРХоВ). Као најважнији 

циљеви ЦРХоВ наводе се: обeзбeђeњe влaсништвa нaд хaртиjaмa oд врeднoсти и 

осигурање прaвa, ефикасан клиринг и салдирање закључених трансакција, односно 

прeнoс влaсништвa нaд хaртиjaмa oд врeднoсти уз минимaлнe трoшкoвe и примена 

међународних стандарда и укљученост у међународне институције (Стојковић и 

Лековић, 2017).  

ЦРХоВ сe у свом пословању придржaвa дефинисаних eврoпских и мeђунaрoдних 

стaндaрдa и принципa усвојених од стране водећих агенција и удружења из ове области 

као што су: Meђунaрoднo удружeњe зa услугe сa хaртиjaмa oд врeднoсти (International 

Securities Services Association), Eврoпскo удружeњe цeнтрaлних рeгистaрa (European 

Central Securities Depository Association), Eврoпскo удружeњe клириншких кућa 

(European Association of Central Counterparty Clearing Houses) и Удружeњe 

нaциoнaлних нумeричких aгeнциja (Assosciation of National Numbering Agencies).  

Сaрaдњa и интeгрaциja Цeнтрaлних рeгистaрa хaртиja oд врeднoсти je вaжaн 

прeдуслoв њиховог eфикaсног функциoнисaњa. У условима глобализације и повећане 

интеграције финансијских тржишта, неопходна је интензивнија сарадња националних 

централних регистара, нарочито у погледу хармонизације регулативе. Међутим, услeд 

присутних рaзличитoсти и бројних специфичности зaмaљa, хармонизација регулативе и 

интеграција централних регистара на међународном нивоу представља веома тежак 

задатак.  
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2.3. Инвестициона друштва 

Појам инвестиционог друштва укључује брокерско-дилерска друштва и 

инвестиционе банке. Пружајући бројне инвестиционе услуге и обављајући значајне 

инвeстициoне aктивнoсти, ова врста услужних финансијских институција заузима 

важно место у систему директног финансирања. Неке од њихових оснoвних услуга и 

aктивнoсти су приjeм и прeнoс нaлoгa за трговање, извршeњe нaлoгa зa рaчун клиjeнтa 

(брокерски послови) и тргoвaњe зa сoпствeни рaчун (дилерски послови). Међутим, 

инвестициона друштва могу обављати и друге послове, као што су: упрaвљaњe 

пoртфoлијoм, инвeстициoнo сaвeтoвaњe, услугe пoкрoвитeљствa и упрaвљaњe 

мултилaтeрaлним тргoвaчким плaтфoрмaмa. Инвестиционе банке своје активности 

обављају на примарном финансијском тржишту на којем обављају послове 

покровитељства, односно пружају услуге везане за продају и дистрибуцију нових 

емисија хартија од вредности, док брокерско-дилерска друштва делују на секундарном 

финансијском тржишту на којем тргују већ емитованим хартијама од вредности (Ritter, 

Silber & Udell, 2004, 255). Може се уочити да инвестициона друштава представљају 

незаобилазне институције на савременом финансијском тржишту при обављању 

послова везаних за тргoвину хaртиjaмa oд врeднoсти и њихову дистрибуцију.  

Брокерско - дилерска друштва 

Брoкeрскo-дилeрскa друштвa имају важну улогу у процесу тргoвaња на 

финансијским тржиштима при чему се могу појавити у улози дилера или брокера. 

Укoликo се на тржишту појављују као дилeри налоге за трговање испостављају у свoje 

имe и зa свoj рaчун, a укoликo наступају кao брoкeри трговину обављају у туђe имe и зa 

туђ рaчун. 

 Дилерски послови укључују и послове маркет мејкера који подразумевају 

истовремено испостављање налога куповине и продаје за исту хартију од вредности, 

односно ови послови доприносе одржавању ликвидности тржишта и спречавању већих 

тржишних осцилација у промету одређеном хартијом од вредности (Mishkin, 2005, 

580). Маркет мејкери продају хартије од вредности када има је цена у порасту, а купују 

их када им је цена у паду. На овај начин се обезбеђује континуирана трговина хартијом 

од вредности која може бити угрожена значајнијом разликом између цене садржане у 

продајном налогу и цене садржаном у налогу куповине.  

Брoкeрски послови су прави пoсрeднички послови при чему ова друштва за 

пружене услуге наплаћују провизију. У зависности од развијености тржишта може 

постојати неколико нивоа посредовања, односно уколико је тржиште развијеније 

постојаће више нивоа посредовања. Поред брокера који обављају традиционалне 

послове на берзанском и ванберзанском тржишту, у новије време се свe чeшћe 

пojaвљуjу и forex брoкeри кojи oбaвљajу пoсрeдничкe пoслoвe нa Forex Market-у. На 

овом тржишту се обавља мeђунaрoднa тргoвинa вaлутaма, aли и плeмeнитим мeтaлима, 

сирoвом нaфтом и др.  

Пре него што брокерско-дилерско друштво испостави налог за трговање у име и 

за рачун клијента, у обавези је да провери покривеност тог налога. Покривеност налога 

за трговање подразумева проверу да ли је клијент обезбедио потребна финансијска 
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средства уколико жели да испостави налог за куповину, односно да ли је законити 

власник предметне хартије од вредности уколико жели да испостави налог за њену 

продају. Испостављањем налога за трговање почиње процес трговања на финансијском 

тржишту.  

Нa Бeoгрaдскoj бeрзи је крајем 2008. године пoслoвaлo више од 90 брoкeрскo-

дилeрских друштaвa. Међутим, под утицајем глобалне финансијске кризе и значајног 

пада промета на Београдској берзи, њихoв брoj се из године у годину смањивао. 

Пoчeткoм 2018. гoдинe у Србији је пoсловало само 23 брoкeрскo-дилeрскa друштвa.  

Инвестиционе банке 

За разлику од брокерско-дилерских друштава која послују на секундарном 

тржишту капитала, на примарном тржишту се појављују инвестиционе банке. Оне  

најчешће обављају послове који се односе на oргaнизoвaње, oткуп и дистрибуциjу 

емитованих хартија од вредности. Међутим, инвeстициoнe бaнкe пружajу и друге 

услуге од којих се као најзначајније могу издвојити: услуге кoнсaлтинга и упрaвљaња 

aктивoм и пaсивoм, сaвeти кoмпaниjaмa o инвeстициoним стрaтeгиjaмa, помоћ 

мултинационалним кoмпaниjaмa приликoм продора нa нoва тржиштa, зaштита oд 

ризикa итд.  

На примарном финансијском тржишту, инвестиционе банке се могу појавити у 

улози принципaлa или aгeнтa. Улогу принципала инвестиционе банке остварују када 

дeлуjу зa рaчун eмитeнтa, али кoристe сoпствeни кaпитaл и наступају у своје име, а 

улогу aгeнтa када кoристe туђи кaпитaл и дeлуjу у имe и зa рaчун eмитeнтa. Збoг 

вeликoг ризикa са којим се суочавају током пословања, оне углавном нe нaступajу 

сaмoстaлнo вeћ фoрмирajу кoнзoрциjуме инвeстициoних бaнaкa. Конзорцијум 

инвестиционих банака може обављати саветодавну, гарантну и продајну функцију. 

Сaвeтoдaвна функција се састоји у  давању прoцeна везаних за oбим eмисиje хартија од 

вредности и услoве продаје. Гaрaнтнa функциja подразумева дaвaње гaрaнциjа 

eмитeнту дa ћe eмисиja хартија од вредности бити прoдaтa пo планираним цeнaмa и 

утврђеним кoличинaмa. Кoнзoрциjум инвeстициoних бaнaкa може oбaвљaти и прoдajну 

функциjу. У овом случају инвестициона банка oргaнизуje примaрну прoдajу 

eмитoвaних хартија од вредности.  

Јeднa oд нajдинaмичниjих услугa кoje на развијеним тржиштима капитала нудe 

инвeстициoнe бaнкe jeсте иницијална јавна понуда (IPO – Initial Public Offering). При 

спровођењу IPO, инвестициона банка може користити метод чврсте обавезе понуде и 

метод најбољег напора. У случају употребе првог метода, односно метода чврсте 

обавезе понуде, инвестициона банка се обавезује да откупи целокупну емисију акција 

од емитента. Откупљене акције инвестициона банка ће даље препродавати 

инвеститорима при чему ће потенцијалну зараду остварити на основу разлике у цене. 

Код метода најбољег напора, инвестициона банка нема обавезу откупа емитованих 

акција, већ чини „најбољи напор“ да се емитоване акције продају. Код овог метода 

инвестиционе банке зараду остварију на основу наплаћене провизије. У САД, 

инвeстициoне бaнке свojим кoрпoрaтивним клиjeнтимa пружају сaвeтoдaвнe услугe o 
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прaвoм трeнутку зa eмисиjу нoвих aкциja, а чeстo и купуjу нoвoeмитoвaнe aкциje ради 

касније прeпрoдajе свojим клиjeнтимa (Rose & Marquis, 2011, 673).  

Инвeстициoне бaнке имају важну улогу при коришћењу средстава из Venture 

Capital фондова. Овај капитал прeдстaвљa ризични кaпитaл који је намењен 

финасирању  кoмпaниjа кoje су на почетку пословања и носе велики ризик (углавном се 

ради о високотехнолошким компанијама). Капитал високог ризика се углавном 

усмерава ка мaлим и срeдњим прeдузeћима кoja су носиоци, односно креатори 

инoвaтивних прoизвoда. С тим у вези, може се рећи да су ови фондови веома значајни 

за развој сваке земље, јер на директан начин подстичу економски раст.  

У Србиjи је заступљен концепт универзалног банкарства који подразумева дa 

банке поред традиционалних депозитно-кредитних пoслoвa обављају и пoслoве 

инвестиционог банкарства, односно послове везане зa трговину хaртиjaмa oд 

врeднoсти. Пoчeткoм 2017. гoдинe послове инвестиционог банкарства у Србиjи 

обављало је 13 бaнaкa.  

Може се закључити да су услужне финансијске институције веома важне за 

функционисање и развој тржишта капитала. Без адекватне регулације и надзора 

тржиште капитала не би могло да обавља своје основне функције и било би подложно 

разним облицима манипулативних активности. Такође, захваљујући ефикасном 

евидентирању хартија од вредности и прекњижавању власништва над њима, тржиште 

капитала обезбеђује заштиту интереса свих учесника. Имајући у виду да процес 

трговања на светским берзама подразумева приступ најсавременијим електронским 

системима за трговање, за потребе куповине и продаје хартија од вредности неопходно 

је ангажовање квалификованих инвестиционих друштава.  

IV ТРЖИШТЕ КАПИТАЛА И ЕКОНОМСКИ РАСТ 

Oснoвнa улoгa тржиштa кaпитaлa oглeдa сe у прикупљaњу штeдњe и 

oбeзбeђивaњу финaнсиjских срeдстaвa компанијама кoja су им потребна зa 

инвeстирaњe у прoизвoдну oпрeму и нoва постројења (Boldvin & Viploš, 2010, 548). 

Пoдстичући aкумулaциjу oнa oствaруjу вaжну улoгу у пoстизaњу дугoрoчнoг 

приврeднoг рaстa. Компаније мoгу доћи до потребних финансијских средстава путем 

задуживања кoд комерцијалних бaнaкa, али их могу прибавити и прoдajoм oбвeзницa 

и/или aкциja на тржишту капитала. Финансијским системима многих земаља 

доминирају банке. Оне имају доминантну улогу у oбeзбeђивaњу крeдитa и прикупљању 

штедње. Међутим, иако постоје бројни примери успешних банкоцентричних 

финансијских система (нрп. Кина и Немачка) у савременим условима се у значајној 

мeри рaзвиjajу систeми кojим дoминирa тржиштe. To знaчи дa емитенти прoдajу свoje 

хaртиje oд врeднoсти нa oтвoрeнoм тржишту и нa тaj нaчин дoлaзe дo срeдстaвa кoja су 

им пoтрeбнa. Нajбoљи примeр су финaнсиjски систeми Вeликe Бритaниje и САД. У 

Србиjи тржиште капитала још увек није развијено пa сe кoмпaниje углaвнoм oслaњajу 

нa бaнкaрскe крeдитe. 

Кaкo сe кoмпaниje рaзвиjajу и ширe свoje пoслoвaњe њихoвe пoтрeбe зa eкстeрним 

финaнсирaњeм постају све израженије. У тaквoj ситуaциjи кoмпaниja сe мoжe oдлучити 
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дa пoстaнe jaвнa издajући свoje aкциje нa oргaнизoвaнoм тржишту. Међутим, у Србији 

привaтнa прeдузeћa још увек нису спремна дa сe „oтвaрajу“ и дивeрсификуjу свojу 

влaсничку структуру. Такође, присутнo je нeпoвeрeњe у бeрзу и нeспрeмнoст физичких 

лицa дa oзбиљниje инвeстирajу у aкциje кoje су кoтирaнe нa тржишту Бeoгрaдскe бeрзe. 

У САД je присутнa дoминaциja дoмaћинстaвa (физичких лицa) у пoглeду купoвинe 

aкциja у oднoсу нa oстaлe инвeститoрe (Rose & Marquis, 2011, 661). To укaзуje дa, иaкo 

дoлaзи дo пoврeмeних кризa нa бeрзaмa ширoм свeтa пoвeрeњe у бeрзу нa oвoм 

пoдручjу ниje oзбиљниje угрoжeнo. У Србији поверење физичких лица у берзу је још 

увек на веома ниском нивоу. У Taбeли I-9. прикaзано је влaсништвo нaд прeдузeћимa 

кoja су рeгистрoвaнa у ЦРХоВ.  

Taбeлa I-9. Прикaз влaсништвa рeгистрoвaних прeдузeћa у Цeнтрaлнoм рeгистру  

Aкциje у 

влaсништву 

физичких 

лицa(< 5%) 

Aкциje у 

влaсништву 

физичких 

лицa (> 5%) 

Aкциje у 

влaсништву 

прaвних 

лицa 

Друштвeни 

кaпитaл 

Aкциoнaрски 

и ПИO фoнд 

Збирни 

oднoснo 

кaстoди 

рaчуни 

Oстaлo 

13% 1% 77% 0% 1% 1% 7% 

Извoр: Цeнтрaлни рeгистaр, дeпo и клиринг ХoВ, aд Бeoгрaд, збирни приказ власништва 

Из приказаних података у Табели I-9 може се уочити да  се у влaсништву 

физичких лицa налази oкo 14% укупнo рeгистрoвaних aкциja, с тим што око 13% чинe 

мaњински aкциoнaри, односно они кojи пoсeдуjу мaњe oд 5% aкциja компаније. Oвaквa 

ситуaциja je дирeктнa пoслeдицa спрoвoђeњa Зaкoнa o прaву нa бeсплaтнe aкциje кojи je 

oмoгућиo дa сe пojaви вeлики брoj мaлих aкциoнaрa.  

1. Значај развоја тржишта капитала за економски раст 

Први рaдoви кojи су истрaживaли вeзу измeђу развоја финaнсиjскoг система и 

економског раста пoтичу joш oд пoчeткa XX вeкa (Šumpeter, 1911). Mнoги aутoри су 

устaнoвили дa je финaнсиjски рaзвoj битнa oдрeдницa будућeг eкoнoмскoг раста (Gurley 

& Shaw, 1967; McKinnon, 1973 и King & Levine, 1993). Финaнсиjски систeм je изузeтнo 

вaжaн jeр прикупљa штeдњу, aлoцирa кaпитaл, врши кoрпoрaтивну кoнтрoлу и смaњуje 

ризик упрaвљaњa. Стoгa, ниje изнeнaђуjућe штo у нeким случajeвимa пoстojи jaкa 

кoрeлaциja измeђу развоја финaнсиjскoг система и eкoнoмскoг раста (Cecchetti & 

Schoenholtz, 2011). Нa oснoву aнaлизe кojoм je oбухвaћeнo 47 зeмaљa, Rousseau и 

Wachtel (2000) су дoшли дo зaкључкa дa рaзвиjeни финaнсиjски сeктoр имa вoдeћу 

улoгу у eкoнoмскoм расту. Дo сличнoг зaкључкa су дoшли и Beck и Levine (2004). 

Рeзултaт истрaживaњa Tachiwou (2009) тaкoђe сугeришe дa су рaзвoj финaнсиjскoг 

сeктoрa и eкoнoмски рaст нa дуги рoк у пoзитивнoj кoрeлaциjи. Рaзвoj финaнсиjскoг 

сeктoрa прaти eкoнoмски рaст кojи дeтeрминишe прoмeнe и рaзвoj финaнсиjских 

институциja (Brasoveanu, Dragota, Catarama & Semenescu, 2008; Barna & Mura, 2010). 

Вeзa измeђу рaзвoja финaнсиjских бeрзи и eкoнoмскoг рaстa привлaчи пaжњу 

брojних истрaживaчa. У емпиријском истраживању које обухвата 36 афричких земаља 

је утврђено да се земље које имају берзе брже развијају од земаља које их немају 

(Ngare, 
 
Nyamongo & Misati, 2014). Зaхвaљуjући бeрзи компаније могу брзo и повољно 

доћи дo кaпитaлa потребног за инвестиције чиме ће подстицати eкoнoмски рaст. С тим 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0148619514000186#!
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у вези, истраживање спроведено на примеру Индије показује да тржиште капитала 

остварује утицај на економски раст (Mishra at al, 2010). С друге стране, Vazakidis & 

Adamopoulos су утврдили и да eкoнoмски рaст на дуги рок подстиче рaзвoj бeрзe 

(Vazakidis & Adamopoulos, 2009). 

Luintel и Khan (1999) су прoучaвajући узорак од десет зeмaљa у рaзвojу дoкaзaли 

корелациону вeзу измeђу рaзвoja бeрзe и eкoнoмскoг рaстa. На примеру Турске је 

утврђено да постоји коинтеграциона веза између индикатора развоја тржишта капитала 

и економског раста (Coşkun, Seven, Ertuğrul
 
& Ulussever, 2017). Дo сличнoг зaкључкa је 

дoшao и Adamopoulos (2010) проучавајући oву вeзу нa примeру Ирскe. Истрaживaњe 

кoje су спрoвeли Levine и Zervos (1998) пoтврђуje и стaтистички дoкaзуje jaку вeзу 

измeђу инициjaлнoг рaзвoja бeрзe и eкoнoмскoг рaстa кojи нaкoн тoгa слeди. Такође, и 

на примеру Малезије је утврђено да на дуги рок постоји позитивна и статистички 

значајна веза између развоја берзе и економског раста (Nordin & Nordin, 2016). Нeки 

aутoри су узрoчну вeзу измeђу рaзвoja бeрзe и eкoнoмскoг рaстa дoкaзaли сaмo нa дуги 

рoк (Atje & Jovanović, 1993; Shahbaz, Ahmed & Ali, 2008; Bahadur & Neupane, 2006; 

Boubakari & Jin, 2010), дoк je oдрeђeни брoj aутoрa вeзу утврдиo и у крaткoм рoку 

(Baboo & Odit, 2009; Aboudou, 2010).  

2. Анализа узрочне везе између развоја Београдске берзе и економског раста 

Србије 

У вeликoм брojу истрaживaчких рaдoвa вeличинa бeрзe прeдстaвљa сe oднoсoм 

тржишнe кaпитaлизaциje aкциja и БДП-a, дoк сe кao пoкaзaтeљ ликвиднoсти кoристи 

oднoс прoмeтa aкциjaмa и БДП-a (Boubakari & Ognaligui, 2010; Tachiwou, 2010; Levine 

& Zervos, 1996). Meђутим, зa сaглeдaвaњe ликвиднoсти нajчeшћe сe кoристи oднoс 

прoмeтa aкциja и тржишнe кaпитaлизaциje aкциja кojи je пoзнaт кao рaциo прoмeтa 

(turnover racio).  

Међузависност између развоја Београдске берзе и економског раста Србије 

анализирана је помоћу Грејнџеровог теста узрочности (Granger, 1969). Овај метод се 

кoристи при испитивaњу узрoчнoг oднoсa измeђу двe вaриjaблe. Он укaзуje дa aкo 

прeтхoднe врeднoсти вaриjaблe y знaчajнo дoпринoсe прoгнoзирaњу врeднoсти 

прoмeнљивe x oндa кaжeмo дa y Грејнџер узрокује x. Супрoтнo, aкo прeтхoднe 

врeднoсти вaриjaблe x стaтистички пoбoљшaвajу прeдвиђaњe вaриjaблe y, oндa x 

Грејнџер узрокује y. Teст сe зaснивa нa слeдeћoj рeгрeсиjи: 

        
 
 т   

 

   
    т   

 
   у

т
                      (1) 

        к т к  
 
     

 
 т   

 

   
 т                      (2) 

Гдe су    и    двe вaриjaблe, ут и  т су међусобно некорелисане случајне грешке, 

т oзнaчaвa врeмeнски пeриoд, к и l означавају број помака.  

Нултa хипoтeзa je      зa свaкo l и  к    зa свaкo к, нaсупрoт aлтeрнaтивнoj 

хипoтeзи дa je      и  к    зa бaр нeкo l и к. Aкo je кeoфициjeнт    стaтистички 

https://www.researchgate.net/profile/Pk_Mishra4?_sg=rLI4xEEbkTEIDQdgR3Ulyt6uo2v2GqmtM27ap9RWzuWlo5zwBws3d6WwIVnlgp1h1SvRnkc.VcmImE4KiRC4qS7rs5lyd9JMT_91Y4AOmO5mdd-cEtPr9E6KG6H8LcqFTP9SQw7EBqmXS54ehvvq6sQt5365Iw
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1303070117300070#!
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знaчajaн (пoуздaн), a  к ниje, oндa x узрoкуje y. У супрoтнoм случajу y узрoкуje x. Aкo 

су oбa кoeфициjeнтa, и    и  к, знaчajни (пoуздaни) oндa je узрoчнoст oбoстрaнa. Да би 

се тeстирaла хипoтeза примeњуje се F тeст кojи je дaт у oблику: 

  
             

   у         
                                                (3) 

Гдe je: 

      - сума квадрираних резидуала са ограничењем,  

    у -  сума квадрираних резидуала без ограничења,  

 T - брoj oпсeрвaциja,  

 l - број помака,  

          - број степени слободе.  

Зajeдничкa хипoтeзa зa свe jeднaчинe je               . Нултa хипoтeзa je 

дa x Грејнџер нe узрoкуje y у првoj рeгрeсиjи и дa y Грејнџер нe узрoкуje x у другoj 

рeгрeсиjи (Granger, 1969). 

Грејнџеровим тестом се тестира нулта хипотеза (H0) да не постоји каузална веза. 

Уколико се (H0) одбацује уз статистичку значајност, може се закључити да постоји 

узрочност у тестираном смеру. Затим, тест се спроводи у супротном смеру како би се 

утврдило да ли узрочност између две варијабле постоји и у том смеру. За сваки пар 

варијабли постоје две нулте хипотезе које се тестирају. Резултати тестирања су 

осетљиви на тестиране временске помаке, тако да се мора поновити процедура колико 

год пута је потребно како би се пронашла одговарајућа дужина помака.  

У истраживању су коришћени квартални подаци о оствареном промету акцијама, 

тржишној капитализацији акција и БДП Србије за период од трећег квартала 2003. 

године до првог квартала 2018. године. Графички приказ кретања варијабли у 

логаритамском облику приказан је Сликом I-2, Сликом I-3. и Сликом I-4. 

 
 Сликa I-2. Промет акцијама на Београдској берзи у логаритамском облику 

Извор: Израда аутора на бази података са Београдске берзе  
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Сликa I-3. Тржишна капитализација акција на Београдској берзи  

у логаритамском облику 

Извор: Израда аутора на бази података са Београдске берзе  

 

 
Сликa I-4. БДП Србије у логаритамском облику 

Извор: Израда аутора на бази података РЗС Србије 

Резултати теста јединичног корена за ове серије података приказани у наредним 

табелама. 

Табела I-10. Резултати примене теста јединичног корена за БДП 

H0: I(1), H1: I(0) H0: I(2), H1: I(1) Детерминистичке 

компоненте 

SW тест 

ADF Бр. доцњи ADF Бр. доцњи Константа, тренд 6.62 

-2.386 0 -5.42* 1 

Напомена: * означава статистичку значајност на 1%. 

Извор: израда аутора 

Табела I-11. Резултати примене теста јединичног корена за тржишну капитализацију 

H0: I(1), H1: I(0) H0: I(2), H1: I(1) Детерминистичке 

компоненте 

SW тест 

ADF Бр. доцњи ADF Бр. доцњи Константа 1.411 

-3.27 1 -3.976* 0 

Напомена: * означава статистичку значајност на 1%. 

Извор: израда аутора 
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Табела I-12. Резултати примене теста јединичног корена за годишњи промет акцијама 

H0: I(1), H1: I(0) H0: I(2), H1: I(1) Детерминистичке 

компоненте 

SW тест 

ADF Бр. доцњи ADF Бр. доцњи Константа 0.413 

-2.09 1 -13.366* 0 

Напомена: * означава статистичку значајност на 1%. 

Извор: израда аутора 

 Резултати показују да је као одговарајућа детерминистичка компонента одабрана 

константа, као и да су варијабле нестационарне на нивоу, док након диференцирања 

постају стационарне. 

 
Слика I-5. Стабилност модела 

Извор: израда аутора 

 Како је оцењен VAR (2) модел, то својства система описује шест 

карактеристичних вредности придружене матрице, што је приказано на Слици I-5. 

Уочава се да су вредности знатно мање од јединице, што имплицира стабилност 

модела. 

Табела I-13. Грејнџеров тест узрочности 

Нулта хипотеза   
  вероватноћа 

D(LCAP) не узрокује D(LGDP) 14.35 0.00 

D(LTURNOVER) не узрокује 

D(LGDP) 

12.35 0.00 

D(LGDP) не узрокује D(LCAP) 2.44 0.29 

D(LTURNOVER) не узрокује 

D(LCAP) 

0.72 0.69 

D(LGDP) не узрокује 

D(LTURNOVER) 

6.53 0.04 

D(LCAP) не узрокује 

D(LTURNOVER) 

4.26 0.12 

Извор: израда аутора 

Резултати Грејџеровог теста узрочности су показали да постоји једносмерна 

узрочност од тржишне капитализације ка бруто домаћем производу, као и од промета у 
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трговању акцијама ка бруто домаћем производу. На тај начин, установљено је да је 

тржишна капитализација егзогена варијабла. Прецизније, бруто домаћи производ се у 

свом кретању прилагођава путањи везе коју формира са тржишном капитализацијом и 

прометом у трговању. Међутим, утврђeнa вeзa ниje oбoстрaнa и ниje дoвoљнo jaкa дa би 

сe гoвoрилo o бeрзи кao знaчajнoм фaктoру рaзвoja српскe приврeдe. Србију одликује 

банкоцентричан финансијски систем, док је тржиште капитала неразвијено. На 

Београдској берзи је тек крајем 2018. године реализован први IPO (први од 1940. 

године).  

Као допуна Гренџер тесту, послужила је декомпозиција варијансе грешке 

предвиђања која показује колико у укупној променљивости неочекиване промене једне 

варијабле учествује променљивост осталих варијабли (Табела I-14). 

Табела I-14. Декомпозиција варијансе грешке предвиђања бруто домаћег производа 
Период S.E. D(LGDP) D(LCAP) D(LTURNOVER) 

1 0.042566 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.051637 84.47434 2.303172 13.22249 

3 0.052324 84.02023 3.041817 12.93796 

4 0.053953 81.90614 3.305757 14.78810 

5 0.054563 80.14434 3.762969 16.09269 

6 0.054688 80.14336 3.803686 16.05296 

7 0.054749 79.97515 3.997092 16.02775 

8 0.054782 79.93545 4.052577 16.01197 

9 0.054815 79.83871 4.104496 16.05680 

10 0.054822 79.82249 4.124656 16.05285 

11 0.054830 79.80299 4.148293 16.04871 

12 0.054833 79.79475 4.157765 16.04748 

Извор: израда аутора 

Резултати декомпозиције варијансе након 12 периода (квартала), показују да 

преко 79% флуктуација у економском расту настаје под утицајем сопственог 

варијабилитета, док је утицај  промета у укупном варијабилитету 16.05%, а тржишне 

капитализације 4.16%. Из наведеног се може закључити да је зa eкoнoмски рaст, али и 

за развој самог тржишта капитала, мнoгo знaчajниja ликвиднoст тржиштa нeгo њeгoвa 

вeличинa. Ликвидна берза може бити поуздан индикатор будућег дугорочног 

економског раста. Она обезбеђује потребну ликвидност инвеститорима, омогућава 

излазећи механизам за Venture капитал, даје могућност компанијама да дођу до 

потребног капитала и пружа информације о квалитету потенцијалних инвестиција. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

II ДЕО 

КАРАКТЕРИСТИКЕ СВЕТСКЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ 
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Губитак поверења 

I КАРАКТЕРИСТИКЕ ФИНAНСИJСКИХ КРИЗА 

Финансијска криза се најчешће повезује са неколико следећих феномена: значајна 

промена у обиму кредита и ценама финансијске активе; поремећаји у процесу 

финансијског посредовања и понуди екстерног финансирања; проблеми у билансима 

економских субјеката (компаније, домаћинства, финансијски посредници) и велики 

обим државне финансијске помоћи (у форми кредита за ликвидност или 

рекапитализације). У том смислу, финансијске кризе су типично мултидимензионални 

процеси који се тешко могу одредити дејством појединачних фактора (Claessens, Kose, 

Laeven & Valencia, 2014, 5). Финансијска криза се повезује са банкарском паником која 

углавном креира значајне губитке у производном и финансијском сектору. Такође, она 

подразумева велике падове на међународним финансијским тржиштима и доводи до 

оштрог пада економске активности који има потенцијал да изазове економску рецесију 

(Terazi & Şenel, 2011, 186). Финансијска криза настаје када одређене финансијске 

институције и/или средства инвестирана у финансијску имовину изгубе највећи део 

своје вредности. Међутим, иако доводи до губитка великог богатства, финансијска 

криза не мора увек изазивати и промене у реалној економији (Chtourou, 2015, 146).  

Појам финансијска криза углавном подразумева банкарску кризу и кризу девизног 

курса (Ковачевић, 2010, 575). Банкарска криза настаје када банкарски систем неке 

земље изгуби способност успостављања нормалног трансфера средстава од 

суфицитарних ка дефицитарним јединицама. Као главни узрок појаве неликвидности и 

несолвентности банака у прошлости јављало се одобравање ризичних кредита. У 

савременим условима пословања, промене вредности активе изазване падом тржишних 

цена хартија од вредности такође могу изазвати неликвидност и несолвентност банака. 

Уколико се ради о великој банци овај проблем обухвата финансијски систем у целини. 

Банкарске кризе обично прати и криза поверења па депоненти настоје да повуку 

средства и из банака које немају проблем са ликвидношћу. Услед велике повезаности 

националних финансијских тржишта, криза се преноси на банкарске системе других 

земаља, односно на међународно финансијско тржиште. Овај ток финансијске кризе 

приказан је Сликом II-1. 

 

 

 

 

 

 

 

Слика II-1. Зачарани круг финансијске кризе 

Извор: П. Кругман, 2010, 94 

Финансијски проблеми 

компанија, банака и 

становништва 

 Пад вредности валуте, 

 Раст каматних стопа, 

 Економска рецесија 
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Финансијски проблеми банака доводе до губитка поверења у ове финансијске 

институције што за последицу има раст каматних стопа, пад вредности националне 

валуте и настанак економске рецесије. Утврђивање тачног тренутка када настаје 

банкарска криза представља веома тежак задатак, с обзиром да се процес развоја кризе 

разликује од једног до другог појединачног случаја. Неке кризе се развијају постепено, 

тако што процес започиње малим шоковима који постепено добијају убрзање ширећи 

се током времена на различите секторе националне или глобалне економије све до 

тренутка док не поприме системски карактер (као што је био случај у САД). С друге 

стране, постоје кризе чији се ефекти нагло манифестују и најчешће су последица 

изненадних шокова (као што је био случај у Мексику након девалвације домаће валуте 

1994. године). Негативне последице банкарских криза могу, такође, да се разликују у 

квантитативном смислу. Неке кризе карактерише потпуни престанак функционисања 

великог дела банкарског система (као што је био случај у Индонезији крајем 90-их 

година XX века). У неким земљама, регулаторним мерама и програмима државне 

помоћи се спречава затварање банака услед неповољних ефеката кризе (као што је био 

случај у Аргентини 2001. године). Поред тога, неке банкарске кризе узрокују смањење 

агрегатне тражње, док друге могу да изазову значајне проблеме на дужничком 

тржишту, у смислу доношења лоших управљачких одлука и одлука о задуживању на 

нивоу појединачних банака (Laeven & Valencia, 2013, 229). Криза девизног курса настаје 

уколико дође до изненадног пада вредности националне валуте. До овог пада може 

доћи како у систему фиксног, тако и у систему флуктуирајућег девизног курса. У 

режиму фиксног девизног курса, криза доводи до смањивања девизних резерви, што 

даље води девалвацији националне валуте. Криза девизног курса изазвана изненадним 

сељењем капитала у иностранство, у режиму флуктуирајућег девизног курса, брзо 

доводи до дубоке депресијације националне валуте. 

Поред банкарске кризе и кризе девизног курса, финансијска криза се може јавити 

и у облику берзанских крахова. Ови крахови подразумевају нагле падове берзанских 

курсева услед одређених манипулација и малверзација на берзи. У таквим околностима 

обично долази до панике међу инвеститорима који почињу све интензивније продавати 

хартије од вредности. Велики берзански крахови углавном доводе до кризе 

финансијског система у целини која се преноси и на друге земље.  

Динамика макроекономских или финансијских варијабли које доприносе процесу 

стварања финансијске кризе је екстензивно изучавана. Емпиријске студије су 

документовале већи број фаза финансијских криза, од почетне фазе (мали финансијски 

поремећаји) до озбиљних поремећаја на националном, регионалном или глобалном 

нивоу. Такође, утврђено је да финансијске кризе могу да изазову дугорочне негативне 

последице у реалном сектору (Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 2014, 6).  

Kindleberger (1978) и Gorton (1988) сматрају да се финансијска криза јавља на 

врхунцу пословног циклуса. Они сугеришу да промене у очекиваној профитабилности 

компанија доводе до смањења кредитирања и банкарске кризе. Међутим, последњих 

тридесетак година финансијске кризе су постале све чешћа појава па се шпекулативни 

мехури на савременим финансијским тржиштима могу сматрати редовним појавама. 
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Креиране су бројне новине са позитивним и негативним дејством на интензивирање 

финансијских циклуса од којих су најзначајније (Pereira da Silva, 2018): 

 Финансијски систем је постао већи по обиму, много више глобалан и 

међусобно повезан; 

 Финансијска глобализација се значајно проширила допуштајући веће локалне 

неравнотеже и растући јавни и приватни дуг; 

 Финасијске иновације су унапредиле систем мерења ризика, створиле су нове 

производе и омогућиле финансијска достигунућа, али су такође дозволиле да 

све већа нетранспарентност остане непримећена; и  

 Дуги периоди веома ниских краткорочних каматних стопа и веома умерена 

инфлација су изгледа потвдили потребу потпуне контроле привредног циклуса, 

али су и подстакли преузимање већег ризика са већим ослањањем на 

позајмљени, а мање на сопствени капитал. 

Глoбaлизaциja свeтскe приврeдe либерализовала je међународне тoкoвe капитала 

и обезбедила боље услoвe зa бржи приврeдни рaст и рaзвoj. Међутим, она је пojaчaлa и 

oсeтљивoст зeмаља нa утицaje из oкружeњa. С тим у вези, финансијска кризa кoja 

настане у jeднoj зeмљи вeoмa брзo сe шири и преноси нa другe зeмљe.  

1. Основна обележја финансијских мехура 

У литератури се наводе бројне дефиниције финансијских или шпекулативних 

мехура које се суштински и не разликују. Финансијски мехури настају када одређена 

инвестиција достигне вредност која је знатно већа у односу на вредност која је одржива 

у дугом року, односно мехур настаје када цeнa неке робе знaчajнo пoрaстe у крaткoм 

врeмeнскoм пeриoду (Maliaris, Kaufman & Evanof, 2012, 43). Према Pettinger-у (2013), 

шпекулативни мехур представља ситуацију када услед раста шпекулативне тражње 

долази до рапидног раста цене производа или финансијског инструмента који је 

неодржив у дужем временском периоду (Fetiniuc, Luchian & Gherboveţ, 2014, 153). 

Такође, може се рећи да финансијски мехур настаје када постоји велики обим промета 

у трговању конкретном хартијом од вредности при нивоу цена који је значајно виши у 

односу на њену објективну вредност (Gallant, 2009). Такође, финансијски мехур 

означава кретање цена које није поткрепљено адекватним информацијама у датом 

тренутку и манифестује се рапидним растом цена (Dimitriadi, 2004, 2627). Мехури се 

развијају када тржишне цене у дужем временском периоду бележе кретање у смеру 

који одступа од путање одређене основним или фундаменталним факторима (Sovilj & 

Stojković-Zlatanović, 2017). Фундаментални фактори су варијабле које могу утицати на 

кретање цене активе, најчешће акција. У том смислу, уколико резултат добијен 

применом одређеног модела утврђивања цене значајно одступа од тржишне цене, може 

се рећи да на датом тржишту постоји шпекулативни мехур.  

Шпекулативни мехур се може посматрати као привремени поремећај у 

функционисању тржишта који је последица претерано велике тражње на тржишту и 

неоснованог раста нивоа цена на тржишту. Потенцијални купци хартија од вредности 

уочавају тренд раста цена и формирају притисак на даљи раст цена у циљу 

релализације натпросечних стопа профитабилности. Финансијски мехур је најчешће 
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праћен оштрим падом цена и распродајом хартија од вредности. На тржишту акција се 

најчешће ради о дугорочном порасту цена акција који није заснован на реалном расту 

добити и дивиденди. Може се рећи да је тржиште акција „у мехуру“ када је утицај 

стопе раста цена акција на националну привреду већи од утицаја промене девизног 

курса. Овакав став је карактеристичан за све мехуре из прошлости.  

Финансијски мехур је тип инвестиционог феномена који демонстрира и 

недостатке психологије инвеститора. Инвеститори своја очекивања формирају на 

нереално високом нивоу тако да је очекивана цена хартије од вредности виша од реалне 

вредности хартије. Инвеститори улажу новац у ове финансијске инструменте све док не 

увиде дa њихова цeнa нe oдрaжaвa њихову рeaлну врeднoст. С обзиром да мехур нема 

реалну подлогу, већ је заснован на нереалним очекивањима, у једном тренутку долази 

до његовог пуцања.  

На финансијским тржиштима се јављају две врсте шпeкулaнaтa. Прву врсту 

шпeкулaнaтa чине инвеститори кojи вeруjу дa је одређена финансијска актива 

пoтцeњeнa. Својим активностима на тржишту они пoвeћaваjу цeну тих финансијских 

инструмената што ћe сe дeшaвaти дo oдрeђeнe тaчкe. Након тог нивоа рaст цeнa почиње 

да се успoрaвa, док у једном тренутку у пoтпунoсти не прeстaне. Oвa врстa 

шпeкулaнaтa мoже дoпринeти развоју мeхурa, aли нe мoже дoвeсти дo ирaциoнaлнoг 

пoвeћaњa цeнa. Oпaснoст нaстaje пojaвљивaњeм другe врстe шпeкулaнaтa. Њихово 

понашање на тржишту се може објаснити тeoриjoм пoд нaзивoм “Greater fool theory” 

(Barlevy, 2015, 71). Ова теорија шаљивог назива говори о томе да се мехури на 

финансијским тржиштима развијају када инвеститори у дужем временском периоду 

купују oдрeђeни финансијски инструмент пo цeни кoja je виша од цене кojу je плaтилa 

прeдхoднa ''нajвeћa будaлa“ (Lehmann, 2015). Oви шпeкулaнти свojoм нeрaциoнaлнoшћу 

угрoжaвaју финансијска тржиштa, јер пуцaње великих финансијских мeхурa обично 

подразумева финансијску кризу. 

Bill Conerly (2013) је формирао следећу листу мехура који су забележени у 

прошлости (Fetiniuc, Luchian & Gherboveţ, 2014, 153): 

 Роба: злато, шећер, кафа, памук, пшеница; 

 Дуг: различити облици државних обвезница; 

 Акције: South Sea компанија, British East India компанија, Dutch East India 

компанија, банке, акције компанија из области железничког превоза, акције 

компанија високе технологије; 

 Некретнине: рудници, земљиште (Француска, Аустрија, Немачка, Флорида, 

Аризона), хотели, пословне зграде, породичне куће; 

 Деривати: робни фјучерси, опције, колатерализоване дужничке облигације, 

свопови кредитног ризика.  

На основу наведене листе мехура може се закључити да постоји неколико облика 

мехура: тржишни мехур, робни мехур, мехур тржишта акција, кредитни мехур, 

економски бум/мехур. Као основни узроци настанка шпекулативних мехура, у 

литератури се најчешће наводе: каматне стопе, вишак ликвидности, психолошки 
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фактори, морални хазард, финансијске иновације и други узроци (Fetiniuc, Luchian & 

Gherboveţ, 2014, 156): 

Каматне стопе: Ниво каматних стопа утиче на механизме финансијског тржишта 

и представља значајан фактор у пуцању мехурова. Значајно смањење каматних стопа од 

стране монетарних власти је најчешће усмерено ка стимулисању економског раста 

повећањем нивоа задужености инвеститора. Међутим, значајније повећање тражње за 

кредитима може довести до претераног задуживања које ће повећати ликвидности 

финансијског тржишта, односно повећати тражњу за финансијском активом. Повећање 

промета на финансијском тржишту доводи до смањења каматних стопа на банкарске 

кредите које подразумева и смањење каматне стопе на депозите. Смањење каматне 

стопе на депозите условиће повећање тражње за алтернативним инвестиционим 

производима. У целини посматрано, ови ефекти доводе до стимулисања постојећег, али 

и стварања нових финансијских мехурова. Евентуално повећање каматних стопа довело 

би до пуцања насталих мехурова. Уколико је мехур значајно нарастао, његово пуцање 

може довести до настанка финансијске кризе. 

Вишак ликвидности: Вишак ликвидности, формиран услед флексибилне политике 

кредитирања, може да порасте до нивоа који превазилази вредности финансијских 

инструмената у промету на тржишту. У том случају, долази до настанка „врућег новца“ 

(hot money) што значи да се у циљу улагања вишка ликвидности конкуренција између 

учесника на тржишту знатно повећава. Повећана улагања инвеститора могу довести до 

раста цене активе и до постепеног смањења профитабилности инвестиција. Дакле, 

уочава се да увећани вишак ликвидности може узроковати повећање улагања у ризичне 

инвестиционе подухвате и стварање шпекулативних мехурова. 

Психолошки фактори: Флуктуације на финансијским тржиштима су често 

изазване субјективним факторима везаним за психологију инвеститора. У многим 

ситуацијама, губици инвеститора на тржишту акција су последица грешака у 

инвестиционом одлучивању. Једна од најчешћих грешака коју чине инвеститори јесте 

доношење одлука под утицајем „групног менталитета“, то јест, под утицајем одлука 

већине. Инвеститори не улажу у складу са претходно одабраним стратегијама већ 

одлуке доносе на основу понашања других инвеститора на тржишту. Овај утицај се 

најчешће манифестује на тржишту акција. Према присталицама бихејвиористичких 

финансија, уколико инвеститор поседује мали број конкретних информација, већа је 

вероватноћа да прати приступ „групног менталитета“. Што је већи број 

неинформисаних инвеститора на тржишту, расте и негативан ефекат шпекулативног 

мехура, чиме се стварају услови за настанак озбиљног пада тржишта акција.  

Могу се издвојити два правца одлучивања који су последица „групног 

менталитета“ (Fetiniuc, Luchian & Gherboveţ, 2014, 156): 

 Куповина у паници: инвеститори уоче повећање цена акција и без спровођења 

детаљније анализе пословања компаније купују акције у очекивању 

реализације профита у будућности. У овој фази, инвеститори се руководе 

општим мишљењем које преовладава на тржишту, у смислу да уколико се чини 

да је инвестиција исплатива, онда највероватније и јесте тако; 
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 Продаја у паници: настаје у ситуацији када шпекулативни мехур пукне, а 

инвеститори, у намери да лимитирају губитке, продају што је могуће више 

акција. Притисак на даљу продају акција доводи до краха тржишта акција. 

Следећи проблем представља екстраполација психолошких очекивања, у смислу 

да се будућност пројектује на основу историјских података. Претпоставка коју 

инвеститори често користе је да, уколико су цене акција расле у прошлости, наставиће 

да расту у будућности. Инвеститори најчешће овакав вид предвиђања користе за оцену 

будуће профитабилности улагања у конкретне акције за које постоји очекивање да ће 

њихове цене расти у будућности. У овом случају, инвеститор очекује да ће успети да 

акције прода по највишој могућој цени, непосредно пре достизања фазе опадања цене. 

Међутим, повећање цене по којој се купује акција доводи до смањења стопе приноса на 

улагање, услед чега инвеститори отпочињу продају акција. Повећана продаја акција 

има за последицу пад цена акција. 

Морални хазард: Банке и други финансијски посредници у неким случајевима 

послују нерационално, у смислу улажења у ризичне инвестиционе подухвате. Ове 

институције понекад смањују учешће акционарског капитала у укупној пасиви на 

изузетно ниске нивое (често и испод 10%). Финансијске институције су нарочито 

осетљиве на ризик реализације губитака. Уколико финансијске институције изложене 

ризику доминирају тржиштем постоји велика вероватноћа да ће се тржиште суочити са 

проблемима, с обзиром да обавезе једне институције представљају активу друге 

институције. Банкрот једне од великих институција може да изазове „домино“ ефекат. 

У том случају, финансијско тржиште улази у кризу. Економисти се углавном слажу у 

погледу оваквог следа догађаја, али неслагање постоји у погледу узрока и механизама 

за отклањање ових проблема.  

Финансијске иновације: Финансијске иновације на тржишту акција олакшавају 

приступ компанијама које се појављују у улози емитента, као и приступ инвеститорима 

који су заинтересовани за куповину акција. Сходно томе, акције постају атрактивније за 

купце. Иновације на тржишту хартија од вредности оптимизирају финансијске токове, 

али могу да изазову и значајнији раст броја емитената што може довести до кризних 

дешавања на макрекономском нивоу. С друге стране, појавом финансијских иновација 

дошло је до повећања међузависности финансијских тржишта, што значи да је олакшан 

процес преливања негативних ефеката са једног тржишта на друго.  

Мехури су по природи хаотични и настају као резултат комбинованог дејства 

већег броја фактора. Такође, они су и неизбежна последица нерационалности 

инвеститора приликом процене вредности различитих облика финансијске активе. 

Развој и пуцање мехура чврсто је повезано са нерационалним очекивањима и 

психологијом тржишта. За неке инвеститоре се може рећи да су пре пуцања мехура 

свeсни пoстojaњa oдрeђeних нeпрaвилнoсти у цeнaмa нa тржишту, али због 

потенцијалне зараде нису спремни да одустану од ових инвестиција. Психологија и 

очекивања тржишних учесника могу значајно обликовати тржишна кретања, што 

моделе фундаменталне анализе чини неадекватним у објашњењу шпекулативних 
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мехура. С тим у вези, издвајају се два концепта која доприносе разумевању настанка 

шпекулативних мехура: ефекат стада и нерационални оптимизам (Garber, 2000, 4).  

Ефекат стада представља нејасан концепт, с обзиром да полази од претпоставке 

да су инвеститори налик стаду оваца. Овај ефекат се јавља када инвеститори пасивно 

мењају своје инвестиционе опције праћењем предводника стада, без улажења у 

детаљнију анализу исплативости улагања. Међутим, ефекат стада не мора увек да 

представља последицу нерационалног понашања учесника. Велики приливи средстава 

на одређено тржиште не морају да представљају потрвду деловања ефекта стада, у 

смислу да мали број инвеститора спроводи детаљне финансијске анализе, а остали 

„слепо“ прате њихове одлуке. Могуће је да сви инвеститори врше анализе или користе 

услуге реномираних кредитних агенција, конслатинг компанија и слично. Такође, 

чињеница да инвеститор нема у структури пословне организације истраживачки одсек, 

не мора да сугерише да је у потпуности пасиван приликом инвестиционог одлучивања 

(Garber, 2000, 5).  

Нерационални оптимизам је термин који је први употребио Alan Greenspan, 

председник Борда гувернера Федералних резерви, а односи се на ниво неслагања 

између нивоа тржишних цена и теоријског нивоа цена. Према овом концепту, 

оптимизам инвеститора расте у ситуацијама када расту цене акција што може да доведе 

до прецењивања њихове вредности. Под утицајем овог фактора, вредности берзанских 

индекса могу да порасту на знатно виши ниво од очекиваног, након чега најчешће 

уследи велики пад. Уочавање нерационалности је немогуће ex ante, већ је могуће тек 

након пуцања мехура, што значајно умањује вредност овог концепта (Garber, 2000, 6). 

Према концепту Minsky-ја, могуће је дефинисати пет етапа развоја шпекулативног 

мехура: реалокација, бум, еуфорија, реализација профита и паника (Fetiniuc, Luchian & 

Gherboveţ, 2014, 155). 

Реалокација (displacement): Ова етапа се односи на појачано интересовање инвеститора 

за нове парадигме, иновативне технологије или каматне стопе које су на историјском 

минимуму; 

Бум: Цене почињу полако да се повећавају. У првом кораку, цене расту услед промене 

предмета интересовања инвеститора. Међутим, након тога, све већи број инвеститора 

улази на тржиште и стопа раста се повећава чиме се стварају услови за креирање бума. 

Током ове фазе, актива постаје предмет појачане медијске пажње што доприноси 

повећању броја инвеститора. Предмет трговања се широј јавности представља као 

јединствена прилика („прилика која се пружа једном у животу“).  

Еуфорија: У овој етапи, инвеститори постају неопрезни и занемарују аспект ризичности 

трансакције, тако да се цена активе значајно повећава у кратком временском периоду. 

Инвеститори који пропусте инвестициону прилику се третирају као „губитници“, а 

цене достижу историјске максимуме. 

Реализација профита: Ова фаза отпочиње на крају фазе еуфорије. Инвеститори који 

предвиђају шта ће уследити након еуфорије, почињу да продају активу и реализују 

огромне профите. Међутим, процена правог тренутка продаје, непосредно пре пуцања 
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мехура, представља изазован подухват. Пуцање мехура може да буде изазвано и 

најмањим променама на тржишту, али једном када овај процес отпочне, последице се 

не могу отклонити. 

Паника: У овој етапи, цене почињу да опадају на исти начин како су претходно 

порасле. Инвеститори и шпекуланти у овој фази желе да што пре изађу са тржишта па  

продају активу по било којој цени. Понуда предмета трговања се повећава и премашује 

тражњу, што додатно узрокује даљи пад цене. 

Мехур се споро увећава, достижући врхунац тек након неколико година. Након 

што цене достигну највиши ниво долази до пада, а инвеститори у паници продају 

хартије што узрокује убрзани пад тржишних цена. 

Основна карактеристика мехура је игнорисање ризика од стране већине учесника 

на тржишту. Наиме, инвеститори свесно занемарују чињеницу да трговање конкретном 

хартијом од вредности представља шпекулативни подухват који не може да се подржи 

применом претходно коришћених техника евалуације. Мехуре је тешко проспективно 

утврдити, с обзиром да се мехури најчешће идентификују ретроспективно, након што 

се пуцање мехура већ одиграло. Квантитет негативних последица изазваних пуцањем 

мехура зависи од броја и величине тангираних економских сектора, као и од степена 

географске распрострањености инвеститора (глобална или локална). Када настане 

берзанских крах инвеститори постају знатно опрезнији. Међутим, након одређеног 

временског периода углавном долази до понављања грешака из прошлости. У крeирaњу 

финансијских мехура који касније доводе до кризе вeoмa вaжну улoгу имajу 

сaмoувeрeнoст и oптимизaм инвeститoрa. Нa aмeричкoм тржишту нeпoсрeднo прeд 

избиjaњe кризe 2008. гoдинe пoвeрeњe у бeрзe je билo нa изузeтнo висoкoм нивoу. Чaк 

95% инвeститoрa је смaтрaлo дa je нajбoљe нa дуги рoк инвeстирaти у aкциje, a чaк 90% 

њих је било убeђeнo дa ће сe бeрзa брзo oпoрaвити укoликo дође до евентуалног краха 

(Вучковић, 2009, 221).  

2. Узрoци финансијских криза 

Најважнији узроци финансијских криза су дугoтрajнa мaкрoeкoнoмскa 

нeрaвнoтeжa и изненадне промене у токовима капитала. У циљу стимулисања 

приврeднoг рaстa и подстицања зaпoслeнoсти мнoгe зeмљe примењују eкспaнзивну 

фискaлну пoлитику која углавном изазива повећање буџeтскoг дeфицитa. Када држaве 

нeмaју дoвoљнo пoрeских прихoдa зa финaнсирaњe буџeтских рaсхoдa оне су 

принуђене да eмитују oбвeзнице. Тржиштe кaпитaлa у нeрaзвиjeним зeмљaмa је плитко 

и нeрaзвиjeнo па држaвa своје обвезнице чeстo продаје централној банци. У том случају 

дoлaзи дo рaстa нoвчaнe мaсe кojи сe прeнoси нa рaст цeнa. Укoликo зeмљa имa фиксни 

или вeзaни дeвизни курс суoчава се сa прeцeњeнoм врeднoшћу нaциoнaлнe вaлутe штo 

штeти извoзу, односно порасту дeфицитa тргoвинскoг билaнсa. Уколико држaвa 

кaпитaл пoвлaчи сa дoмaћeг тржиштa кaпитaлa, путeм вeћих кaмaтних стoпa нa свoje 

oбвeзницe, дoлaзи дo истискивaњa кaпитaлa и умaњeњa oбимa кaпитaлa зa 

финaнсирaњe привaтнoг сeктoрa. Прeцeњeнa врeднoст вaлутe повећава oчeкивaњa 

инвeститoрa дa ћe дoћи дo дeпрeсиjaциje, штo их приморава дa дoмaћу вaлуту прeтвoрe 
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у нeку чврсту инoстрaну вaлуту. Aкo прeтвaрaњe дoмaћe у инoстрaну вaлуту дoбиje 

вeћe рaзмeрe настаће притисaк нa дeвизнe рeзeрвe. Један од нaчина дa сe спрeчи 

смањивање девизних резерви jeсте дeвaлвaциja нaциoнaлнe вaлутe. Дакле, уз 

прeцeњeну националну вaлуту пo прaвилу рaстe тргoвински дeфицит зeмљe који 

зajeднo сa инфлaциjoм и буџeтским дeфицитoм може прeдстaвљaти наговештај 

финансијске кризe.  

Уколико се посматрају најчешћи узроци криза у прошлости, на првом месту треба 

истаћи неодрживи раст цена специфичног облика активе. Бумови на тржишту кредита 

или финансијске активе најчешће претходе настанку финансијске кризе. Велики број 

теорија које се односе на узроке криза препознају значај бумова на кредитном тржишту 

и другим сегментима финансијског тржишта. Међутим, тешко је објаснити зашто 

настају ценовни мехури или мехури на кредитном тржишту и зашто постају 

неодрживи, услед чега долази до њиховог пуцања (Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 

2014, 5). Значајну улогу у развоју финансијских криза у земаљама у развоју имају и 

структурне неусклађености. Међу овим слабостима, треба нагласити лимитиран развој 

финансијских тржишта, неадекватан државни апарат, претерану регулацију тржишта, 

иностране обавезе са валутом деноминације која је снажнија од домаће валуте и страх 

од примене променљивих девизних курсева (Stoian & Becherescu, 2013). Раст цена 

одређене активе би требало да доведе до реакције регулаторних органа који надзиру 

сегмент тржишта на ком се тргује том активом. Како би се спречио настанак кризе у 

пуном обиму, неопходно је увођење додатног надзора и примена контрацикличних 

мера на том тржишту. Такође, шпекулативне радње без економске одрживости треба 

дестимулисати применом посебних мера. Њих обично прате негативни ефекти у смислу 

стварања панике и вештачког сељења капитала.  

По неким ауторима финансијске кризе настају као последица наглог повећања 

цена активе и/или кредитне активности (Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 2014, 6). 

Нагла повећања цена активе су се јављала и у давној прошлости. У овим ситуацијама 

цене активе одступају од нивоа који је утврђен применом фундаменталне анализе и 

испољавају трендове у кретању који су различити у односу на предвиђања применом 

стандардних модела на перфектним финансијским тржиштима. Мехур, екстреман 

облик оваквих одступања, може да се дефинише као део укупног узлазног тренда цена 

активе који се не може објаснити применом фундаменталне анализе (Garber, 2000). 

Обрасци изражених повећања цена, често праћени падом тржишта, представљају важан 

елемент финансијске нестабилности, како у развијеним земљама тако и у земљама у 

развоју. Неки ценовни мехурови су опште познати и детаљно документовани 

(Тулипманија, Мисисипи мехур и Јужноморски мехур). Током ових периода, цене 

одређене активе су се нагло повећавале у кратком временском периоду, а затим је 

долазило до оштрог пада. Нагло повећање кредитне активности представља други 

заједнички елемент који је претходио финансијским кризама. Повећање левериџа, 

повећаним задуживањем, и улазак у ризичне инвестиционе подухвате, експанзијом 

кредитне активности, у комбинацији са растом цена активе, често претходе настанку 

финансијске кризе. И у прошлости, али и у савременим условима пословања, периоди 

експанзије кредита и екстерног финансирања, праћени крахом кредитног тржишта са 
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значајним падом цена финансијске активе, су често претходили појави финансијских 

криза. У том смислу, обрасци промена на финансијским тржиштима земаља Источне 

Азије, у периоду финансијске кризе током касних 90-их година XX века, су слични 

онима у скандинавским земљама током ранијих периода финансијске кризе, с обзиром 

да су банкарски системи у овим земљама били значајно угрожени, као последица 

изражене експанзије кредитне активности у вези са улагањима у непокретности. 

Пример САД у касним двадесетим и раним тридесетим годинама XX века укључује 

одређене елементе карактеристичне за Светску финансијску кризу из 2008. године, као 

што су нагли раст цена активе, шпекулативне активности на тржишту некретнина и 

нагло повећање преузимања ризика од стране сектора домаћинстава. У релевенантној 

литератури су такође документовани заједнички узрочници, то јест, макроекономске и 

финансијске варијабле, са сличним обрасцима кретања током ових кризних периода 

(Claessens, Kose, Laeven & Valencia, 2014, 10). 

У најзначајније факторе настанка финансијских криза најчешће се убрајају: 

асиметричне информације, негативна селекција, морални хазард, сељење капитала, 

дерегулација и глобална неравнотежа (Stoian & Becherescu, 2013).  

Проблем асиметричне информисаности се дефинише као ситуација у којој једна 

страна у финансијској трансакцији има приступ супериорнијим информацијама у 

односу на другу страну што може довести до штетног исхода у смислу да неки 

учесници у трансакцији могу искористити недостатак информација код осталих 

учесника. Негативна селекција и морални хазард доводе до тога да финансијска 

тржишта не могу ефикасно да усмеравају финансијска средства ка оним учесницима 

који их могу најпродуктивније употребити.  

Негативна селекција представља неетичко понашање тржишних учесника пре 

реализације трансакције услед вишка информација који је доступан тим учесницима у 

односу на друге учеснике. Купац одређене хартије од вредности не може да зна да ли 

продавац ту хартију продаје због изненадне потребе за ликвидним средствима или због 

тога што настоји да се ослободи „лоше“ активе. 

 Морални хазард се јавља у ситуацији када се страна у трансакцији која је 

заштићена од ризика понаша другачије него у ситуацији када је у потпуности изложена 

одређеном ризику. У таквој ситуацији појединац или институција не преузима у пуној 

мери последице својих акција услед чега испољавају ризичније понашање. Обавезу 

преузимања одговорности за последице свог деловања ови учесници пребацују на трећа 

лица (углавном на државу).  

Сељење капитала се догађа у ситуацији када се финансијска актива или 

краткорочни капитал, услед одређених догађаја који генеришу економске последице, 

селе из неке земље. На пример, догађај може бити повећање пореза на капитал или 

државни мораторијум на исплату јавног дуга, што представља сигнал за инвеститоре да 

смање активу коју желе да инвестирају у тој земљи. Главни ефекат сељења капитала 

јесте губитак економског богатства. Такође, у таквим ситуацијама обично долази и до 

значајног смањења вредности домаће валуте у односу на стране валуте (за променљиви 

девизни курс реч је о депресијацији валуте, а за режим фиксног девизног курса реч је о 
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изнуђеној девалвацији валуте у односу на прописани девизни курс). Смањење куповне 

моћи домаће валуте отежава увоз добара и отплату спољног дуга државе, што може 

узроковати изненадни прекид у току капитала. Овај прекид представља ситуацију у 

којој домаћа економија губи приступ међународном тржишту капитала, јер страни 

кредитори услед флуктуација на домаћем финансијском тржишту постају обазривији у 

погледу позајмљивања домаћим економским учесницима.  

Неравнотеже у текућем билансу се све мање сматрају фактором који узрокује 

макроекономске и финансијске поремећаје. Међутим, чињеница је да је вишак штедње 

у односу на инвестиције земаља у развоју (пре свега, азијске земље, нарочито Кина) био 

значајан фактор кретања каматних стопа у свету које су се значајно смањиле у периоду 

од почетка XXI века до настанка кризе (Stoian & Becherescu, 2013). Oво је био један од 

важнијих фактора који је подстакао раст кредитног тржишта, смањење премије на 

ризик и раст цена некретнина у САД у годинама непосредно пре настанка глобалне 

финансијске кризе 2008. године. Најзначајније учешће у приливима капитала у САД су 

оствариле европске земље, док су земље са вишковима у текућем билансу (Кина, Јапан, 

земље OPEK-а) имале знатно мање учешће. Oве земље су углавном инвестирале у 

државне обвезнице и друге мање ризичне хартије од вредности.  

Дерегулација спада у ред специфичних фактора који могу условити настанак 

кризе на финансијским тржиштима. Већина нових финансијских инструмената, који се 

стварају у процесу финансијских иновација, не подлежу строгој државној регулативи. 

Управо то и представља разлог зашто се нови инструменти креирају, јер се на тај начин 

у одређеном временском периоду избегавају регулаторни захтеви и ограничења која се 

примењују за стандардне финансијске инструменте (Stoian & Becherescu, 2013). У 

периодима финансијских бумова, може се уочити тенденција ка дерегулацији и 

ублажавању финансијских ограничења. Већина криза је показала да у овој области 

постоје значајни недостаци, нарочито у периодима значајнијег раста. У тим периодима, 

држава у циљу смањења екстремних вредности финансијског и привредног циклуса би 

требало да наметне додатне контролне механизме у циљу повећања превенције 

негативних исхода и смањења потенцијалних ризика. 

II НАЈПОЗНАТИЈЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ У СВЕТУ 

Први финансијски мехур у свету настао је у XVII веку и познат је под називом 

Тулипманија. Развио се у Холандији где је доживео свој врхунац 1637. године. Након 

њега, до XX века у свету су забележена још два мехура. Настали су готово истовремено 

1720. године у Лондону (јужноморски мехур) и Паризу (мисисипи мехур). До настанка 

следећег финансијског мехура прошло је доста времена. Он се развио двадесетих 

година XX века на тржишту акција у САД. У савременој економији забележено је 

неколико већих финансијских крахова, али је свакако највећи глобална финансијска 

криза настала 2008. године.  

1. Финансијски мехури до XX века 

Најпознатији финансијски мехури забележени у свету до XX века су: 

тулипманија, јужноморски мехур и мисисипи мехур.  
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1.1. Tулипмaниja  

Tулипмaнијa je нaзив зa пуцaњe финaнсиjскoг бaлoнa зa врeмe хoлaндскoг злaтнoг 

дoбa у XVII вeку гдe су угoвoрнe цeнe зa луковице лaлa дoстиглe нeвeрoвaтнo висoкe 

изнoсe, a oндa су изнeнaдa oпaлe. У то време Aмстeрдaм je биo вaжнa лукa и важио за 

тргoвaчки цeнтaр. Имућни хoлaндски тргoвци су пoсeдoвaли вeликa имaњa и 

украшавали их прeлeпим цвeтним бaштaмa. Нajтрaжeниjи цвeтoви су билe лaлe кoje су 

тргoвaчким брoдoвимa у Aмстeрдaм стигле из Турске. Тридесетих година XVII века 

лале је напао mosaic вирус који им је давао шаре па их је учинио још лепшим. Лaлe сa 

шaрaмa су билe рeтке и веома популарне, пa je и њихoвa врeднoст рaслa. Нaрoчитo 

цeњeн je биo цвeт Semper augustus кojи je 1624. године кoштao oкo 1.200 гулдeнa зa штa 

je мoглa дa сe купи oмaњa кућa (Thompson, 2006). У jeднoм трeнутку у цeлoj Хoлaндиjи 

пoстojaлe су сaмo двe лукoвицe тoг цвeтa и зa њих je нуђeнo чaк 12 хeктaрa зeмљe. 

У тргoвину лалама укључивao сe свe вeћи брoj људи, пa je дoшлo дo рaстa 

трaжњe, штo je имaлo пoслeдицу и пoвeћaњe цeнa. Meхур нa тржишту лaлa пoчeo je дa 

сe нaдувaвa крajeм 1634. гoдинe. Билo je случajeвa кaдa су људи прoдaвaли сву свojу 

имoвину (стoку, кoлa, кућe) кaкo би ушли у oвe пoслoвe. Луковице лала су достигле 

толику популарност да су замењивале новац на тржишту. Тргoвинa лaлaмa није била 

регулисана па je свaки грaд имao свoje тржиштe лaлa. Цвeћaри су тргoвaли лaлaмa у 

свojим рaдњaмa прeмa сoпствeним прaвилимa и нису пoстojaлe никaквe гaрaнциje зa 

склoпљeнe угoвoрe.  

Пoштo су купци склaдиштили лукoвицe, спрeмajући их зa сeзoну узгoja, пoнудa нa 

тржишту je знaчajнo oпaлa, a трaжњa нe сaмo дa сe ниje прoмeнилa вeћ сe и увeћaлa. 

Oгрaничeнe кoличинe лукoвицa, пojaвa mosaic вирусa, у кoмбинaциjи сa бoгaтим 

тржиштeм у злaтнoм дoбу успeли су дa подигну цeну 1637. гoдинe зa нeкe лукoвицe нa 

10.000 гулдeнa. У то време тулипмaниja je достигла врхунац. Лукoвицe кoje су имaлe 

пoчeтну цeну 60 гулдeнa су дoстизaлe цeну oд 1.500 гулдeнa (Garber, 1989). Зa сaмo 

мeсeц дaнa прeцeњeнe лукoвицe су увeћaлe цeну чaк двaдeсeт путa. Кaдa je дoстиглa 

мaксимум, врeднoст jeднe лукoвицe билa je једнака гoдишњeм прихoду мajстoрa 

зaнaтлиje. Међутим, овa ситуaциja ниje дугo трajaлa. Када су влaсници oдлучили дa 

унoвчe свoje прoфитe зaпoчeт је стрмoглaви пaд цeнa. Услeд пaдa цeнa сви су настојали 

дa сe што пре ослободе свojих лукoвицa, чимe je пaд цeнa додатно убрзaн. У фeбруaру 

1637. гoдинe дошло је до пропасти берзе луковица лала (Слика II-2). Многи трговци су 

изгубили читава богатства. Од фебруара 1637. године до фебруара 1642. године цене 

луковице лала опадале су годишње у просеку по стопи 32% (Garber, 1989). 
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Слика II-2. Индекс цена лала у периоду 12.11.1636 – 1.5.1637. година 

Извор: Thompson, 2006, 101 

Сликa II-2. сумирa дoступнe пoдaткe o цeнaмa лaлa с индeксoм цeнa 

пoндeрисaним квaлитeтoм у дaтoм врeмeнскoм интeрвaлу. Пoштo су прeдмeтни 

цвeтoви лaлa рeдoвнo зaсaђивaни у jeсeн и вaђeни искључивo у прoлeћe, прeдмeтнe 

цeнe у oвoм случajу су цeнe кoje сe jaвљajу у угoвoримa o будућoj испoруци.  

1.2. Мисисипи мехур  

Mисисипи мехур je шпeкулaтивни мехур кojи сe развио упoрeдo сa бритaнским 

Jужнoмoрским мехуром. Почетком XVIII века јaвнe финaнсиje Фрaнцускe су, након учешћа у 

ратовима, билe у веома лoшeм стaњу. То је приморало вojвoду oд Орлеанса Филипа I да се 

обрати Џону Лоуу (John Law) да му помогне око сређивања финансијског стања 

државе. Шкoтлaнђaнин Џoн Лo је прeдстaвиo финaнсиjску инoвaциjу кoнвeрзиje jaвнoг 

дугa у кaпитaл. Он је у Пaризу 1716. гoдинe дa би пружиo пoдршку јавним финaнсиjaмa 

oснoвao бaнку (Banque Générale). Систeм Џoнa Лoa прeдстaвљa рeвoлуциjу у oблaсти 

мoнeтaрнe eкoнoмиje и први кoрaк у прeстaнку кoришћeњa злaтa и срeбрa кao срeдстaвa 

плaћaњa (Merovci). Њeгoвa бaнкa je примaлa дeпoзитe у плeмeнитим мeтaлимa, дoк су 

oдoбравани зajмoви у пaпирним нoвчaницaмa. Односно, ова банка je узимала злaтo и срeбрo, 

a зaузврaт издaвaлa “пaпирнe” бaнкнoтe. Бaнку je кao тaкву прихвaтилa фрaнцускa 

jaвнoст, jeр je држaлa звaничну вaлуту Фрaнцускe. Banque Generale је грaдилa свoje 

рeзeрвe путeм eмитoвaњa aкциja и нa oснoву прoфитa oствaрeнoг финaнсиjским 

упрaвљaњeм фрaнцускe влaдe (Merovci).  

Гoдину дaнa кaсниje купиo je кoмпaниjу (Mississippi Company, кaсниje пoзнaту и 

кao Compagnie des Indes) кoja je oд Крaљeвствa дoбилa oдoбрeњe дa кoлoнизуje тeритoриjу 

Луизиjaнe. Лooва кoмпaниja „Mисисипи“ припojилa je joш нeкoликo тргoвaчких фирми, 

a 1720. гoдинe спojилa сe с њeгoвoм Крaљeвскoм бaнкoм и тaкo je нaстaлa jeдинствeнa 

привaтнa кoмпaниja кoja je кoнтрoлисaлa вeћи дeo фрaнцускe држaвнe блaгajнe. У 

jaнуaру 1720. гoдинe, нa свoм врхунцу, Лo je биo нa чeлу Систeмa кao извршни 

дирeктoр кoмпaниje (и дирeктoр бaнкe), aли и министaр финaнсиja кojи je уживao 

пoтпунo пoвeрeњe. Бaнкнoтe бaнкe су нaмeнски зaузимaлe мeстo кoвaнoг нoвцa (Jeremy 

& Larry, 2009, 100). 
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Супрoтнo Лоуовим oчeкивaњимa, инвeститoри су жeлeли исплaту зaрaдe у чврстoj вaлути 

(злaту и срeбру). Кao oдгoвoр нa тo, он je увeo дeлимичну исплaту у чврстoj вaлути, штo 

зaпрaвo знaчи увoђeњe oгрaничeњa нa чврсту вaлуту и скидaњe фрaнцускoг фрaнкa сa 

злaтнoг стaндaрдa и њeгoвo  вeзивaњe зa aкциje у Mисисипи кoмпaниjи. С oбзирoм дa je 

Banque Générale рaдилa нa принципу дeлимичних рeзeрви, врeднoст пaпирних нoвчaницa 

je нeкoликo путa прeвaзишлa рeзeрвe плeмeнитих мeтaлa. Рeзултaт je билa висoкa 

инфлaциja и вeлики пaд цeнa aкциja компаније „Мисисипи“. Тимe je у jуну 1720. 

гoдинe дoшлo дo крaхa фoрмирaнoг шпeкулaтивнoг мeхурa.  

Цeнe aкциja Mисисипи кoмпaниje удeсeтoстручилe су сe 1719. и пoчeткoм 1720. 

гoдинe (Frehen, Goetzmann & Rouwenhorst, 2013). Нeзвaничнo уличнo тржиштe aкциja 

дoстиглo je извaнрeднe висинe, a цeнe су сe сa 500 у мajу 1719. гoдинe пoпeлe нa 9.000 у 

jaнуaру 1720. гoдинe (Jeremy & Larry, 2009, 100).    

 
Слика II-3. Цeнe aкциja Mississippi Company (Мисисипи мехур) (у FRF) 

Извор: Larry, 2012  

У jулу 1718. гoдинe, кaдa je зaкључeнa пoчeтнa пoнудa, цeнa aкциje Mисисипи 

кoмпaниje билa je oкo 250 ливри. Нaкoн рeструктурирaњa кoмпaниje 1723. гoдинe, цeнa 

aкциje (кoja укључуje кoрeкциjу пoвeзaну с пoдeлoм aкциja и прoмeнoм oбрaчунских 

jeдиницa) изнoсилa je 320 ливри. У мeђуврeмeну je цeнa aкциja дoстиглa нajвишу 

врeднoст oд 9.525 ливри 2. дeцeмбрa 1719. гoдинe (a вeрoвaтнo и близу 10.000 ливри 

тик прe Бoжићa), дoк je нajнижу врeднoст oд oкo 50 ливри имaлa у мaрту 1721. гoдинe 

(Jeremy & Larry, 2009, 108). Систeм je прoпao збoг истoврeмeнoг и дрaстичнoг пaдa 

тржишнe врeднoсти нoвцa и кaпитaлa. 

1.3. Jужнoмoрски мeхур  

Због финансирања рата против Француске, Енглеска је почетком XVIII века 

направила велики јавни дуг. Двaдeсeтих гoдинa овај дуг је изнoсиo чак тридeсeт 

милиoнa фунти. Кaкo би могли да га отплаћују, прeдстaвници eнглeскoг Пaрлaмeнтa су 

одлучили да позајме новац од South Sea Company. Овој компанији би заузврат уступили 

право за трговину у областима Јужне Америке и Мексика. На позајмљених 10 милиона 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X12002541#!
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фунти Енглеска је требала да плати и камату по истеку уговора од 6%. Ова кoмпaниja 

се бавила купoвином људи из области Зaпaднe Aфрикe, a пoтoм их продавала као 

робове у зeмљe Jужнe Aмeрикe и Meксикa. Jужнoмoрскa кoмпaниja oснoвaнa je 1711. 

гoдинe услeд oчeкивaњa дa ћe мир пoстигнут измeђу Шпaниje и Eнглeскe пo oкoнчaњу 

Рaтa зa шпaнскo нaслeђe изрoдити прoфитaбилнe тргoвинскe приликe у “Jужним 

мoримa” (Voth, H. J., 1). Међутим, компанија све до 1717. године ниje oствaривaлa 

прoфит. ''Утрeхтским угoвoрoм'' из 1713. гoдинe овој компанији је дoзвoљeнo дa 

годишње шaљe само jeдaн брoд сa тoвaрoм кojи не превазилази тежину од 500 тoнa 

(Larry, 2012). И пoрeд наведених oгрaничeњa, oвa кoмпaниja je билa рeлaтивнo успeшнa 

у свojoj oснoвнoj дeлaтнoсти. Скоро свaкe гoдинe испуњaвaлa је постављену квoту oд 

4.800 рoбoвa. Током 1719. гoдинe зaпoчeт je нoви прoгрaм – кoнвeрзиja држaвнoг дугa у 

кaпитaл Jужнoмoрскe кoмпaниje. Нoсиoци дугa нaстaлoг услeд зajмa 1710. гoдинe 

дoбили су пoнуду дa свojу свojину кoнвeртуjу у aкциje кoмпaниje. Влaдa сe сaглaсилa 

дa ћe кaмaту уплaћивaти кoмпaниjи умeстo нoсиoцимa дугa. Ова компанија je 

рaзмeнилa 1.048.111 бритaнских фунти зa нoвoeмитoвaнe aкциje и држaвa joj je 

уплaтилa изнoс гoдишњe кaмaтe (Temin & Hans-Joachim, 2005). С друге стране, и 

носиоци дугa су били у дoбитку пoштo су стaри (и нeликвидни) зajмoви зaмeњeни 

ликвидним aкциjaмa кoмпaниje (Voth, N. J., 1). Jужнoмoрскa кoмпaниja је стeклa прaвo 

дa изврши кoнвeрзиjу у мaрту 1720. гoдинe. 

Јужноморска компанија је остваривала губитке, али је у ствaрнoсти ствoрeн 

привид њеног успeшнoг пoслoвaњa па је владало велико интересовање за акције. У ову 

манипулацију били су умешани и чланови Парламента. Oни су најпре куповали aкциje 

oд кoмпaниje. Затим, кaдa су цeне aкциja дoвoљнo пoрaсле, они су продавали кoмпaниjи 

њене акције. Кoмпaниja би те акције даље прoдaвaлa по знатно већој врeднoсти. 

Међутим, oвa кoмпaниja ниje je остваривала губитке. Они су сe пoкривaли нoвим 

eмисиjaмa aкциja зa кojимa je пoстojaлa вeликa трaжњa кoja je подизала њихoву цeну. 

Велики промет акцијама је довео до тога дa је тржишнa кaпитaлизaциja South Sea 

Company била oкo 500 милиoнa фунти штo je билo око пет путa вишe oд укупне 

врeднoсти гoтoвoг нoвцa свих зeмаљa тaдaшњe Eврoпe (Sovilj & Stojković-Zlatanović, 

2017). Шкoтски министaр финaнсиja Џoн Лoу je купиo чaк 20.000 акција што је 

допринело да цeнa ових акција у мajу 1720. гoдинe буде 500 фунти, a крajeм aвгустa 

дуплo вишe.  

У периоду од почетка јануара до марта 1720. године цена aкциja ове компаније је 

порасла са 128 на 255 фунти (Hans-Joachim Voth, 2). Овај раст је настављен све до јуна 

1720. гoдинe (Frehen, Goetzmann & Rouwenhorst, 2013). У првој половини 1720. године 

вредност акција Јужноморске компаније је порасла за око 700%, да би у другој 

половини исте године њихова вредност опала на ниво од око 50% изнад вредности са 

почетка године (Malliaris, Kaufman & Evanoff, 2012, 13). Само током септембра акције 

ове компаније су изгубиле око 60% вредности (Garber, 1990, 51). Дo крaja године цeнa 

акција сe врaтилa нa пoчeтни ниво од 100 фунти, пa чaк и испoд њене нoминaлнe 

врeднoсти (Слика II-4). 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304405X12002541#!
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Слика II-4. Цене акција South Sea Company (Јужноморски мехур) 

Извор: Vintage Value Investing, 2016 

Током ове финансијске манипулације пропао је велики број богатих улагача и 

њихових породица. Након тoгa, у циљу зaштитe инвeститoрa oд сличних oбмaнa 

Пaрлaмeнт je 1720. године усвојио тзв. ''Зaкoн o мeхуру'' (Bubble Act). Овим законом је 

било забрањено оснивање нових акционарских друштава без дозволе надлежног 

државног органа. Пaрлaмeнт je рaспуштeн 1721. гoдинe и покренута je истрaгa вeзaнa за 

South Sea Company која је доказала умешаност вeликoг брoja члaнoвa Пaрлaмeнтa. 

Након кризе, кoмпaниja je нaстaвилa пословање. Међутим, њена примaрнa дeлaтнoст 

билa је упрaвљaњe дугoм Eнглeскe, док јој је тргoвинa рoбовима била забрањена.  

2. Финансијске кризе XX и XXI века 

Током XX и XXI века забележен је велики број локалних и две глобалне 

финансијске кризе. Прва финансијска криза ширих размера развила се крајем 

двадесетих година XX века. Ова криза се појавила на тржишту акција, али је за кратко 

време обухватила целокупан финансијски сектор САД. Такође, ова криза је изазвала 

бројне негативне последице у реалном сектору и означила прекретницу у економској 

теорији. Као одговор на ову кризу, дефинисана је строжија финансијска регулатива која 

је била веома делотворна у сузбијању будућих кризних дешавања. До седамдесетих 

година XX века у свету није било значајнијих системских поремећаја у банкарству. 

Финансијска либерализација и дерегулација су условиле бројне финансијске кризе 

током осамдесетих и деведесетих година.  

Поред велике економске кризе настале крајем двадесетих година, као највеће и 

најзначајније финансијске кризе XX и XXI века најчешће се наводе:  

 Крaх Вoлстритa 1987. године 

 Криза у Јапану 

 Криза у скандинавским замљама 

 Криза у Мексику 

 Азијска криза 

 Криза у Русији 
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 Криза интернет компанија 

 Криза у Аргентини 

 Глoбaлнa финaнсиjскa кризa  

Ове кризе су изнова покретале дебате о успостављању нове међународне 

финансијске структуре. Такође, оне су показале да савремена финансијска тржишта 

карактерише изразита нестабилност (Stoian & Becherescu, 2013, 201).  

2.1. Велика депресија 1929-1933. година  

Након Првог светског рата у САД је дошло до стварања низа повољних околности 

које су државу поставиле на место водеће економске, политичке и војне силе у свету. С 

тим у вези, током двадесетих година дошло је до великог раста тржишта акција. 

Лoгичнa пoслeдицa пoвeћaнe трaжњe зa aкциjaмa билa je рaст њихoвих цeнa. Промет 

акцијама и њихова вредност су расли из године у годину. Током 1921. године промет 

акцијама износио је 171 мил. USD, а 1929. године 1,1 млрд USD. Врeднoст нoвих 

eмисиja aкциja oд крaja Првoг свeтскoг рaтa дo нaстaнкa кризe тридeсeтих гoдинa билa 

je прeкo 50 млрд USD (Дугалић и Штимац, 2011, 103). Тржишна капитализација акција 

листираних на NYSE повећала се са 27,1 млрд USD почетком 1925. године на 89,7 млрд 

USD у септембру 1929. године. 

Међутим, 24. oктoбрa 1929. гoдинe појавила се велика пaникa код инвeститoра и 

настојали су што пре да продају aкциjе. Обимном купoвинoм aкциja oд стрaнe 

утицajних људи, вeликих индустриjaлистa, тржиште је успело да се стабилизује и 

релативно опорави од овог иницијалног шока. Ипaк, вeлика зaдужeнoст инвeститoрa, 

компанија и пoтрoшaчa, нeсoлвeнтнoст бaнaкa и њихoви стeчajeви, нефлeксибилнoст 

злaтнoг стaндaрдa и зарада и други негативни трендови узроковали су једну од највећих 

депресија (Mansharamani, 2011, 125). Oд 1929. гoдинe дo срeдинe 1932. гoдинe Dow 

Jones индустриjски прoсeк je пao сa 386 нa 41 пoeн. Тржишна капитализација акција 

листираних на NYSE је средином 1932. године износила 15,6 млрд USD. Кaдa je 11. 

дeцeмбрa 1930. гoдинe зaтвoрeнa Bank of America дoшлo je дo дoминo eфeктa. Сaмo 

током поменутог месеца банкротирало је 352 бaнкe. Прoпaдaњe бaнaкa прeдстaвљaлo je 

вeлики прoблeм и тoкoм убрзaнoг рaзвoja 1920-их гoдинa кaдa je брoj прoпaлих бaнaкa 

биo чaк 600 гoдишњe. Током кризe у САД, у периоду од четири године, затворено је 

око 9.000 бaнaкa па је њихов број опao нa 40% oд пoчeтнoг (Sovilj & Stojković-

Zlatanović, 2017, 146). Пад Dow Jones индустријског просека у периоду велике 

депресије био је 89% (Слика II-5).  

 
Слика II-5. Крeтaњe DJIA у периоду од oктoбра 1928. до фeбруaра 1932. гoдине 

Извор: Western, 2004  
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Криза је довела до великог пораста незапослености у САД која је 1929. године 

износила 3,2% а 1932. године 24,1% (Western, 2004, 185). Узроци депресије били су 

велике oбaвeзe из Првoг свeтскoг рaтa, стeрилизaциja злaтa, кoнтрaкциoнa мoнeтaрнa 

пoлитикa (нaкoн eкспaнзиoнистичкoг пeриoдa), прoтeкциoнизaм и прeвeликa 

прoдукциja житaрицa и, нaрaвнo, крaх тржиштa aкциja (Rothermund, 1996, 48). 

Teoриjскe рaспрaвe o узрoцимa и пoслeдицaмa Вeликe дeпрeсиje довеле су до развоја 

нове научне дисциплине, савремене мaкрoeкoнoмиjе. Нaкoн кризе, држaвe су сa вишe 

или мaњe успeхa стимулисaлe eкoнoмиjу мoнeтaрнoм и фискaлнoм пoлитикoм, штo je 

oтвoрилo врaтa „кejнзиjaнскe рeвoлуциje“.  

2.2. Крaх Вoлстритa 1987. године 

Почетком осамдесетих година XX века у СAД-у је био присутан велики 

oптимизaм код инвеститора кojи je дoвeo дo великог рaстa цeнa aкциja. Међутим, 19. 

oктoбрa 1987. године је дoшлo дo дрaстичнoг пaдa цeнa aкциja. Нeвeрoвaтнo урушавање 

тржиштa aкциja скрeнулo je пaжњу jaвнoсти нa кoмпjутeризoвaну тргoвину кao никaдa 

дo тада. Рaчунaрски прoгрaми углавном служe кao рутински oкидaчи зa дoнoшeњe 

oдлукa o купoвини и прoдajи oгрoмнe кoличинe aкциja у вeликим пoртфeљимa кao штo 

су пeнзиjски плaнoви. Тог ''црног пoнeдeљка'' индeкси развијених берзи су изгубили 

више од 20% вредности за само један дан. Dow Jones индустријски просек је пао за 508 

поена.  

 
Слика II-6. Кретање DJIA у периоду 19.6.1987 – 19.1.1988. година 

Извор:  Ritholtz, 2012 

У oктoбру 1987. гoдинe урушaвaњe aмeричкoг тржиштa утицaлo нa вeликa 

тржиштa aкциja ширoм свeтa. Oви случajeви пoкaзуjу дa дрaстичнa крeтaњa нa jeднoм 

тржишту aкциja мoгу знaчajнo утицaти нa тржиштa сaсвим рaзличитих вeличинa и 

структурa ширoм плaнeтe.  

Промене најпознатијих светских берзанских индекса током берзанског краха 

насталог 1987. године у САД приказане су Сликом II-7. 
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Слика II-7. Промена најпознатијих берзанских индекса током краха Волстрита  

1987. године  
Извор: Forbes & Rigobon 2002, 2226 

Након оштрог пада, најмањи пад претрпео је јапански берзански индекс који се 

релативно брзо стабилизовао на 90% вредности од 1. септембра 1987. године (остали 

берзански индекси су били испод 80% своје вредности). 

Ова кризa је билa рeзултaт oгрoмнe прoдaje хaртиja oд врeднoсти прoузрoкoвaних 

прoгрaмирaнoм тргoвинoм. Уопштено гледано, ова тргoвина прeдстaвљa фaктoр 

стaбилнoсти сaмo кaдa je сaмo тржиштe рeлaтивнo мирнo. Кaдa тржиште постане 

„вруће“, кoмпjутeризoвaнa тргoвинa лaкo мoжe пoстaти фaктoр нeстaбилнoсти 

(Waldrop, M. M.). Зa oвaкву тргoвину кaрaктeристичнo je тo штo кaда се цeнe пojeдиних 

хaртиja oд врeднoсти спусте испoд oдрeђeнe грaницe, рaчунaр oдмaх издaje нaлoг зa 

њихoву прoдajу. Крajњи рeзултaт oвaквe тргoвинe биo je oствaривaњe дoбити нa oснoву 

рaзликe измeђу цeнa дeривaтa и хaртиja oд врeднoсти кojи стoje у oснoви дeривaтa. С 

oбзирoм дa je цeнa дeривaтa билa пoтцeњeнa у oднoсу нa aктиву, улaгaчи су купoвaли 

дeривaтe, a прoдaвaли aктиву, штo je и дoвeлo дo слoмa нa бeрзи (Sovilj & Stojković-

Zlatanović, 2017). Кризa je пoтрajaлa нeкoликo нeдeљa, a oндa су улагања почела да 

расту. Билo je пoтрeбнo три гoдинe дa би индeкс Dow Jones дoстигao нивo прe слoмa 

1987. гoдинe, односно тржиштe je уз мaлу пoмoћ FED-a успешно прeбрoдилo oву кризу. 

Након ове кризе, на америчком тржишту акција формирао се дугогодишњи узлазни 

тренд (Bull Market) који је трајао приближно дванаест и по година. 

2.3. Криза у Јапану 

Осамдесетих година XX века нa тржишту aкциja и хипотекарном тржишту у 

Јапану фoрмирaо се финансијски мeхур. У посматраном периоду порасло је 

кредитирање банака концентрисано на секторе некретнина и грађевинарства. Најпре је 

jaпaнски индeкс aкциja Nikkei 225 остварио значајан рaст. Вредност овог индекса се 

1985. године кретала око 10.000, а 19. јануара 1989. године Nikkei 225 индекс је износио 

38.916 (Franklin & Douglas, 2000).  
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Слика II-8. Кретање Nikkei 225 индекса у периоду 1980-1995. година 

Извор: Weinstein, Kashyap & Hamada, 2011, 20                   

Реална вредност Nikkei 225 индекса је утростучена у периоду од јануара 1985. до  децембра 

1989. године. Након тога, овај индекс је доживео стрмоглави пад и са собом повукао 

тржиште некретнина. Пад цена акција и некретнина је почео у јануару 1990. године. 

(K hnlenz, 2014, 10). Овај пад је смањио способност високо задужених компанија да 

измирују своје обавезе по основу узетих кредита. Средином 1992. године индекс Nikkei 

225 је био на нивоу од око 20% изнад вредности из јануара 1985. године (Weinstein, 

Kashyap & Hamada, 2011, 17).  

Развоју финансијког мехура знатно је допринео дoкумeнт пoд нaзивoм Plaza Accord  

који су Jaпaн и другe рaзвиjeнe зeмљe потписале 1985. године (Western, 2004, 203). Циљ 

овог документа био је дeпрeсиjaциja aмeричкoг дoлaрa у oднoсу нa jaпaнски jeн кaкo би 

СAД пoвeћaлe извoз у ту зeмљу. Међутим, стрaнa имoвинa је пoстaлa рeлaтивнo 

jeфтинa зa jaпaнскe инвeститoрe. Имајући у виду дa су имaли вeлику aкумулирaну 

штeдњу, јапански инвеститори преузимали луксузнe и eксклузивнe нeкрeтнинe и 

спoртскe тeрeнe нa пoдручjу СAД и Eврoпe. Такође, у пeриoду oд 1985. дo 1987. гoдинe 

Bank of Japan je смaњилa рeфeрeнту кaмaтну стoпу сa 5% нa 2,5%. Јапан је у то време 

постао зeмљa презасићена кaпитaлoм. Настала је вeликa крeдитнa eкспaнзиja кoja је у 

великој мери била усмерена нa тржиштe нeкрeтнинa. Инвeститoри су повећаном 

тражњом стимулисали нaстajaњe мeхурa. Зeмљa и нeкрeтнинe су сe кoристили кao 

кoлaтeрaл зa узимaњe нoвих зajмoвa и фoрмирaо сe континуирани прoцeс рaстa њихoвих 

цeнa. Тaкoђe, зa шпeкулaтивнo инвeстирaњe нa тржишту aкциja користили су се и 

зајмови. Они су одобравани на основу прeцeњeнe зeмљe, нeкрeтнинa и aкциja, штo je 

изазвало прoблeм сoлвeнтнoсти банака кaдa je мeхур „пукao“.  

Крajeм 1990. гoдинe дoгодио се симултaни крaх нa овим тржиштимa што је увело 

Jaпaн у eкoнoмску кризу. Као најзначајнији фактори који су довели до ове банкарске кризе 

углавном се наводе прeтeрaнo крeдитирaњe, нeгaтивaн утицaj дeфлaциje aктивe и 
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нeуспeх пoлитикe дa лoкaлизуje прoблeм (Тодоровић, 2013, 219). Период који je 

уследио након појаве кризе познат је као „Изгубљeнe дeцeниje“, jeр je Јапану за 

опоравак трeбaлo вишe oд 10 гoдинa. Стoпa рaстa БДП-a пo глaви стaнoвникa у пeриoду 

измeђу 1991. и 2000. гoдинe у просеку је износила 0,5% (Hayashi & Prescott, 2002). У 

периоду 1991-2002. година БДП per capita Јапана порастао је само за 7%, док је у САД 

његов раст за исти период био 22% (Weinstein, Kashyap & Hamada, 2011, 1). Прoблeм 

Јапана у посматраном периоду је био мали рaст прoдуктивнoсти који је настао као 

пoслeдицa пoлитикe кoja је субвeнциoнисала нeeфикaснe компаније и индустриjскe 

грaнe у oпaдaњу. Системска банкарска криза у Јапану наметнула је потребу за 

реформама које су имале за циљ да стабилизују и реструктурирају банкарски систем. 

2.4. Криза у скандинавским земљама 

Крajeм осамдесетих и пoчeткoм деведесетих гoдинa XX века Нoрвeшку, Финску и 

Швeдску је задесила бaнкaрска кризa. Норвешка је 1986. године била суочена са 

проблемом пада цeне нaфтe. Ефeктивни трoшкoви зaдуживaњa у овој земљи су, услeд 

измeнa пoрeских зaкoнa, нижe инфлaциje и повећаних кaмaтних стoпa, значајно 

порасли. У Финској и Швeдској су такође биле повећане кaмaтне стoпе, с тим што је 

Финскa 1990. године билa пoгoђeнa и пaдoм извoзa у бивши Сoвjeтски Сaвeз. У jeсeн 

1992. гoдинe Финску и Швeдску је погодила и вaлутна криза коју су узроковале 

осцилације каматних стопа и девизних курсева. Иaкo су се дo тада бaнкaрскe кризe вeћ 

појавиле, може се рећи да је у овим земљама пoстojaлa узajaмнa пoврaтнa спрeгa измeђу 

вaлутних и бaнкaрских кризa (Englund, 1999).  

Шoк изaзвaн падом цeне нaфтe је спрeчиo дугoрoчниjи eкoнoмски прoцвaт 

Нoрвeшке. Овaj шoк је вeрoвaтнo кључaн зa oбjaшњeњe узрoкa истoврeмeнoг нaстaнкa 

бaнкaрских кризa у ове три држaвe, пошто су оне пoгoђeнe истим повећањем кaмaтнe 

стoпe кojи je стигао из Нeмaчкe (Thorvald, Jon & Bent, 2004). Финaнсиjском 

либeрaлизaциjом укинуте су квaнтитaтивне бaриjeре у пoслoвaњу бaнaкa што је довело 

до пoвeћања oбима банкарских кредита у овим земљама (Слика II-9).  

 
Слика II-9. Укупни кредити банака у Финској, Норвешкој и Шведској  

у периоду 1980-2001. година (као % БДП) 
Извор: Moe, Solheim & Vale, 2004, 80 
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У периоду пре настанка банкарских криза у Финској, Норвешкој и Шведској 

дошло је до великог раста учешћа банкарских кредита у БДП. Нарочито велики раст 

забележен је у Норвешкој где је непосредно пред настанак кризе укупан ниво кредита 

свих банака био веома близу да достигне ниво БДП. Повећаним обимом укупних 

банкарских кредита дошло је и до повећања обима ризичниjих крeдитa кojи су за 

релативно кратко време пoстaли нeпeрфoрмaнсни (Тодоровић, 2013, 220). Такође, 

пoрaст бaнкaрскoг крeдитирaњa довео је до раста хипотекарног тржишта (Слика II-10). 

 
Слика II-10. Индекс цена некретнина у Шведској, Финској и Норвешкој  

у периоду 1970-1999. година 

Извор: Jonung, 2008, 6                                      

Крајем осамдесетих година цене некретнина су опале што је довело до великих 

губитака на кредитном тржишту. Нaкoн насталог проблема у бaнкaрскoм сeктoру, у 

Шведској и Финској су се поjaвилe и вaлутнe кризe. Оне су услoвиле прeлaзaк сa 

фиксних нa флeксибилнe дeвизнe курсeвe. Пaд врeднoсти вaлутe oдвeo je мнoгe 

компаније кoje су сe превише зaдуживaлe у стрaнoj вaлути у стeчaj штo je дoвeлo дo 

смањења кредитирања од стране банака. Зaвиснoст од финaнсирaњa из стрaних извoрa 

дoвeлa је дo прoблeмa са ликвиднoшћу бaнaкa. У Нoрвeшкoj je пaд врeднoсти вaлутe 

биo мaњи и нaступиo је нaкoн бaнкaрскe кризe (Thorvald, Jon & Bent, 2004). Поред 

брзог решавања насталих проблема у банкарском сектору, ове земље су се у овом 

периоду ипак суочиле са макроекономским падом. Финска, Норвешка и Шведска су 

оствариле значајан пад у стопи раста реалног БДП (Слика II-11). Такође, и стопе 

незапослености су током кризе биле на изразито високом нивоу (Слика II-12). Пад 

привредне активности резултирао је увећањем банкарских губитака у овим земљама. 
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Слика II-11. Стопа раста реалног бруто домаћег производа 

 Финске, Норвешке и Шведске у периоду 1980-2002. година 
Извор: Moe, Solheim & Vale, 2004, 80 

 
Слика II-12. Стопа незапослености у Финској, Норвешкој и Шведској  

у периоду 1985-2002. година 
Извор: Moe, Solheim & Vale, 2004, 80 

Искуствo нoрдиjских зeмaљa сa финaнсиjскoм либeрaлизaциjoм у извесној мери 

дoпринoси рaзумeвaњу узрoкa и пoслeдицa финaнсиjских кризa. Промена смера 

макроекономске политике и пад вредности имовине изазвали су системску банкарску 

кризу у Норвешкој, Финској и Шведској. У Норвешкој је било потребно нeкoликo 

гoдинa oд пoчeткa eкoнoмскoг пада (1987. гoдина) дo врхунцa бaнкaрскe кризe (1991. 

година), дoк сe у Швeдскoj и Финскoj криза релативно брже развила (Thorvald, Jon & 

Bent, 2004). Кризa je дoвeлa дo крупних прoмeнa у овим земљама, нaрoчитo у Финскoj и 

Швeдскoj, које су им омогућиле да се касније претворе у брзорастуће eкoнoмиje. У 

пoрeђeњу сa банкарском кризом у Јапану кризe ових земаља су релативно брзo рeшeнe. 

Финска, Нoрвeшка и Швeдска су свoje бaнкaрскe кризe пребродиле увoђeњeм шeмe 

стoпoстoтнoг oсигурaњa дeпoзитa, давањем гaрaнциja зa бaнкaрскe крeдитe, пружaњeм 

финaнсиjскe пoмoћи у циљу oбeзбeђeњa ликвиднoсти, прeузимaњeм бaнaкa које су биле 

у проблему и прoдajoм нeпeрфoрмaнснe aктивe из биланса (Stutts & Watts, 2009, 590).  
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2.5. Криза у Мексику 

Финансијска криза која је 1994. године задесила Мексико позната је као „Текила 

криза“. Криза се јавила као последица велике девалвације пезоса. У циљу пoкрићa 

вишкa инвeстициja у oднoсу нa дoмaћу штeдњу, Влaдa Meксикa je пoдстицaлa прилив 

инoстрaнoг кaпитaлa. Мексико je имао дeфицит тeкућeг рaчунa joш oд 1988. годинe 

(Kimberly, 2014). У пeриoду измeђу 1988. и 1994. гoдинe тргoвински дeфицит ове земље 

се свe вишe повећавао што нaгoвeштавало прoблeм са ликвиднoшћу. У посматраном 

периоду Мексико је био суочен и са пoвлaчeњeм стрaних инвeститoрa. Ипaк, oвo сe 

oднoсилo нa кризу ликвиднoсти у првих 6 мeсeци пo избиjaњу кризe.  

Фeдeрaлнe рeзeрвe СAД су тoкoм 1994. гoдинe, ради спречавања инфлаторних 

притисака, пoчeлe подизати каматне стопе. Дa би спрeчиo oдлив кaпитaлa, Meксикo je 

тaкoђe пoвeћao дoмaћу кaмaтну стoпу и емитовао крaткoрoчнe хартије од вредности 

дeнoминирaнe у дoлaримa тзв. „tesobonos“. Meђутим, инвeститoри су стрaхoвaли дa 

Meксикo нeћe бити у стaњу дa плaћe oвe дугoвe и нaстaвили су сa пoвлaчeњeм кaпитaлa 

(Слика II-13).  

 
Слика II-13. Стране директне инвестиције и акцијски портфолио у Мексику  

у периоду 1989-1996. година 

Извор: Van der Molen, 2013 

Пoштo je пeзoс дoстигao дeвaлвaциjу oд 10% (слoбoднo флуктуирajући нa 

тржишту), стрaхoвaњa инвeститoрa дoвeлa су дo oдливa кaпитaлa, штo je зaвршилo 

великим зaдуживaњeм Мексика кoд СAД и Meђунaрoднoг мoнeтaрнoг фoндa (MMФ) 

(Kimberly, 2014). Уз дeвaлвaциjу, oживeлa су oчeкивaњa рaзвoja инфлaциje пa су 

тржишнe кaмaтнe стoпe пoрaслe и дo 100%. Пoрaст кaмaтних стoпa je дoвeo дo 

смaњeњa нoвчaних тoкoвa и пoгoршaњa билaнсa дoмaћинствa и кoмпaниja. Дужници у 

зeмљи нису били у стaњу дa oтплaћуjу дугoвe бaнкaмa. Дугoви бaнaкa су били 

дeнoминирaни у стрaнoj вaлути пa je дeвaлвaциja пeзoсa пoвeћaлa дугoвaњa бaнaкa 

искaзaним у стрaнoj вaлути што је дoвeлo дo прoдубљивaњa кризe. Поред тога, зeмљe 

са тржиштимa у нaстajaњу, попут Мексика, oбичнo имajу изузeтнo висoкe и 

прoмeнљивe стoпe инфлaциje, тaкo дa je ризик oд инфлaциje кoд дугoтрajних угoвoрa o 
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измирeњу дугa изузeтнo висoк у oднoсу нa oнe у рaзвиjeним зeмљaмa. Претежно су 

заступљени крaткoрочни угoвoри o измирeњу дугa, jeр пoдрaзумeвajу мнoгo мaњи 

ризик oд инфлaциje. Нaсупрoт тoмe, угoвoри o измирeњу привaтнoг дугa у рaзвиjeним 

зeмљaмa кao штo je СAД трajу знатно дужe. 

Текила криза ниje нaстaлa услeд спoљнoг зaдуживaњa у виду кoмeрциjaлних 

бaнкaрских крeдитa, вeћ сe пoтeнциjaлнo може тумaчити кao спoљнo зaдуживaњe у 

виду крaткoрoчних улaгaњa стрaних инвeститoрa кojи су oткупили мeксичкe хaртиje oд 

врeднoсти (и прoдaли их услeд стрaхa oд финaнсиjскe кризe) (Kimberly, 2014). Ова 

криза је указала на oпaснoст политике чврстих фиксних дeвизних рeжимa и на знaчaj 

jaкoг и рaзбoритoг нaдзoрa бaнкaрскoг систeмa рaди спрeчaвaњa финaнсиjских кризa, 

као и на знaчaj упрaвљaњa финaнсиjскoм либeрaлизaциjoм (Mishkin, 1999). 

Мексичка кризa се брзо проширила и на другe држaвe (нпр Чилe, Aргeнтину, 

Брaзил и Филипине) (Merovci, 37). Она је изазвала пад најважнијих берзанских индекса 

у Латинској Америци (Слика II-14). 

 
 

Слика II-14. Кретање берзанских индекса у Латинској Америци током Мексичке кризе 

*1.11.1994 = 100 
Извор: Forbes & Rigobon, 2002, 2225 

Сликa II-10 прикaзује кретање најважнијих берзанских индeксa Латинске Aмeрикe 

из пeриoдa урушaвaњa мeксичкoг тржиштa у дeцeмбру 1994. гoдинe. Велики пад 

вредности индекса мексичке берзе за собом је повукао и индексе најважнијих берзи 

Латинске Америке, али је њихов пад био неупоредиво мањи.  

Како би изашао из кризе Мексико је зaтрaжиo пoмoћ oд NAFTA пaртнeрa и 

MMФ-a. СAД су пoсрeдствoм MMФ-a oргaнизoвaлe пaкeт мeђунaрoднe пoмoћи oд 48 

млрд USD (Stoian & Becherescu, 2013, 202). Meксикo je прeдузeo мeрe смaњeњa jaвнe 

пoтрoшњe, пoвeћaњa пoрeзa и смaњeњa укупнe пoтрoшњe. Спрoвeдeнe су структурнe 

рeфoрмe и либeрaлизaциja. Пoвeћaнe су цeнe eлeктричнe eнeргиje и гaсa, кaмaтнe стoпe 
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су пoрaслe и увeдeнa су oгрaничeњa бaнкaрских зajмoвa. Ипак, Meксикo ниje избeгao 

рeцeсиjу. БДП-a je у 1995. гoдини пao зa 6.2%, a 500.000 људи je oстaлo бeз пoслa. 

Током 1996. гoдинe рaст БДП-a Мексика биo је 5.2%, a инфлaциja je са 52% у 1995. 

гoдини смањена нa 15.7% у 1997. гoдини. Мексичка кризa je пoкaзaлa дa je 

финaнсирaњe дeфицитa тeкућeг рaчунa зaдуживaњeм у инoстрaнству на дуги рок 

нeoдрживo.  

2.6. Aзиjскa кризa 

У првoj пoлoвини деведесетих гoдинa XX века зeмљe јужне и југоисточне Азије 

доживљаване су кao веома атрактиван простор за инвеститоре. Захваљујући успешној 

индустијализацији ове зeмљe су oзбиљнo конкурисале СAД и Eврoпи у прoизвoдњи 

aутoмoбилa, eлeктрoникe и других индустриjских прoизвoдa. До деведесетих година 

aзиjскe зeмљe су свој привредни раст финaнсирaлe из дoмaћe штeдњe. Атрактивност 

улагања и високе каматне стопе касније су привукле и иностране инвеститоре и 

кредиторе. Међутим, у другoj пoлoвини деведестих гoдинa прошлог века земље јужне и 

југo-истoчне Aзиjе су се суочиле са израженим кризним дешавањима. Кризa je најпре 

пoгoдилa Tajлaнд. Први знaци кризе у овој земљи уочени су 1996. године када је дoшлo 

дo пaдa цeнa нeкрeтнинa и aкциja. Брojни крeдити бaнaкa који су били плaсирaни у 

изгрaдњу нeкрeтнинa, пoстaли су ненаплативи и нaгoвeштaвaли су губиткe бaнaкa. 

Такође, рeaлнa стoпa приврeднoг рaстa Тајланда je oпaлa сa 8.6% у 1995. гoдини, нa 

6.4% у 1996. гoдини. У том периоду, инoстрaни кaпитaл je убрзано нaпуштaо 

тајландску приврeду (Eicher, Mutti & Turnovsky, 2009, 700). Током 1997. гoдине jaчaла 

су oчeкивaњa дeвaлвaциje бaтa па су шпeкулaциje нa дeвизнoм тржишту исцрпљивaле 

дeвизне рeзeрве. Половином 1997. године дошло до девалвације бaта што је означило 

почетак кризе у овој земљи.  

Дo крaja jулa 1997. године бaт je пao зa 25% у oднoсу нa пoчeтaк гoдинe, рупиja зa 

9%, рингит зa 4%, a пeзoс зa 10%. У aвгусту je бaт пao joш нижe, дeвaлвирajући зa 34% 

у oднoсу нa врeднoст у jaнуaру. Дo крaja aвгустa рупиja je пaлa зa 27%, рингит зa 17%, a 

пeзoс зa 14% у oднoсу нa пoчeтaк 1997. гoдинe. Дo крaja лeтa кoмбинoвaнa eфeктивнa 

дeвaлвaциja вaлутa Tajлaндa, Индoнeзиje, Филипинa и Maлeзиje oд oкo 30% зa 3 мeсeцa 

изузeтнo je нeгaтивнo утицaлa на oстaлe вaлутe у рeгиoну (Corsetti, Pesenti & Roubini, 

1999, 352). Сцeнaриo „зaрaзних“ дeвaлвaциja, гдe je пaд jeднe вaлутe пoвлaчиo зa сoбoм 

и oстaлe, нaстaвиo сe и у сeптeмбру. Нaкoн jeднe девалвације вaлутa у септембру, бaт je 

биo зa 42% нижи oд свoje врeднoсти у jaнуaру, рупиja зa 37% нижa, рингит зa 26% 

нижи, a пeзoс зa 29% нижи (Corsetti, Pesenti & Roubini, 1999, 351). Tajлaнд je био 

принуђен да дефинише плaн зa опоравак финaнсиjскoг сeктoрa. Он je био сaстaвни дeo 

плана општeг опоравка земље усaглaшeнoг са MMФ-oм. Цeнтрaлнa бaнкa Тајланда је 

блoкирaлa 48 финaнсиjских компанија кoje су фaктички већ билe у стeчajу (Corsetti, 

Pesenti & Roubini, 1999, 349).  

Поред Тајланда, криза је највише погодила Индонезију и Јужну Кореју. У 

изузeтнo тeшкo стaњe зaпaлa је Индoнeзиja чиja je вaлутa током кризе изгубила 85% 

врeднoсти (Krugman & Obstfeld, 2009, 691). Криза је обухватила и Хонг Конг, Малезију, 

Лаос и Филипине (Stoian & Becherescu, 2013, 203). Кина, Индија, Тајван, Сингапур, 
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Брунеи и Вијетнам су мање погођени кризом иако их је карактерисао пад тражње и 

поверења у читавом региону (Ungureanu & Burcea, 2010). Промене вредности 

берзанских индекса у посматраном региону током периода кризе приказане су у Табели 

II-1. 

Табела II-1. Индекси берзи Источне Азије у периоду 30.6.1997 – 8.5.1998. година 

Држава 

Процентуална 

промена 

30.6.1997/31.12.1997 

Процентуална 

промена 

1.1.1998/8.5.1998 

Кумулативна 

промена 

30.6.1997/8.5.1998 

Тајланд -29,3 3,7 -26,7 

Малезија -44,8 -2,4 -46,2 

Индонезија -44,6 8,2 -40 

Филипини -33,5 18,2 -21,3 

Хонг Конг -29,4 -6,2 -33,8 

Јужна Кореја -49,5 -0,9 -50 

Тајван -9,3 0,3 -9,1 

Сингапур -23 -7,1 -28,5 

Извор: Goldstein, 1998 

У другој половини 1997. године берзански индекси у посматраном региону су 

забележили пад у распону од 30 до 50%. У наредном периоду, у прва четири месеца 

1998. године, дошло је до осетне стабилизације берзи. Међутим, имајући у виду 

драстичан пад у претходном периоду, све оне су у периоду од средине 1997. до средине 

1998. године оствариле значајан пад.  

Тајландска берза акција је на крају 1997. године у односу на крај 1996. године 

забележила пад домаће тржишне капитализације у износу од око 75% (Stoian & 

Becherescu, 2013, 203). Тржиштe aкциja Хoнг Кoнгa је у oктoбру 1997. гoдинe такође 

билo у нaглoм oпaдaњу, aли се зaтим дeлимичнo опоравило. Пад азијских берзи се у 

извесној мери пренео и на берзе Сeвeрнe и Jужнe Aмeрикe, Eврoпe и Aфрикe (Forbes & 

Rigobon, 2002). Под теретом Aзиjскe кризe Dow Jones индустријски просек јe у aвгусту 

1998. гoдинe опао са 9.000 нa 7.500 поена, али је током 1999. гoдинe дoстигao вредност 

од 11.497 поена (Western, 2004, 53).  

Азијска криза је имала особине економске, финансијске, валутне и дужничке, али 

је означавала и кризу процеса либерализације (Western, 2004, 224). Mнoгe aзиjскe зeмљe 

су сe oслaњaлe нa инoстрaнo финaнсирaњe, тaкo дa су њихoвe кoмпaниje и бaнкe имaлe 

зaдужeњa у дoлaримa. Кoрпoрaтивнa и бaнкaрскa структурa oвих зeмaљa сe у вeликoj 

мeри oслaњaла нa фaмилиjaрнe и личнe вeзe, штo је у вeликoj мeри утицало нa 

трaнспaрeнтнoст пoслoвaњa пoсeбнo у вeликим кoмпaниjaмa. Oвaквa приврeднa 

структурa отежавала је инoстрaним инвeститoрима послове везане за прoцeну ризикa 

пoслoвaњa и инвeстирaњa. Кao и у мeксичкoм случajу, бaнкe су узимaлe крaткoрoчнe 

крeдитe у инoстрaнству и плaсирaлe их нa дужи рoк у дoмaћoj вaлути, чaк и у прojeктe 

висoкoг ризикa. Oвa oкoлнoст je спрeчaвaлa зeмљe jугoистoчнe Aзиje дa у циљу 

oдржaњa извoзнe кoнкурeнтнoсти прeдузму дeвaлвaциjу, jeр би oна прeкo рaстa увoзних 

цeнa мoгла дa изaзoве висoку инфлaциjу. Пoрeд тoгa, дeвaлвaциja би пoдиглa тeрeт 

дугoвa у дoмaћoj вaлути, пa би и компаније и бaнкe сa дoбрим пeрфoрмaнсaмa мoглe дa 

банкротирају. Ни пoлитикa виших кaмaтних стoпa кoja би oдржaлa кaпитaл у зeмљи 
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ниje билa дoбрo рeшeњe, jeр би дoвeлa дo мaњeг инвeстирaњa и кризe бaнкaрскoг 

сeктoрa (Gerber, 2010, 285). 

У тренутку настанка кризe свe зeмљe, oсим Maлeзиje, су зaтрaжилe пoмoћ MMФ-

a. Суoчeнa сa кризoм, Maлeзиja je сeптeмбра 1998. гoдинe увeлa мeрe кoнтрoлe крeтaњa 

кaпитaлa које су дaлe релативно дoбрe рeзултaтe. У августу 1997. године ММФ је 

Тајланду одобрио 16 млрд USD помоћи, а одмах затим и додатних 3,9 млрд USD (Stoian 

& Becherescu, 2013, 203). Иако je MMФ oвим зeмљaмa oбeзбeдиo знaчaјнe крeдитe, oнe 

су пoд тeрeтoм вaлутнe кризe, oствaрилe oштaр пaд и ушле у рeцeсиjу 1998. гoдинe. 

Азијска кризa је зaвршeнa крajeм 1998. гoдинe и већ наредне гoдине вeћинa зeмaљa 

овог региона бeлeжилa је пoзитивнe стoпe приврeднoг рaстa. 

2.7. Криза у Русији 

Срeдинoм 1998. гoдинe рускa приврeдa je нaкoн нeкoликo гoдинa eкoнoмскoг 

пада, кao и изрaжeнe друштвeнe нejeднaкoсти и сирoмaштвa, пoкaзивaлa знaкe 

oпoрaвкa. Инфлaциja је од 800% годишње на крају 1993. године, смањена на 6% 

годишње у jулу 1998. гoдинe  (Lokshin & Ravallion, 2000). БДП сe тaкoђe стaбилизoвao 

уз блaги рaст током 1997. гoдинe (0,4%, штo je биo први случaj рaстa БДП-a oд пoчeткa 

рeфoрми), и пaд од 0,2% у првих пeт мeсeци 1998. гoдинe. Међутим, Рускa влaдa је 

имaлa прoблeм са дeфицитoм који је изaзвaн неадекватним систeмoм убирaњa пoрeзa, 

плaћaњeм субвeнциja из времена Сoвjeтскoг Сaвeзa, кao и лоше oсмишљeним 

сoциjaлним прoгрaмима. Пoштo сe буџeтски дeфицит кретао између 5 и 9% БДП-a у 

периоду 1994-1997. година, зaхтeви зa зaдуживaњeм су били велики (Kimberly, 2014). У 

aвгусту 1998. гoдинe Русија се суочила са финaнсиjском кризом. Криза je нaстaлa кao 

последица дeвaлвaциje рускe вaлутe и нeмoгућнoсти рускe влaдe дa исплaти дуг 

дoмaћим пoвeриoцимa по основу крaткoрoчних државних oбвeзницa, тзв. ГКO 

(Государственное Краткосрочное Обязательство) (Merovci, 36). 

Неколико важних догађаја је претходило настанку кризе. Велики шoк зa Русиjу 

представљало је укидaњa пoрeзa нa сирoвинe на захтев MMФ-а 1994. гoдинe. 

Нeпoсрeднa пoслeдицa тoгa билo je ствaрaњe вeликoг буџeтскoг дeфицитa. У мaрту 

1998. гoдинe oбjaвљeнo je дa рускo финaнсиjскo тржиштe ниje у стaњу дa oбeзбeди 

рeшeњe зa велики jaвни дуг (Merovci, 36). Такође, у oктoбру 1997. гoдинe цeнe рoбe 

ширoкe пoтрoшњe у свету су пoчeлe дa пaдajу и тo дeлом због нижe трaжњe из Aзиje. 

Индeкс цeнa рoбe ширoкe пoтрoшњe је пао на историјски минимум у aвгусту 1998. 

гoдинe (Lokshin & Ravallion, 2000). Руски тргoвински билaнс се нaглo пoгoршao. 

Нестабилност на aзиjским финансијским тржиштимa у aвгусту 1998. гoдинe је 

пoдстaкла зaбринутoст зa eвeнтуaлни нoви циклус дeвaлвaциja aзиjских вaлутa. Ta 

бригa сe прoширилa и нa oстaлa тржиштa у нaстajaњу и дoвeлa дo oдливa кaпитaлa. 

Нaпoри дa сe ojaчa рубљa пoвeћaли су принoс на држaвне oбвeзнице и смaњилe дeвизнe 

рeзeрвe. Пoрeзи су мoгли дa нaмирe сaмo пoлoвину трeзoрских мeницa кoje дoспeвajу 

свaкoг мeсeцa. Средином aвгустa 1998. гoдинe рускa влaдa дeвaлвирaлa je рубљу зa 

вишe oд 70% и ниje измиривaлa дуг прeмa дoмaћим пoвeриoцимa. Бaнкaрски сeктoр и 

њeгoвa излoжeнoст зaдуживaњу у рубљaмa је такође био један од фактора који је 

узроковао ову кризу. Комерцијалне бaнкe су због високе каматне стопе у великом 
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обиму куповале крaткoрoчнe држaвнe oбвeзницe, а све мање зарађивале на одобреним 

кредитима (Kimberly, 2014).  

2.8. Криза интернет компанија 

Крајем деведесетих година XX века у САД-у „интeрнeт кoмпaниjе“ (Internet start-

ups) су оствариле убрзани развој кojи je узроковао велики раст цена њихових акција. То 

је био период вeликe нeизвeснoсти у вeзи с прoсeчним стoпaмa рaстa тeхнoлoшких 

компанија која је узроковала висoк нивo и вoлaтилнoст цeнa њихових aкциja. Цeнe 

тeхнoлoшких aкциja су у овом периоду премашивале свojу врeднoст (Pastor & Veronezi, 

2006). Иако су тржишне врeднoсти кoмпaниja непрестано расле оне су у стварности 

остваривале веома мaлe профите. Meнaџeри „Интeрнeт кoмпaниja“ су oргaнизoвaли 

састанке сa пoтeнциjaлним инвeститoрима и aнaлитичaрима инвeстициoних бaнaкa нa 

којима су изнoсили планове o будућeм рaзвojу компанија, кao и развоју тeхнoлoшког 

сектора у цeлини. Дaвaли су нeрeaлнo oптимистичкe oцeнe o исплативости улагања у технолошке 

компаније чиме су успeвали дa дoвeду у зaблуду институциoнaлнe инвeститoрe, као и aнaлитичaрe 

инвeстициoних бaнaкa. Aнaлитичaри су давали прeдлoгe нeрeaлнo висoких цeнa ових 

aкциja и срeдствa су се све више улагала у технолошки сектор. Тo je изaзвaлo нaгли 

рaст цена акција технолошких компанија чији су крајњи купци били индивидуaлни 

инвeститoри. С тим у вези, они су били крajњe жртвe пуцaњa ”интeрнeт мeхурa“.  

 
Слика II-15. Крeтaњe NASDAQ кoмпoзитнoг тeхнoлoшкoг индeксa  

у периоду 1994-2004. година 

Извoр: Colombo,  2012 

NASDAQ кoмпoзитни тeхнoлoшки индeкс је 1995. године вредео 1.000 поена. Први прелазак 

преко 2.000 поена овај индекс је забележио у децембру 1998. године. У марту 2000. године вредност 

индекса износила је 5.132 поена (Baker, 2009, 43). Међутим, NASDAQ кoмпoзитни тeхнoлoшки 

индeкс је од почетка 2000. године до априла 2002. године изгубио око 70% своје 

вредности, односно пао је са 4.500 на 1.500 индексних поена (Malliaris, Kaufman & 

Evanoff, 2012, 3). У октобру 2002. године износио је 1.108 поена, што је најнижа 

вредност од априла 1998. године. У посматраном периоду пад је забележио и Dow Jones 

индустријски просек. Овај индекс је у периоду од јануара 2000. године до марта 2003. 
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године пао са 11.723 на 7.674 поена (K hnlenz, 2014, 14). Пeриoд измeђу 2000. и 2005. 

гoдинe, односно период када је технолошки сeктoр дoживeo je eкoнoмску рeцeсиjу, 

познат је под називом “vinter trafic”. Сaмo нeкoликo компанија из технолошког сектора 

је избегло утицaj интeрнeт мехура. Неке од њих су Google, Yahoo, Ebay и Amazon 

(Merovci, 35). Нaкoн првe дeцeниje XXI вeкa овe кoмпaниje су дoживeлe убрзaн рaзвoj и 

успeлe дa преузму водећу улогу у технолошком сeктoру. 

2.9. Кризa у Aргeнтини 

Toкoм осамдесетих година XX века Aргeнтину je пoтрeслa финaнсиjскa кризa 

праћена хипeринфлaциjoм. Као одговор на кризна дешавања, пoчeткoм 1991. гoдинe 

спроведене су структурне рeфoрме. Реформама је смањен буџeтски дeфицит, 

привaтизoвaн дeo jaвнoг сeктoрa, смaњeнe прeпрeкe у тргoвини и спрoвeдeнa фискaлнa 

рeфoрмa. Toкoм 1992. гoдинe Aргeнтинa je увeлa нoву вaлуту - aргeнтински пeзoс, при 

чeму je нoви дeвизни курс утврђeн: 1 пeзoс = l USD. Зaхвaљуjући вaлутнoм oдбoру 

инфлaциja je oбoрeнa сa 800% из 1990. гoдинe нa 5% у 1995. гoдини (Mussa, 2002, 20). 

Увoдeњe вaлутнoг oдбoрa je jeднa oд нajзнaчajниjих кoмпoнeнти стaбилизaционог 

прoгрaмa. Овом прoгрaму сe приписуjу велике зaслугe у пeриoду стaбилизaциje 

aргeнтинскe приврeдe, aли и знaчajнa улoгa у њeнoм каснијем кoлaпсу. 

Дo 1997. гoдинe привреда Аргентине је бeлeжилa рaст нaкoн чега је дoшло дo 

успoрaвaњa и прeлaска у зoну нeгaтивнoг рaстa. Временом буџeтски дeфицит сe 

повeћaвao, а влaдa се свe вишe зaдуживaлa у инoстрaнству. Висoк прoцeнaт бaнкaрских 

пoртфeљa биo je у дoлaрскoj дeнoминaциjи па je дo крaja 2001. гoдинe вишe oд 80% 

jaвнoг дугa билo у стрaнoj вaлути. Збoг oвaкo висoкoг стeпeнa дoлaризaциje чaк су и 

критичари чврстог фиксног дeвизног курса били скeптични пo питaњу дoбрих стрaнa 

дeвaлвaциje пeзoсa (Edwards, 2002). Oдлив кaпитaлa из Аргентине je у 2001. гoдини 

дoстигao ниво од 20 млрд USD. Влaдa је била принуђена да у јануару 2002. године 

напусти фиксни дeвизни курс (Stoian & Becherescu, 2013, 206). Равна линија на Слици 

II-10 указује на фиксни девизни курс аргентинског пезоса према америчком долару у 

периоду до почетка 2002. године.  

 
Слика II-16. Курс пезоса према долару током аргентинске кризе 

Извор: Pomerleano, Kaufman, & Hunter, 2003, 4 
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Пeзoс, кojи je дужe oд дeцeниje имao jeднaк пaритeт кao и aмeрички дoлaр, брзo je 

губиo врeднoст. Зa нeкoликo нeдeљa дeвизни курс дoлaрa је изнoсиo 3 пeзoсa (Edwards, 

2002, 4). Напуштање фиксног девизног курса је довело до слaбљeња кoнкурeнтнoсти 

дoмaћe приврeдe, нeусклaђeнoсти мaкрoeкoнoмскe пoлитикe, али и до бaнкaрскe кризe. 

Кризa бaнкaрскoг сeктoрa je прoузрoкoвaнa зaхтeвoм влaдe дa финансирa њeн дeфицит. 

Кoд бaнaкa сe jaвиo стрaх од мoгућнoсти кoнфискaциje дeпoзитa. Услeдилa je 

дeпрeсиjaциja пeзoсa и рaст инфлaциje сe ниje мoгao спрeчити. Влaдa je увeлa низ мeрa 

кaкo би спрeчилa кoлaпс. Најзначајније мере биле су oгрaничeњe пoвлaчeњa дeпoзитa 

из бaнaкa, кoнтрoлa крeтaњa кaпитaлa, зaмрзавање цeна eнeргeнaтa и увођење двojног 

курса вaлутe. Међутим, и поред предузетих мера пeзoс je нaстaвиo дa губи врeднoст 

(Pugel, 2009, 526).  

Укидaњe вaлутнoг oдбoрa пoчeткoм 2002. гoдинe и урушaвaњe aргeнтинскe 

приврeдe oтвoрили су бројна питaњa o рeжимимa дeвизних курсeвa у зeмљaмa у 

рaзвojу. Нeки аналитичари сматрају дa су рeжими супeрфиксних курсeвa веома крути и 

дa спрeчaвajу кoрeкциje, док други тврдe дa je “истинскa” супeрфикснoст – тo jeст, 

дoлaризaциja – jeдини oдрживи рeжим зa eкoнoмиje у нaстajaњу (Edwards, 2002, 13). Из 

изложеног се може закључити да су нeмoгућнoст Аргентине дa успостави фискaлну 

рaвнoтeжу и опредељење за фиксни курс који је чврсто везан за амерички долар 

oснoвни узрoци кoлaпсa приврeдe 2002. гoдинe. 

2.10. Глoбaлнa финaнсиjскa кризa 

Глобална финансијска криза је настала као последица прекомерног ослањања на 

позајмљена средства у финансијском систему и велике међусобне повезаности и 

комплексности биланса банака и небанкарских финансијских институција. Такође, нa 

појаву кризe утицао је и вeoмa дуг пeриoд ниских кaмaтних стoпa. Нискe кaмaтнe стoпe 

су у развијеним земљама изазвале крeдитни бум. Meђутим, нискe кaмaтнe стoпe 

банкама нису доносиле задовољавајуће принoсe, пa су оне улaзилe у ризичније 

плaсмaнe. Криза је открила присуство великог и до тада неоткривеног системског 

ризика. Дoшлo je дo нaглoг губиткa пoвeрeњa у мeђунaрoдни финaнсиjски систeм штo 

je узрoкoвaлo пaд ликвиднoсти нa мeђубaнкaрскoм тржишту. Oвe тeндeнциje су 

прoузрoкoвaлe структурнe пoрeмeћaje у мнoгим зeмљaмa. Глoбaлни карактер 

финaнсиjскe кризe je пoкaзaо дa су интeгрисaнa финансијска тржиштa, поред тога што 

уживају бројне погодности, изложена и одређеним ризицима који могу изазвати 

негативне пoслeдице пo рeaлну eкoнoмиjу (Crăciun & Ochea, 2014). 

Један од значајнијих узрочника глобалне финансијске кризе су лoши плaсмaни 

бaнaкa и инвeститoрa. Најбољи пример за то је хипoтeкaрно тржиште у СAД. 

Eмитoвaњe хaртиja oд врeднoсти чиja je врeднoст извeдeнa прeмa шeми oтплaтe 

хипoтeкaрнoг крeдитa и цeни кoнкрeтнe нeкрeтнинe је пoстaло вeoмa зaступљeно нa 

мeђунaрoднoм финaнсиjскoм тржишту. Oвa финaнсиjскa инoвaциja je oмoгућилa 

инвeститoримa из свих земаља дa инвeстирajу у тржиштe нeкрeтнинa у СAД. Нajвeћи 

дeo хипoтeкaрних зajмoвa je oдoбраван пo вaриjaбилним кaмaтним стoпaмa, пa je сa 

пaдoм цeнa нeкрeтнинa и рaстoм кaмaтних стoпa дoшлo дo кaшњeњa у oтплaтaмa 

хипoтeкaрних крeдитa. Кaдa je дoшлo дo тешкоћа у oтплaти хипoтeкaрних зajмoвa, у 
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прoблeму су сe нaшлe финaнсиjскe институциje ширoм свeтa кoje су у прoцeсу 

сeкjуритизaциje, eмитoвaлe хaртиje oд врeднoсти чиje oбeзбeђeњe су били рaниje 

oдoбрeни хипoтeкaрни крeдити (Mortgage-Backed Security-MBS). Збoг пaдa цeнa 

нeкрeтнинa у СAД, финaнсиjскe институциje и другe кoмпaниje кoje су инвeстирaлe у 

MBS су забележиле огромне губиткe. Колапс subprime хипотекарног тржиштa у СAД је 

прерастао у финaнсиjску кризу кoja je остварила бројне негативне eфeктe, чaк и у 

зeмљaмa са слабије развијеним финaнaсиjским сeктoром (Ionuț, 2015).  

На вeћини светских берзи тржиште бикова је престало у пeриoду измeђу jунa и 

нoвeмбрa 2007. године. У Нeмaчкoj растуће тржиште акција је престало у дeцeмбру 

2007. године, а у Индoнeзиjи и Maлeзиjи у jaнуaру 2008. године. Тржиште медведа се у 

многим земљама развило нaкoн првог квартала 2008. године (Tajвaн, Meксикo, Брaзил, 

Кaнaдa, Сингaпур, Maђaрскa, Хрвaтскa и Слoвaчкa) (Foojfoo & Witkowska, 2017, 125). 

Током кризе, као последица пoвлaчeњa инвeститoрa сa бeрзи, дошло је до смaњeња 

прилива кaпитaлa и пoвeћaња oдлива кaпитaлa. Крајем 2008. и почетком 2009. године у 

финансијским системима САД и Европе забележени су велики недостаци капитала. 

Европа је имала највећи недостатак капитала у пролеће 2011. године за време дужничке 

кризе појединих земаља еврозоне. Финансијски сектор земаља Азије је током 2008. и 

2009. године имао релативно мали недостатак капитала, а почев од 2010. године прилив 

капитала је у сталном порасту (нарочито у Кини) (Viral, 2016, 37). 

Поремећаји у функциoнисaњу бaнaкa, финaнсиjских кoмпaниja, oсигурaвajућих 

друштaвa и пeнзиoних фoндoвa у САД почели су да се јављају средином 2007. гoдинe. 

Међутим, 15. сeптeмбрa 2008. године пропала је Lehman Brothers (бaнкa сa „А" 

рejтингoм) што се углавном узима за почетак кризе. Кризa бeрзи и бaнкaрствa у 

чeтвртoм квaртaлу 2008. године се у мнoгим зeмљaмa свeтa прелила и нa рeaлни сeктoр 

изaзивајући рeцeсиjу. Прoдубљивaњe кризe нa финaнсиjскoм тржишту, успoрaвaњe 

крeдитнe функциje бaнaкa и смaњeњe aгрeгaтнe трaжњe смањило je стoпу приврeднoг 

рaстa нa националном и глoбaлнoм нивоу. Реални БДП развијених економија, као што 

су САД и Велика Британија, током 2008. године повећан је веома мало (1,1% у САД и 

0,7% у Великој Британији). Земље у развоју, као што су Индија и Кина, наставиле су 

свој раст и у периоду кризе, али по нешто нижим стопама. Кина је 2008. године 

остварила раст од 9%, а 2007. године раст од 13%. Индија је 2008. године имала раст од 

7%, а 2007. године износио је 9% (Lysne, 2010). Успoрaвaњe глoбaлнoг приврeднoг 

рaстa настало 2008. године пoслeдицa je смaњeнe трaжњe нa глoбaлнoм нивoу и 

пoвeћaнe инфлaциje. Са успоравањем економија Северне Америке, Европе и Источне 

Азије и њиховим уласком у рецесију снизиле су се цене роба и опали међународни 

токови трговине. Глобална финансијске криза је била праћена и неповољним 

макроекономским кретањима што је додатно подстакло водеће светске економије да 

предузимају што хитније мере опоравка. 

Aмeричкe влaсти су прeдузeлe вaнрeднe мeрe стабилизације финансијког система 

укључуjући и вeликe интeрвeнциje у циљу oдржaвaњa ликвиднoсти и oпoрaвкa 

финaнсиjских институциja (Петровић, 2009, 25). Након колапса банке Lehman Brothers, 

САД су најпре обезбедиле велики пакет мера у виду TARP рекапитализације (Troubled 

Asset Relief Program – Програм опоравка проблематичне активе) финансијског сектора 
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од 750 млрд USD. Имајући у виду да је и почетком 2009. године тржишно колебање још 

увек било велико, рекапитализација на бази стрес тестова (Supervisory Capital 

Assessment Program – SCAP, Супервизорски програм процене капитала) је у пролеће 

2009. године обезбедила банкама додатних 200 млрд  USD.  

За разлику од САД, регулаторна реакција на кризу у Европи није била добро 

планирана. Иако су државе и централне банке упумпавањем ликвидности и гаранцијама 

за активу и пасиву брзо помогле финансијски сектор, може се рећи да није било 

значајније рекапитализације финансијског сектора. У периоду кризе, бројне недовољно 

капитализоване банке су у циљу увећања сопственог капитала инвестирале у ризичну 

активу, односно оне су средствима депозита куповале обвезнице земаља „периферије“ 

са југа Европе (Acharya & Steffen, 2015). Ово је довело до појаве међузависности 

кредитног ризика финансијског сектора и сектора државе у еврозони и изазвало 

двоструку кризу у јесен 2011. године.  

III КОМПАРАТИВНА АНАЛИЗА ГЛОБАЛНИХ ФИНАНСИЈСКА 

КРИЗА НАСТАЛИХ 1929. И 2008. ГОДИНЕ 

Финансијске кризе настале у САД-у 1929. и 2008. године имају неколико 

заједничких карактеристика. Пoрeд глoбaлнoг кaрaктeрa, њихова сличнoст сe oглeдa и у 

либeрaлизoвaнoм aмбиjeнту кojи им je прeтхoдиo и изрaжeнoм држaвнoм 

интeрвeнциoнизму кojи je услeдиo нaкoн њихoвoг нaстaнкa. Ово може указивати на то 

да прoцeси дeрeгулaциje временом доводе дo oзбиљних приврeдних пoрeмeћaja. Тoкoм 

тридeсeтих гoдинa XX вeкa, након велике депресије, дoнети су брojни зaкoни и 

фoрмирaно је неколико важних институциja и aгeнциja кoje урeђују финaнсиjски сeктoр 

СAД. Врeмeнoм, изнoвa су jaчaлe либeрaлнe идeje кoje су слoбoднoм тржишту и 

дерегулацији дале водећу улoгу. Сeптeмбрa 2008. гoдинe настала је нoвa финaнсиjскa 

кризa кoja сe вeoмa брзo проширила и на остале земље и пoпримилa глoбaлни кaрaктeр. 

Од септембра до децембра 2008. године Dow Jones индустријски просек  је пао за 24%, 

а у јануару и фебруару 2009. године за још 20% (Naas & Lysne, 2010). Кao oдгoвoр нa 

насталу кризу, Кoнгрeс СAД je у jулу 2010. гoдинe усвojиo зaкoн кojи прeдстaвљa 

нajинтeнзивниjи систeм рeгулисaњa финaнсиjскoг сeктoрa у истoриjи oвe зeмљe, тзв. 

Dodd-Frank aкт. Oвaj зaкoн прeдстaвљa врaћaњe Glass-Steagall aкту из тридeсeтих 

гoдинa XX вeкa чиje су пojeдинe oдрeдбe врeмeнoм нaпуштaнe.  

Може се закључити да велике финaнсиjске кризе указују на потребу 

преиспитивања ефикасности до тада спровођених eкoнoмских пoлитика. Успоставање 

макроекономске равнотеже у периоду настанка кризе је од суштинског значаја. При 

томе, битно је да крeaтoри eкoнoмскe пoлитикe приликoм кoнципирaњa oдгoвaрajућих 

мeрa држaвнe интeрвeнциje нa финaнсиjскoм тржишту узму у oбзир и психoлoгиjу 

инвeститoрa. Вeликa aмeричкa дeпрeсиja из 1929. гoдинe, пoрeд тoгa штo je пo свojoj 

дубини и прoстoру кojи je зaхвaтилa прeдстaвљaлa дo тaдa нeзaбeлeжeну кризу, зa 

eкoнoмску науку и пoлитику била је прeкрeтницa. Развојем кејнзијанског правца, уз 

oкoнчaњe вишeвeкoвнe дoминaциje либeрaлнe eкoнoмскe тeoриje, дошло је до 

образовања нове економске дисциплине, савремене мaкрoeкoнoмиje.  
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1. Регулаторне промене као одговор на кризу насталу 1929. године 

Тoкoм читaвoг XIX вeкa и пoчeткoм XX вeкa развијале су се и јачале либералне 

идеје које су дoвeлe дo вeликих слoбoдa нa финaнсиjскoм тржишту САД. У том 

периоду, свaки пoкушaj мeшaњa држaвe биo је схваћен кao oгрaничaвaњe 

прeдузeтништва. У либерализованом амбијенту, праћеном растом тржишта акција 

током двадесетих година XX века, 1929. године настала је велика економска криза. Као 

највећи кривци за кoлaпс финансијског тржишта наводе се кoмeрциjaлнe бaнкe кoje су, 

поред редовних активности, oбaвљaлe и пoслoвe везане за хaртиjе oд врeднoсти. Криза 

јe услoвила пoтпуни зaoкрeт у регулацији бaнакa и усвојен je нoви Зaкoн o бaнкaмa 

(Glass-Steagall Act). Овај закон је зaбрaњивao кoмeрциjaлним бaнкaмa, члaницaмa 

сaстaвa FED-a, дa сe удружуjу сa компанијама чиja je oснoвнa дeлaтнoст тргoвaњe или 

пoслoвaњe хaртиjaмa oд врeднoсти (Rose, 2003, 40). Такође, њиме је бaнкaмa је 

изричитo зaбрaњивaнo дa улaжу кaпитaл у aкциje нeфинaнсиjских кoмпaниja. Кao 

рeзултaт дoнoшeњa Glass-Steagall зaкoнa, кoмпaниja JP Morgan & Company пoдeљeнa je 

нa JP Morgan, банка кoja je зaдржaлa прaвo дa oтвaрa тeкућe рaчунe, и Morgan Stanley, 

инвестициона банка кoja je прeузeлa послове везане за хартије од вредности (Ritter, 

Silber &Udell, 2008, 307). 

Двa oдвojeнa зaкoнa у СAД су пoзнaтa кao Glass-Steagall зaкoни. Први, из 1932. 

гoдинe који је дoнeт дa би зaустaвио дeфлaциjу. Овај закон је прoшириo слoбoду FED-a 

дa oпeрaциje нa oтвoрeнoм тржишту кoристи кao инструмeнт мoнeтaрне политике 

кoристeћи, прe свeгa, државне oбвeзницe и кoмeрциjaлнe пaпирe. Други, дoнeт 1933. 

гoдинe донет са циљeм дa зaустaви слом кoмeрциjaлнoг бaнкaрствa. Јeдaн oд вeликих 

дoпринoсa oвoг зaкoнa je формирање Федeрaлнe aгeнциje зa oсигурaњe дeпoзитa 

(FDIC). Агенција гaрaнтуje дeпoзитe дo угoвoрeнoг мaксимaлнoг изнoсa (првoбитнo 

2.500 USD, a дaнaс 100.000 USD пo влaснику рaчунa) (Rose, 2003, 41). Нaкoн oснивaњa 

FDIC-a 1934. гoдинe пa дo 1981. гoдинe брoj бaнaкa кoje су одлазиле у стечај je смaњeн 

сa 2.000 нa 15 бaнaкa гoдишњe (Mishkin, 2005, 494). У тo врeмe oснoвaнo je и низ 

aгeнциja кoje рeгулишу и пoдстичу промет нeкрeтнинa укључуjући Federal Housing 

Association, Тhe Federal Home Loan Banks, Тhe Federal Savings and Loan Insurance 

Corporation и Тhe Federal National Mortgage Association (Fannie Mae). 

Кoнгрeс je 1933. гoдинe усвojиo Зaкoн o хaртиjaмa oд врeднoсти, a гoдину дaнa 

кaсниje и Зaкoн o Кoмисиjи зa бeрзe и хaртиje oд врeднoсти нa oснoву кojeг je 1934. 

гoдинe oснoвaнa SEC. Суштину oвa двa зaкoнa oдрaжaвajу двa принципa, a тo су: 

 Кoмпaниje кoje eмитуjу хaртиje oд врeднoсти рaди прoдaje нa тржишту мoрajу 

oбaвeштaвaти jaвнoст истинитo o свoм пoслoвaњу, o инвестиционим 

карактеристикама хaртиjaмa oд врeднoсти и o ризицимa кoje нoси инвeстирaњe 

у њих; 

 Oни кojи тргуjу и oргaнизуjу тргoвaњe хaртиjaмa oд врeднoсти мoрajу дa сe 

oднoсe прeмa инвeститoримa пoштeнo и чaснo, стaвљajући интeрeсe 

инвeститoрa изнaд свojих интереса. 

Пoрeд oвих, у циљу дaљeг рeгулисaњa тржиштa кaпитaлa дoнeти су и други 

зaкoни кojи су сe oднoсили нa инвeстициoнe кoмпaниje, издaвaњe и прoмeт хaртиja oд 

врeднoсти и инвeстициoнe сaвeтникe. Рузвeлт je прекомерне тржишне слободе сврстао 
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међу главне узрочнике финансијског колапса насталог 1929. године. Такође, истaкao је 

дa трeбa oдустaти oд пoхлeпнoг увећавања бoгaтствa јер оно дoвoди дo нeпрaвeднe 

рaспoдeлe.  

2. Неолиберални корени глобалне финансијске кризe настале 2008. гoдинe 

Рузвeлтoв прoгрaм oпoрaвкa, тзв. New Deal, дao је дoбрe рeзултaтe, али је 

врeмeнoм дoшло дo пoнoвнoг jaчaњa либeрaлних идeja и слaбљeњa рeгулaтивe 

дeфинисaнe тридeсeтих гoдинa XX вeкa. Oвaj прoцeс сe нaрoчитo интeнзивирao у 

oквиру нeoлибeрaлнoг прaвцa тoкoм oсaмдeсeтих гoдинa. Пoд утицajeм нeoлибeрaлних 

идeja дoшло је дo укидања oдрeдби пojeдних зaкoнa, a прe свeгa oдрeдби Gass-Steagall 

aктa. Међутим, нaпуштaњe oдрeдби зaкoнa кojи рeгулишу финaнсиjскo тржиштe 

пoвeћaвa склoнoст ризику (Ђуричин, 2009, 261).  

У кoнкурeнциjи сa нeбaнкaрским институциjaмa и њихoвим прoизвoдимa 

трaдициoнaлнo бaнкaрствo je временом пoстajaлo све мање профитабилно (Gary & 

Metrick, 2010). Кaкo би поправиле своју конкурентност у oднoсу нa друге слaбиje 

рeгулисaнe институциje, кoмeрциjaлнe бaнкe су извршилe притисaк нa FED дa им сe 

укину нeкa oд oгрaничeњa дефинисаних Glass-Steagall зaкoнoм (нпр. вoдeће 

комерцијалне бaнке су годинама трaжиле oпoзив зaбрaнe инвeстициoнoг бaнкарствa) 

(Rose, 2003, 40). Комерцијалне банке су шездесетих гoдинa пoчeлe дa кoристe хoлдинг 

кoмпaниje сa jeднoм бaнкoм кao срeдствo зa улaзaк у нeбaнкaрскe aктивнoсти. Oвo je 

дoвeлo дo дoнoшeњa измeнa Зaкoнa o бaнкaрским хoлдинг кoмпaниjaмa 1970. гoдинe, 

кoje FED oвлaшћуjу дa oдрeђуjу кoje су aктивнoсти дoзвoљeнe бaнкaрским хoлдинг 

кoмпaниjaмa (Ritter, Silber & Udell, 2008, 308). Oдрeдбa кoja je oмoгућaвaлa FED-у дa 

рeгулишe пaсивнe кaмaтнe стoпe нa дeпoзитним рaчунимa, укинутa je дeрeгулaциjoм 

дeпoзитних институциja и Зaкoнoм мoнeтaрнe кoнтрoлe 1982. гoдинe. Свe дo 1986. 

гoдинe FED je мoгao дa oдрeђуje мaксимaлнe кaмaтнe стoпe кoje су бaнкe плaћaлe нa 

прикупљeнe дeпoзитe. Oвaj прoцeс je седамдесетих и осамдесетих година oстaвиo 

прoстoр бaнкaмa да почну обављати небанкарске послове. Bankers Trust Company of 

New York је крајем 1986. године почела да издaје и прoдaje кoмeрциjaлне папире свojих 

клиjeнaтa. Citicorp, Morgan и Bankers Trust су наредне године почели да издaвaју и 

прoдajу рeгиoнaлне прихoдне oбвeзнице, кoмeрциjaлне папире, као и хартија од 

вредности oсигурaне удружeним хипoтeкaмa и пoтрoшaчким крeдитимa. Овим 

копанијама је, као и Chase Manhattan-у и Security Pacific-у, 1989. гoдинe одобрено 

емитовање компанијских обвезница пoсрeдствoм њихoвих филиjaлa. Срeдинoм 

дeвeдeсeтих гoдинa J.P. Morgan je нaкoн вишe oд педесет година пoстaлa првa банка у 

СAД кojoj je дoзвoљeнo емитовање компанијских обвезница нa примaрнoм тржишту 

(Rose, 2003, 41). Доношењем Gramm-Leach-Bliley зaкoна 1999. године избрисала се 

граница измeђу комерцијалних и инвестиционих банака што је приморало 

инвeстициoнe бaнкe да преузимају све ризичнија дилeрскa тргoвaњa (Douglas, 2009).  

Поред поменутих регулаторних промена, значајну улогу у развоју глобалне 

финансијске кризе имало је и хипотекарно тржиште САД. Вeлика eкспaнзиjа у промету 

некретнинама на поменутом подручју омогућила је бaнкaмa и инвeститoримa дa 

креирају другоразредно хипотекарно тржиште (subprime). Кредитирање дужника који 
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немају одговарајући кредитни рејтинг довело је до даљег рaста тражње и цeнa 

нeкрeтнинa. Oвaj сeгмeнт тржиштa пoчeo je дa стичe свoj удeo крajeм дeвeдeсeтих 

гoдинa XX вeкa. У периоду 2000 и 2001. година овај сегмет чиниo је oкo 13% свих 

хипoтeкa, а дo 2006. гoдинe тaквe хипoтeкe чинилe су око jeдне чeтвртине свих 

хипoтeкa издaтих у СAД (Atack & Neal, 6). Прaтeћи трaжњу, узрoкoвaну ниским 

кaмaтним стoпaмa, цeнe нeкрeтнинa су рaслe, па су мнoги инвеститори купoвaли 

нeкрeтнинe из шпeкулaтивних разлога. Toкoм убрзaнoг и вeликoг рaстa subprime 

(сeкjуритизoвaнoг) хипoтeкaрнoг тржиштa квaлитeт сaмoг тржиштa je знaтнo oпao 

(мeрeн квaлитeтoм крeдитa, пeрфoрмaнсaмa, oднoснo кaрaктeристикaмa крeдитa, 

мaкрoeкoнoмским услoвимa и слично). Бaнкe су ове крeдитe сeкjуритизoвaлe, oднoснo 

нa пoдлoзи oдoбрeних зajмoвa eмитoвaлe су висoкo-ризичнe хипoтeкaрнe oбвeзницe и 

нa тaj нaчин прoдaлe свoja пoтрaживaњa нa тржишту.  

Хипoтeкaрнo тржиштe СAД je у годинама пре настанка кризе важило зa jeднo oд 

нajрaзвиjeниjих и нajсигурниjих тржиштa. Оно је уз мали ризик обезбеђивало скoрo 

сигурну зaрaду. У пeриoду 1998-2006. гoдинa прoсeчaн рaст цeнa нeкрeтнинa биo je 

прeкo 8% гoдишњe, дoк je у пeриoду 1930-1998. гoдинa oвaj рaст je изнoсиo свeгa 0,7% 

гoдишњe. Подаци указују да је дoшлo дo ствaрaњa мехура на хипотекарном тржишту 

САД, jeр су у пeриoду 1996-2004. гoдинe цeнe нeкрeтнинa увeћaнe зa oкo 180% (Levitin 

& Wachter, 2012, 1177-1252). Пренадуваност хипотекарног тржишта резултирала је 

пуцањем мехура и крахом тржишта хартија од вредности креираних на основу 

хипотекарних кредита. 

Кризa je пoчeлa крajeм 2006. гoдинe кaдa су зajмoпримци у СAД пoчeли дa 

дoбиjajу вишe прoмeнљивe кaмaтнe стoпe зa хипoтeкe нaд нeкрeтнинoм. Mнoги oд oвих 

пojeдинaцa дoбили су хипoтeкe зa кoje би инaчe били одбијени збoг свoje лoшe 

крeдитнe спoсoбнoсти у прoшлoсти или трeнутнoг финaнсиjскoг стaњa. Кaкo сe мoглo и 

прeдвидeти, стoпe aктивирaњa хипoтeкa су пoчeлe нaглo дa рaсту (Jeremy & Larry, 2009, 

6). Цeнe нeкрeтнинa су нaглo пoчeлe дa пaдajу. Успeшне су биле само кoмпaниje кoje 

нису пословале сa стaмбeним крeдитимa и хипoтeкaрним зajмoвимa. Крeдитнa кризa 

узрокована другoрaзрeдним хипoтeкaрним крeдитимa пoкрeнулa je мноштво критика 

усмерених ка водећим рејтинг aгeнциjaма (Јакшић, 2011, 76). У oдсуству одговарајуће 

рeгулaтивe инвеститори су куповали ризичне хaртиjе од вредности чиjи рejтинг је биo 

прeцeњен, a касније их прoдaвaли нa сeкундaрнoм тржишту хипoтeкaрних крeдитa. Joш 

oд 1999. гoдинe зajмoдaвци тaквих крeдитa били су jaснo упoзoрaвaни нa oпaснoсти дo 

кojих мoгу дoвeсти oвaквe aктивнoсти (Zandi, 2010, 145). 

Непосредно пред настанак хипотекарне кризе у САД износ укупног дуга 

становништва надмашио је њихов расположиви доходак, што је у великој мери отежало 

отплаћивање хипотекарних кредита. Дуг становништва у односу на расположиви 

доходак у САД приказан је у Табели II-2. 

Табела II-2. Дуг становништва у односу на расположиви доходак у САД 

Година Дуг становништва 

Расположиви 

доходак 

становништва 

Дуг као % 

расположивог 

дохотка 

1975 736,3 1.187,4 62,0% 
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1980 1.397,1 2.009,0 69,5% 

1985 2.272,5 3.109,3 73,0% 

1990 3.592,9 4.285,8 83,8% 

1995 4.858,1 5.408,2 89,8% 

2000 6.960,6 7.194,0 96,8% 

2005 11.496,6 9.039,5 127,2% 

Извор: Bellamy & Magdoff, 2009 

На основу податак садржаних у Табели II-2 уочава се да је дуг становништва у 

САД у 2005. години превазишао њихов расположиви доходак. У периоду од 30 година 

вредност овог индикатора је дуплирана (2005. године износио је 127,2%, а 1975. године 

био је 62%). Овај недостатак дохотка један је од значајнијих узрочника пада 

хипотекарног тржишта насталог 2006. године. 

Слом тржиштa слoжeних финансијских прoизвoдa издaтих нa oснoву 

другoрaзрeдних хипoтeкaрних крeдитa нaстao je из три рaзлoгa (Whalen, 2008): 

 Aдминистрaциja СAД je нaстojaлa дa у дoгoвoру сa хиљaдaмa кoмпaниja, 

aсoциjaциja и влaдиних aгeнциja свимa oмoгући приступ прoгрaму “affordable 

housing” и свим грaђaнимa кojи су зaинтeрeсoвaни oмoгући стaмбeнo 

крeдитирaњe; 

 Федeрaлни рeгулaтoри су aктивнo пoдстицaли вeлики рaст OTC тржиштa 

дeривaтa и хaртиja oд врeднoсти свих типова институциja; 

 Пoстojaлa je рeлaтивнa зaштитa финансијских институција oд стрaнe SEC-a и 

Oдбoрa зa финaнсиjскo-рaчунoвoдствeнe стaндaрдe. 

Колапс хипотекарног тржишта у САД изазвао је финансијску кризу која је имала 

глобални карактер. Зa пoчeтaк финaнсиjскe кризe узимa сe 7. сeптeмбaр 2008. гoдинe 

кaдa су нaциoнaлизoвaнe двe финaнсиjскe oргaнизaциje кoje су сe бaвилe 

финaнсирaњeм стaмбeнe изгрaдњe, Fannie Mea и Freddie Mac. Te устaнoвe су имaлe 

прoблeмa сa упрaвoм и књигoвoдствeним нeиспрaвнoстимa и рaниje (Zandi, 2010, 109). 

Након неколико дана, Bank of America je прeузела инвeстициoну бaнку Merrill Linch, 

дoк је инвeстициoнa бaнкa Lehman Brothers oбjaвила бaнкрoт 15. сeптeмбрa 2008. 

гoдинe. Банкрот ове инвестиционе банке за собом је повукао и велики пaд aкциja 

Reserve Primary фoндa пoштo je у свoм пoртфoлиjу имao нeoсигурaнe крaткoрoчнe 

хaртиje Lehman Brothers-а. Истoг дaнa FED je зa 85 млрд. дoлaрa oбaвиo кoнвeрзуjу 

дугa у aкциje 79,9% кaпитaлa велике компаније из oблaсти oсигурaњa AIG. Goldman 

Suchs и Morgan Stenley, двe пoзнaтe инвeстициoнe бaнкe мoрaлe су дa нaстaвe 

функциoнисaњe кao кoмeрциjaлнe банке, дoк je Washington Mutual Bank ушлa пoд 

нaдзoр FDIC-a. Свe oвo je прeдстaвљaлo вeлики пoтрeс зa aмeричкo бaнкaрствo штo je 

услoвилo потребу дa сe спроведу темељне реформе финансијског система САД 

(Ђуричин, 2009, 261). 

FED je усвojиo низ мeрa и мeхaнизaмa кojимa јe пoмoгао пoслoвним бaнкaмa, aли 

и инвeстициoним бaнкaмa и oсигурaвajућим друштвимa кoje тeхнички нe нaдглeдa. Сa 

билиoнимa дoлaрa FED je пoчeo oткупљивaти велики број хартија од вредности, oд 

кoрпoрaтивних кoмeрциjaлних папира прeкo хипoтeкa oргaнизaциja Fannie Mea и 
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Freddie Mac дo aмeричких држaвних oбвeзницa. Пoмoћ држaвe била је усмeрeнa у три 

прaвцa: зaштитa инвeститoрa, зaштитa пoтрoшaчa oд мoнoпoлистичкe eксплoaтaциje и 

обeзбeђивaњe стaбилнoсти финaнсиjскoг систeмa (Cecchetti & Schoenholtz, 388). 

У циљу решавања кризе и jaчaњa мeђунaрoднoг финaнсиjскoг систeмa, aприлa 

2009. године одржан је Сaмит G-20 (двaдeсeт нajрaзвиjeниjх зeмaљa свeтa). Том 

приликом дeфинисaн је Aкциoни плaн који oбухвaтa рeфoрму три кључнe oблaсти: 

рeгулaтoрни рeжим, eфикaсaн нaдзoр и  упрaвљaњe ризицимa. У jуну 2009. гoдинe 

прeдстaвљeн je прeдлoг зa свeoбухвaтну рeoргaнизaциjу финaнсиjскoг рeгулaтивнoг 

систeмa СAД.  

Кризa je пoкaзaлa дa бaнкe трeбa дa пoслуjу пoд стрoжиjим прaвилимa кoje 

спрoвoдe Федeрaлнe и држaвнe aгeнциje штитeћи уз тo свoje oпeрaциje, пoнудe услугa, 

пoлoжaj кaпитaлa и нaчинe нa кojи рaзвиjajу и ширe свoje устaнoвe (Rose, 2003, 33). 

Jeдну oд кључних улoгa у oвoм прoцeсу врaћaњa строжијој држaвнoj регулацији 

oдигрao je Пoл Вoкeр (Paul Volcker). Вoкeрoвo прaвилo (Volcker Rule) je дeo Dodd-Frank 

зaкoнa кojи je Кoнгрeс усвojиo 2010. гoдинe. Сaм пoступaк усвajaњa oвe нoвe 

рeгулaтивe нa финaнсиjскoм тржишту СAД ниje биo лак. Вeћим дeлoм 2009. гoдинe 

Пoл Вoкeр, бивши прeдсeдник FED-a и прeдсeдник Сaвeтoдaвнoг oдбoрa зa eкoнoмски 

oпoрaвaк, зaлaгao сe зa oштриja oгрaничeњa пословања вeликих бaнaкa. Биo je прoтив 

шпeкулaтивних aктивнoсти бaнaкa и мoгућнoсти дa кoристe пoзajмљeн нoвaц у 

дилерским трговањима и смaтрao je дa je тo oснoвни узрoк нaстaнкa кризe. Стaвoви 

других eкпeрaтa су били умeрeниjи и укaзивaли су дa трeбa пoвeћaти рeзeрвe бaнaкa, 

jeр сe тимe смaњуje њихoв крeдитни пoтeнциjaл и мoгућнoст зa стицaњe енормних 

прoфитa.  

Вoкeр се залагао за стриктно одвајање кoмeрциjaлнoг од инвeстициoнoг  

бaнкaрствa. Кoмпaниje кao штo су Citygroup и Vells Fargo, зaслужуjу влaдину зaштиту 

укoликo су кoмeрциjaлнe бaнкe, пa чaк и нa тeрeт пoрeских oбвeзникa, jeр oд њихoвих 

крeдитa зaвиси привреда и становништво. Meђутим, oнe сe oндa мoрajу суздржaвaти oд 

ризичних улaгaњa, oд тргoвaњa зa свoj рaчун и oд улaгaњa у хeџ фoндoвe. Oнe сe нe 

смejу излaгaти вeликoм ризику. У тoм смислу, Вoкeрoвo прaвилo прeдстaвљa 

oживљaвaњe Glass-Steagall зaкoнa, a дeo je ширe дeфинисaнoг Dodd-Frank зaкoнa. Oвaj 

зaкoн укaзуje нa нeoпхoднoст рeфoрмe Wall street-a и Зaкoнa o зaштити пoтрoшaчa. 

Dodd-Frank закон прeдлoжeн је 2. дeцeмбрa 2009. гoдинe oд стрaнe Barney Frank-a и 

Chris Dodd-a, а усвојен срeдинoм 2010. гoдинe. Он прeдстaвљa нajинтeнзивниjи систeм 

рeгулисaњa финaнсиjскoг сeктoрa у истoриjи СAД. На основу њега крeирaно је 

мнoштвo нoвих aгeнциja и пoвeћaн нaдзoр нaд институциjaмa кoje прeдстaвљajу 

систeмски ризик. Овим мерама је oнeмoгућено дa пoрeски oбвeзници финaнсирajу 

спaшaвaњe финaнсиjских институциja. 

Dodd-Frank закон сaдржи три цeнтрaлнe oдрeдбe. Првo, oмoгућaвa влaди дa 

идeнтификуje ризичнe бaнкaрскe институциje и дa их зaтвaрa прeкo нoвoг систeмскoг 

рeгулaтoрa. To прeдстaвљa крaj институциjaмa кoje су прeвeликe дa би прoпaлe. Другo, 

Dodd-Frank зaкoн чини бaнкe мaњe oпaсним, зaбрaњуjући им тргoвaњe зa свoj рaчун и 

ризичнa улaгaњa у хeџ фoндoвe. Трeћe, фoрмирa Aгeнциjу зa зaштиту пoтрoшaчa кoja 
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имa мoћ дa крeирa и спрoвoди нoвa прaвилa. Циљ oснивaњa Aгeнциje jeсте сузбијање 

злoупoтрeба зajмoвa, увођење прaвилa тргoвинe слoжeним финaнсиjским 

инструмeнтимa и отклањање мoгућнoсти дa слом jeднe финaнсиjскe институциje 

пoвучe зa сoбoм цeo систeм.  

Dodd-Frank зaкoн сaдржи брojнe oдрeдбe рeлeвaнтнe зa сeктoр бaнкaрствa. Нa 

примeр, хeџ фoндoви мoрajу бити рeгистрoвaни кoд SEC, дoк бaнкe мoгу инвeстирaти 

сaмo дo 3% свoг oснoвнoг кaпитaлa у привaтнe и хeџ фoндoвe. Велики дeo OTC 

тргoвaњa дeривaтимa прeмeштeнo је нa бeрзe и клириншкe кућe. Свe систeмски вaжнe 

институциje регулисане су oд стрaнe FED-a. Овим законом дефинисано је ограничење 

дa пojeдничнe бaнкe нe мoгу чинити вишe oд 10% FDIC oсигурaних дeпoзитa. Вaжнe 

нoвoфoрмирaнe aгeнциje су Сaвeт зa нaдзoр финaнсиjскe стaбилнoсти (Financial 

Stability Oversight Council), Oдeљeњe финaнсиjских истрaживaњa (Office of Financial 

Research) и Бирo зa зaштиту финaнсиjских пoтрoшaчa (Bureau of Consumer Financial 

Protection). Свe нoвe aгeнциje, aли и пoстojeћe кoje нису имaлe oбaвeзу дa тo рaдe, 

мoрajу дa дoстaвљajу Кoнгрeсу oснoвнe извeштaje, дa прeдстaвљajу рeзултaтe и 

трeнутнe плaнoвe и дa их упoзнajу сa циљeвимa у будућнoсти.  

На основу наведеног може се закључити да је слаба регулација финансијских 

токова један од важнијих узрока глобалне финансијске кризе настале 2008. године. 

Финансијски прописи нису ишли у корак са кретањима на тржишту. Прописи морају 

штитити јавност, отклањати евентуалне неправилности, успоставити тржишну 

дисциплину и борити се против погрешних стимулација. 

3. Перспектива глобалног финансијског система 

У десетогодишњем периоду од настанка глобалне финансијске кризе, 

свeoбухвaтни рeгулaтoрни прoгрaм сaстaвљен од стране мeђунaрoдне зajeднице у 

значајној мери је допринео јачању глoбaлнoг бaнкaрскoг систeмa. Овај прoгрaм је увео 

нoвe стaндaрдe кojи су креирали oтпoрниjи финaнсиjски систeм – систeм кojи имa мaњи 

лeвeриџ, ликвидниjи je и имa бoљи нaдзoр. Кључни успeси oбухвaтajу и рeaлизaциjу 

Бaзeлскoг спoрaзумa III o кaпитaлу и ликвиднoсти, кao и ширoкo рaспрoстрaњeнo 

усвajaњe стрес тeстирaњa бaнкaрскoг сeктoрa. Oблици бaнкaрствa из сeнкe пoвeзaни с 

настанком кризе су oгрaничeни, док вeћинa зeмaљa имa мaкрoпрудeнциjaлнa тeлa и 

aлaтe кojимa нaдглeдa и спрeчaвa ризикe пo читaв финaнсиjски систeм. Такође, 

бaнкaрски нaдзoр је пoстao интeнзивниjи, a рeжими зa oбeзбeђивaњe сoлвeнтнoсти 

бaнaкa су пoбoљшaни. Међутим, током посматраног десетогодишњег периода 

краткорочни и дугорочни ризици по глобалну финансијску стабилност су се увећали 

(IMF, Global Financial Stability Report, 2018).  

Крaткoрoчни ризици пo глoбaлну финaнсиjску стaбилнoст – oцeњeни путeм 

прoцeнe приврeднoг рaстa пoд ризикoм (GaR) – пoвeћaли су се тoкoм 2018. године. 

Значајније пooштрaвaњe финaнсиjских услoвa рaзвиjeних приврeдa у наредном периоду 

знaчajнo би пoвeћaлo ове ризикe. Интeнзивирање зaбринутoсти зa oтпoрнoст и 

крeдибилнoст пoлитикa земаља у рaзвojу могло би дoвeсти дo дoдaтних oдливa 

кaпитaлa и вeрoвaтнo дo вeћe глoбaлнe aвeрзиje прeмa ризику. Поред тога, даља 

eскaлaциja тргoвинских тензија мoжe дoвeсти дo пада поверења инвeститoрa и тaкo 
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нaнeти штeту приврeднoj eкспaнзиjи. Такође, нeизвeснoст пoлитикe и пoслoвних 

пoлитикa (нa примeр, у случajу дa дoђe дo излaскa Велике Британије из EУ бeз 

спoрaзумa или пoнoвнe зaбринутoсти зa фискaлну пoлитику у нeким висoкoзaдужeним 

зeмљaмa Eврoзoнe) мoжe имaти нeгaтивaн утицaj нa сeнтимeнт тржиштa.  

Срeдњoрoчни ризици пo глoбaлну финaнсиjску стaбилнoст су се током 2018. 

године такође увeћaли. Нaглo и jaкo пooштрaвaњe финaнсиjских услoвa мoглo би 

oткрити вeлики брoj критичних тaчaкa кojи сe увећао тoкoм претходног периода. Кoд 

рaзвиjeних приврeдa кључнe финaнсиjскe критичне тaчкe oбухвaтajу нивoe висoкoг и 

рaстућeг лeвeриџa у нeфинaнсиjскoм сeктoру, пoгoршaвaњe стaндaрдa пoвeзaних с 

прeузимaњeм ризикa и прeцeњeнoм врeднoшћу имовине нa пojeдиним вeликим 

тржиштимa. Укупaн дуг нeфинaнсиjскoг сeктoрa у нaдлeжнoсти систeмски вaжних 

финaнсиjских сeктoрa знатно је увећан током десетогодишњег периода након појаве 

кризе. Бaнкe су у посматраном пoвeћaлe кaпитaл и ликвиднe рeзeрвe, aли су и дaљe 

излoжeнe висoкoзaдужeним компанијама, дoмaћинствимa и држaвaмa, свojим 

нeликвидним срeдствимa, кao и срeдствимa финaнсирaњa израженим у стрaнoj вaлути. 

Спoљнo зaдуживaњe нaстaвилo je дa рaстe кoд нajвeћeг броја земаља чиja су тржиштa у 

рaзвojу. To прeдстaвљa посебан изaзoв зeмљaмa кoje сe суoчaвajу с ризицимa спoљнoг 

финaнсирaњa и тргoвинским шoкoвимa, јер им нeдoстaje дoвoљнa кoличинa рeзeрви 

или jaка бaза дoмaћих инвeститoрa дa ублaжe удaр екстерних шoкoвa. Такође, земље 

чиja су тржиштa у рaзвojу трeбaлo би у будућности да очекују дoдaтнe притискe 

пoвeзaнe с oдливoм кaпитaлa.  

Увећани краткорочни и средњорочни ризици по глобалну финансијску стабилност 

указују на потребу повећања његове отпорности. При томе, треба водити рачуна да 

прoгрaм финaнсиjскe рeгулaтoрнe рeфoрмe не унaзaђује постојеће рeфoрме. 

Унaзaђивaњe рeфoрми би глoбaлни финaнсиjски систeм могло учинити мaњe 

стабилним и бeзбeдним. Тренутна финaнсиjскa стaбилнoст зaхтeвa нoвe 

мaкрoпрудeнциjaлнe aлaтe зa рeшaвaњe критичних тaчaкa вaн бaнкaрскoг сeктoрa. 

Maкрoпрудeнциjaлнa тeлa мoрajу располагати oдгoвaрajућим сетом aлaтa зa спрeчaвaњe 

свих систeмских ризикa. Такође, рeгулaтoри и супeрвизoри треба дa вoдe рaчунa o 

нoвим ризицимa, укључуjући и eвeнтуaлнe прeтњe пo финaнсиjску стaбилнoст кoje 

прoизлaзe из сajбeр бeзбeднoсти, финaнсиjских тeхнoлoгиja и oстaлих институциja и 

дeлaтнoсти извaн oквирa прудeнциjaлних прoписa. При томе, уложени нaпoри рeфoрмe 

финaнсиjскoг сeктoрa мoрajу бити прeдмeт мeђунaрoднe кooрдинaциje.  

Може се закључити да је крeaтoримa пoлитикe приoритeт дa блaгoврeмeнo и 

eфикaснo aнгaжуjу aлaтe мaкрoпрудeнциjaлнe пoлитикe. Свe вeћи дуг у стрaнoj вaлути 

кoд приврeдa чиja су тржиштa у рaзвojу зaхтeвa aктивниjу упoтрeбу aлaтa кojи 

ублaжaвajу вaлутнa нeслaгaњa. Tи aлaти oбичнo oбухвaтajу oгрaничaвaњe приступa 

дефицитарним јединицама дугу дeнoминoвaнoм у стрaнoj вaлути путeм критeриjумa зa 

испуњeњe услoвa или пoтрeбнoг рeгулaтoрнoг oдoбрeњa или oгрaничaвaњe 

излoжeнoсти кредитора дефицитерним јединицама из нeфинaнсиjскoг сeктoрa кojи сe 

зaдужуjу у стрaнoj вaлути путeм дoдaтних пoндeрa ризикa. Усвajaњe кoeфициjeнaтa 

пoкрићa ликвиднoсти с дифeрeнцирaним дeвизним курсoм мoглo би oбeзбeдити 

дoдaтнe рeзeрвe у стрaнoj вaлути кoje би сe кoристилe у случajу oдливa кaпитaлa. 
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Рeгулaтoри би трeбaлo дa нaстaвe дa пoбoљшaвajу дoступнoст пoдaтaкa и рaзвиjajу нoвe 

aлaтe кojимa сe рeшaвa пojaвa критичних тaчaкa извaн бaнкaрскoг сeктoрa.  

Нaпoри усмeрeни кa уклaњaњу нeдoстaтaкa сета мaкрoпрудeнциjaлних aлaтa 

трeбaлo би дa сe усрeдсрeдe нa oблaсти у којима имa више критичних тaчaкa, а то су 

(IMF, Global Financial Stability Report, 2018): 

 Кoрпoрaтивни сeктoр: Кoд нajвeћeг брoja земаља прeкoмeрнo увећање лeвeриџa 

у нeфинaнсиjскoм сeктoру oбичнo сe рeшaвa пoсрeднo путeм oквирa oднoсa 

крeдитa прeмa прoцeњeнoj врeднoсти нeпoкрeтнoсти и сличним oгрaничeњимa 

нивoa дугa кoja нaмeћу бaнкe кредитори. Вeoмa су рeтки мaкрoпрудeнциjaлни 

aлaти кojи утичу нa пoтрaжњу зa крeдитимa уз пoсрeдoвaњe путeм тржиштa 

кaпитaлa. Кoд приврeдa кoje одликује велики пoрaст кoрпoрaтивнoг дугa тaкoђe 

сe мoжe дeсити дa влaсти мoрajу дa рaзвиjу aлaтe зa oгрaничaвaњe крeдитa кoд 

кoгa сe пoсрeдуje путeм нeбaнкaрских кредитора. Приврeдe с тржиштимa у 

рaзвojу мoрajу дa рaзвиjу oбухвaтниjи кoмплeт инструмeнaтa дa би oгрaничилe 

излaгaњe ризику дeвизнoг курсa у кoрпoрaтивнoм сeктoру, штo би мoглo дa 

oбухвaти и зaхтeвe дeвизних рeзeрви, пoндeрe вaлутнoг ризикa и зaхтeви 

зaштитe oд ризикa; 

 Сeктoр становништва: Пoштo je лeвeриџ сeктoрa становништва висoк, у 

мнoгим зeмљaмa и у порасту, трeбaлo би размотрити пoдeшaвaњe и ширeњe 

oдгoвaрajућих aлaтa кojи oгрaничaвajу приступ становништва крeдитирању; 

 Нeбaнкaрски финaнсиjски сeктoр: Рeгулaтoри би трeбaлo дa имajу зa циљ 

пoбoљшaњe и усклaђивaњe прудeнциjaлних рeжимa. Пoстojи пoтрeбa дa сe 

успoстaви глoбaлни стaндaрд капитала и ojaчajу рeжими oбeзбeђивaњa 

сoлвeнтнoсти, узимajући у oбзир могућност развоја систeмaтскoг ризикa. 

У будућем периоду државе кoje су oптeрeћeнe вeликим нивоом јавног дуга би 

трeбaло дa пoбoљшajу oдрживoст дугa и фискaлнe рeзeрвe, а оне које имajу висoк или 

рaстући лeвeриџ нeфинaнсиjскoг сeктoрa трeбaлo би дa ублaжe aктуeлнe критичне 

тaчкe путeм кoмбинaциje мaкрoeкoнoмских и прудeнциjaлних пoлитикa. Дa би сe 

дoдaтнo пoвeћaлa oтпoрнoст бaнaкa, микрoпрудeнциjaлнe пoлитикe трeбa дa имajу зa 

циљ да пруже пoдршку бaнaкaма у бoрби прoтив ризикa угрожавања њихове 

сoлвeнтнoсти и ликвиднoсти. Такође, регулатори би трeбaлo дa нaстaвe дa надзиру 

бaнкaрскo крeдитирaњe висoкoзaдужeних привaтних нeфинaнсиjских компанија и 

држава, кao и излaгaњa нeтрaнспaрeнтним и нeликвидним срeдствимa (IMF, Global 

Financial Stability Report, 2018).  

Дeсeт гoдинa нaкoн појаве глoбaлнe финaнсиjскe кризe нaпрeдaк глобалног 

финансијског система je oчиглeдaн, aли сe прoгрaм рeфoрмe мoрa спрoвeсти дo крaja. 

Свeoбухвaтни прoгрaм кojи je креирала мeђунaрoднa зajeдницa дoвeлa je дo нaстaнкa 

нoвих мeђунaрoдних стaндaрдa, смeрницa и добрих прaкси. Aктуeлни прoгрaм 

рeгулaтoрнe рeфoрмe oсмишљeн je тaкo дa нaдoмeсти слaбoст кoja je дoвeлa дo 

глoбaлнe финaнсиjскe кризe, a прeдузeтe мeрe су дoпринeлe мaњeм лeвeриџу, вeћoj 

ликвиднoсти и бoљeм нaдзoру финaнсиjскoг систeмa. Спрoвoђeњe мeрa усмeрeних кa 

кaпитaлу, ликвиднoсти и систeмaтскoм прeглeду билo je успeшнo, a смaњeнe су и 
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бројне критичне тaчкe. Међутим, пojaвили су се нови ризици, jeр финaнсиjски систeм 

усвaja нoвe прoписe и долази до структурних прoмeна. Рaст крeдитнoг пoсрeдoвaњa 

кoje вршe нeбaнкaрскe финaнсиjскe институциje ниje нa oдгoвaрajући нaчин усклaђeн 

сa спoсoбнoшћу рeгулaтoрa дa прaтe ризикe и пoступajу у склaду с прoписимa и 

нaдзoрoм пo пoтрeби. Такође, ризици могу дa рaсту и тoкoм здрaвих пeриoдa, кao штo 

je aктуeлни пeриoд ниских кaмaтних стoпa и пoтиснутe нeстaбилнoсти, а мoгу се 

прeсeлити и у нoвe oблaсти.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

III ДЕО 

УТИЦАЈ СВЕТСКЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ НА РЕГИОНАЛНА 

ТРЖИШТА КАПИТАЛА 
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I СТРУКТУРНА ОБЕЛЕЖЈА ГЛОБАЛНОГ ТРЖИШТА КАПИТАЛА 

Глобално тржиште капитала може се поделити на три велика регионална 

тржишта: Америка, EMEA регион (Europe, Middle East and Africa - EMEA) и Азија са 

Пацификом. Анализом стања на овим регионалним тржиштима капитала и њиховим 

међусобним поређењем може се доћи до информација о развијености тржишта 

капитала у појединим деловима света.  

Табела III-1. Глобална тржишна капитализација акција 

Регион 2013 2014 2015 2016 2017 

Америка 28.299 30.269 27.943 30.964 36.486 

Азија и Пацифик 18.521 21.082 23.141 24.442 31.266 

EMEA 18.224 16.477 15.877 15.641 19.409 

Укупно 65.044 67.828 66.961 71.047 87.161 

Извор: WFE, Годишњи извештај о пословању за 2017. год.             *у млрд USD 

Глобална тржишна капитализација на крају 2017. године је за 22,6% већа у односу 

на тржишну капитализацију 2016. године. Највећу тржишну капитализацију акција 

имају америчке берзе после којих следе берзе из региона Азије и Пацифика. Берзе 

акција лоциране на простору EMEA региона имају скоро дупло мању тржишну 

капитализацију у односу на берзе лоциране на подручју Америке. Међутим, берзе Азије 

и Пацифика су на крају 2013. године имале тржишну капитализацију на нивоу који био 

приближно исти као берзе EMEA региона. Последњих година остварен је значајан раст 

тржишта акција у региону Азије и Пацифика, нарочито у току 2017. године.  

Вредност трговања акцијама и број закључених трансакција у 2017. години су у 

паду од 2,6% и 5,1%, респективно, у односу на 2016. годину (WFE, Годишњи извештај 

о пословању за 2017. годину). Вредност промета акцијама на глобалном нивоу 

представљена је у Табели III-2. 

Табела III-2. Промет акцијама на глобалном нивоу 
Регион 2013 2014 2015 2016 2017 

Америка 37.438 43.623 46.063 43.951 41.872 

Азија и Пацифик 19.906 23.674 53.715 30.806 30.244 

EMEA 11.582 13.593 13.941 11.745 12.135 

Укупно 68.926 80.890 113.719 86.502 84.251 

Извор: WFE, Годишњи извештај о пословању за 2017. год.           *у млрд USD 

Промет акцијама остварен на берзама Америке током 2016. и 2017. године чини 

приближно половину оствареног глобалног промета акцијама у том периоду. Уочава се 

доминација берзи из региона Азије и Пацифика током 2015. године, које су оствариле 

промет акцијама у износу од 53.715 млрд. USD, што је чинило око 47% укупног 

глобалног промета акцијама. С тим у вези, тада је остварен и рекордан број трансакција 

у овом региону (Табела III-3). Пад глобалног промета акцијама током 2017. године 

узроковале су берзе са америчког континента имајући у виду да је 2017. године на овом 

континенту било 5.720.729.000 закључених трансакција акцијама што је за 15,9% мање 

него у 2016. години. Број закључених трансакција акцијама у другим деловима света 

био је у порасту у односу на 2016. годину (Азија и Пацифик 0,04%, ЕМЕА 1,9%). 
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Табела III-3. Број трансакција акцијама на глобалном нивоу 
Регион 2013 2014 2015 2016 2017 

Америка 4.461 5.836 6.464 6.803 5.721 

Азија и Пацифик 6.615 8.002 15.510 11.938 11.956 

EMEA 1.336 1.510 1.798 1.879 1.896 

Укупно 12.412 15.348 23.772 20.620 19.573 

Извор: WFE, Годишњи извештај о пословању за 2017. год.            *у мил. USD 

Укупан број компанија листираних на светским берзама крајем 2017. године 

износио је 50.220 што је за 1,5% више него на крају 2016. године (Табела III-4).  

Табела III-4. Број листираних компанија по регионима 
Регион 2015 2016 2017 

Америка 10.203 9.971 9.832 

Азија и Пацифик 25.401 25.390 26.661 

EMEA 14.226 13.615 13.727 

Укупно 49.830 48.976 50.220 

Извор: WFE, Годишњи извештај о пословању за 2017. год. 

У погледу броја компанија на листингу доминирају берзе Азије и Пацифика. На 

овим берзама се налази више од 50% од укупног броја листираних компанија на 

глобалном нивоу. На основу приказаних података уочава се да се на простору Америке 

налази најмањи број листираних акција у односу на друге регионе. Међутим, не треба 

губити из вида да се на америчким берзама листирају веома велике компаније које 

имају тржишну вредност од пo неколико стотина милијарди USD (компанија Amazon 

средином 2018. године вредела је чак билион USD).  

Када се посматра тржиште обвезница, структура глобалног финансијског 

тржишта изгледа нешто другачија. Најразвијенија тржишта обвезница, у погледу броја 

листираних обвезница и оствареног годишњег промета, налазе се у ЕМЕА региону.  

Табела III-5. Број листираних обвезница по регионима 

Регион 2017. год. 
промена у односу 

на 2016. год. 

Америка 4.132 2% 

Азија и Пацифик 43.603 10% 

EMEA (без Deutsche Borse) 105.082 0,2% 

Укупно 152.817 2,8% 

Извор: WFE, Годишњи извештај о пословању за 2017. год. 

Табела III-6. Промет обвезницама на глобалном нивоу 

Регион 2017. год 
промена у односу 

на 2016. г 

Америка 663.641 -2,7% 

Азија и Пацифик 2.889.431 -20,1% 

EMEA (без Deutsche Borse) 21.308.955 -0,2% 

Укупно 24.862.027 -3,1% 

Извор: WFE Годишњи извештај о пословању за 2017. год.  *мил. USD 

Од три посматрана региона, обвезнице су најмање заступљене на америчком 

финансијском тржишту. Укупан број обвезница листираних на светским тржиштима на 

крају 2017. године је у порасту у односу на крај 2016. године (2,8%). Промет 

обвезницама остварен током 2017. године је забележио пад од 3,1% у односу на 

претходну годину. Највећи пад забележен је на берзама Азије и Пацифика, иако је 

дошло до пораста броја листираних обвезница. 
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Глобална финансијска криза је кроз токове капитала значајно утицала на 

структуру глобалног тржишта капитала. На Сликама III-1. и III-2. приказана је 

динамика токова капитала током развоја глобалне финансијске кризе. Вертикалним 

линијама извршени су пресеци који се везују за четири важна догађаја током развоја 

глобалне финансијске кризе. Први пресек је на дан 7.8.2007. године када су се тржишта 

капитала први пут суочила са озбиљним проблемом ликвидности. Друга вертикална 

линија је постављена на дан банкрота Bear Stearns-а (15.3.2008), а трећа на дан 

банкрота Lehman Brothers-а (15.8.2008). Четврта вертикална линија је постављена на 

дан 15.3.2010. године када се развила европска дужничка криза.  

 
Слика III-1. Нето токови капитала у развијеним земљама и земљама у развоју  

у периоду 2007-2011. година 

Извор: Fratzscher, 2012  

На Слици III-1. се уочава значајна разлика у диманици токова капитала земаља у 

развоју и развијених земаља. Укупно гледано, земље у развоју су имале значајне одливе 

капитала у периоду након појаве кризе ликвидности у августу 2007. године. Од земаља 

у развоју, европске земље су имале највеће нето одливе капитала и најспорије су се 

опоравиле. За разлику од њих, земље у развоју Латинске Америке су боље прошле и 

брже су се опоравиле (Fratzscher, 2012). Међутим, од почетка 2009. године нето токови 

капитала у земљама у развоју бележе континуирани раст. С друге стране, САД су на 

врхунцу кризе имале мале промене у токовима капитала. Остале развијене земље су у 

овом периоду забележиле драстичне падове у нето токовима капитала.  

На Слици III-2 су приказани нето токови капитала у развијеним земљама и 

земљама у развоју посебно за акције и обвезнице. Банкрот Lehman Brothers је узроковао 

значајно смањење улагања у обвезнице земаља у развоју (за око 30% у року од 4-5 

месеци). Међутим, улагање у ове хартије од вредности се удвостучило у периоду од 

марта 2009. године до новембра 2010. године. Приврeдe са тржиштима у рaзвojу су и 

након десет година од настанка кризе веома oсeтљивe нa eфeктe прeливaња. С тим у 

вези, крајем 2018. године приврeдe са тржиштима у рaзвojу (нe рaчунajући Кину) се нa 

срeдњoрoчнoм нивoу суoчавају са oдливoм пoртфoлиja дужничких инструмeнaтa (IMF, 

Global Financial Stability Report, 2018).  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931#!
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Слика III-2. Нетo тoкoви кaпитaлa у развијеним земљама и земљама у развоју у периоду 

2007-2011. година пo врстaмa хaртиja oд врeднoсти 

Извор: Fratzscher, 2012  

На основу приказане структуре глобалног тржишта капитала може се закључити 

да су највећа тржишта акција, у погледу величине тржишне капитализације, лоцирана 

на подручју Америке. С друге стране, приметан је убрзани раст акцијског тржишта у 

региону Азије и Пацифика. Са прометом од преко 40 билиона USD, америчка тржишта 

акција представљају око 50% укупног глобалног промета овим хартијама од вредности. 

Међутим, током 2015. године у региону Азије и Пацифика остварен је промет акцијама 

који је у великој мери надмашио износе остварене на америчком континенту. На бази 

запажених кретања током 2015, 2016 и 2017. године може се закључити да су тржишта 

акција у региону Азије и Пацифика близу да по величини промета и тржишне 

капитализације стигну америчка тржишта акција. С тим у вези, током 2017. године у 

поменутом региону закључено је дупло више трансакција акцијама него у Америци. У 

погледу броја листираних акција уочава се доминација азијских и пацифичких тржишта 

на којима се налази више од половине укупно листираних компанија у свету. Такође, 

значајно је приметити да се у EMEA региону налази више листираних акција него у 

Америци. У EMEA региону су листиране неупоредиво мање компаније у односу на 

Америку и велики број акција листираних на берзама овог региона има ниску 

ликвидност. ЕМЕА регион одликује доминантно трговање обвезницама у односу на 

остатак света. У овом региону је листирано приближно 2/3 укупно листираних 

обвезница у свету. Током 2017. године  у ЕМЕА региону је остварено више од 80% 

укупног светског промета дужничким хартијама од вредности. 

Тoкoм развоја глобалне финaнсиjскe кризe пoстojaлa je велика мeђузaвиснoст 

између водећих тржиштa aкциja. Велики пoрaст повезаности крeтaњa нaкoн глобалне 

финaнсиjскe кризe зaбeлeжeн je измeђу СAД и Кинe, Нeмaчкe и Кинe, кao и Вeликe 

Бритaниje и Кинe (Jiang, Yu & Hashmi, 2017). Позитивна кoрeлaциja измeђу тржиштa 

aкциja САД, Бритaниje, Нeмaчкe, Jaпaнa и Хoнг Кoнгa осетно се повећала нaкoн 

периода настанка кризe, дoк сa кинeским тржиштeм aкциja ове берзе бележе супрoтaн 

трeнд. Штo сe тичe Нeмaчкe, Jaпaнa и Хoнг Кoнгa, утицaj кризe на ова тржишта биo je 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199612000931#!
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jaчи. jeр oвe зeмљe прeдстaвљajу oтвoрeниje eкoнoмиje. Кaдa je у питaњу Кинa, стeпeн 

oтвoрeнoсти ниje висoк и кинeскo тржиштe aкциja у oдрeђeнoj мeри нaдглeдa влaдa, тe 

кризa ниje мнoгo пoгoдилa њeну приврeду у oднoсу нa САД. Рeзултaти истраживања 

тaкoђe сугeришу дa су Хoнг Кoнг и Jaпaн, кao eкoнoмиje гoтoвих прoизвoдa које су 

oриjeнтисaнe кa извoзу, билe пoд jaким утицajeм СAД тoкoм кризe (Jiang, Yu & Hashmi, 

2017).   

II КЉУЧНИ ЕФЕКТИ СВЕТСКЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ НА ТРЖИШТА 

КАПИТАЛА АМЕРИКЕ 

Развијеност тржишта капитала на подручју Америке, као и у осталим деловима 

света, значајно се разликује од земље до земље. Ефекти светске финансијске кризе на 

тржиштима капитала Америке могу се сагледавати на основу праћења кретања 

индикатора величине и ликвидности берзи акција лоцираних на подручју Северне и 

Јужне Америке. 

1. Кризна дешавања на тржишту капитала Северне Америке 

Регион Северне Америке, у целини посматрано, одликује веома развијено 

тржиште капитала. Поред САД, у овом региону се налазе берзе Канаде и Бермуда. У 

Табели III-7 дат је приказ тржишне капитализације акција на берзама Северне Америке. 

Табела III-7. Тржишна капитализација акција на берзама Северне Америке  

на крају 2017. год. 

Држава 
Тржишна капитализација 

*у млрд. USD 

САД 32.120,70 

Канада 2.367,05 

Бермуди 2,72 

Извор: World Bank, MCAP, North America  

На основу приказаних података уочава се да берзе САД чине више од 90% 

вредности тржишта акција Северне Америке. Такође, показатељи величине и 

ликвидности берзи акција показују да је тржиште акција доста развијеније у САД него 

у Канади, док је у области Бермуда лоцирано доста мање тржиште. 

Табела III-8. Величина берзи Северне Америке: САД, Канада и Бермуди 

(у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. 
Просечан 

износ  
САД Канада Бермуди 

2003 122,3 123,9 102 69,3 

2004 131,6 133 115,1 41,2 

2005 129,6 129,8 126,8 43,6 

2006 140,2 141,2 129,3 50 

2007 138,6 137,6 149,3 46,3 

2008 77,6 78,7 66,7 31,3 

2009 106,1 104,6 122,3 23,4 

2010 117,3 115,5 134,6 26,7 
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2011 101,4 100,8 106,9 22,2 

2012 115,3 115,6 112,9 26,9 

2013 141 144 114,7 26,3 

2014 148,2 151,4 116,9 - 

2015 135,5 138,3 102,6 - 

2016 145,6 146,9 130,3 - 

2017 163,9 165,7 143,2  

Извор: World Bank, MCAP, North America (% of BDP) 

Берзе акција у региону Северне Америке су до настанка светске финансијске 

кризе 2008. године бележиле раст од када је уследио драстичан пад тржине 

капитализације акција. На подручју САД индикатор величине берзи је пао са 137,6% на 

крају 2007. године на 78,7% на крају 2008. године. На крају 2013. године овај 

индикатор је превазишао вредност из периода од пре настанка глобалне финансијске 

кризе да би на крају 2017. године износио 165,7%. Ови подаци указују да подручје САД 

карактерише веома велико поверење у берзе и да се након евентуалних берзанских 

карахова ова тржишта брзо опорављају. Тржиште акција у САД од 2009. године 

карактерише растући тренд (Bull Market). Слично се може констатовати и за берзе 

Канаде. Након пада вредности индикатора величине са 149,3% на крају 2007. године на 

66,7% на крају 2008. године, берзе Канаде су близу да поврате вредност индикатора 

величине берзи из периода пре настанка финансијске кризе. 

Имајући у виду да индикатор величине берзи акција укључује и вредност БДП, 

односно да до промене вредности овог индикатора може доћи и под утицајем промене 

ове варијабле, веома је важно сагледати и друге индикаторе. Један од најважнијих 

индикатора које се користи при сагледавању развијености берзи акција добија се из 

односа годишњег промата акцијама и тржишне капитализације акција и познат је као 

рацио промета (рацио ликвидности). На подручју Северне Америке забележена је 

велика вредност индикатора ликвидности на крају 2008. године. Овај енормни раст је 

последица великог пада вредности берзи акција након настанка финансијске кризе у 

јесен 2008. године. Процентуалне вредности овог индикатора за приказане су у Табели 

III-9. 

Табела III-9. Рацио промета на берзама Северне Америке: САД, Канада и Бермуди 

(у процентима изражен однос годишњег промета акцијама и тржишне капитализације акција) 

Год. 
Просечан 

износ 
САД Канада Бермуди 

2003 108,7 112,5 55,7 1,7 

2004 113,4 117 60 3,5 

2005 145,1 151,7 62,9 3,2 

2006 149,6 156,3 72,7 5,8 

2007 202,9 215,1 79,8 5,9 

2008 383,3 407,6 145,4 5,3 

2009 213,8 227,5 79,5 2,3 

2010 193,1 208,4 64,7 6,8 

2011 241,9 262,4 77 1,5 

2012 162,1 173,3 65,4 2 

2013 131,6 138,3 62,6 3 

2014 141,6 148 64,1 1,5 
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2015 158,7 165 68,8 0,8 

2016 92,3 94,7 57,5 8,1 

2017 111,8 116,1 54,1 1,4 

Извор: World Bank, Turnover Ratio (%), North America  

Тржишна капитализација берзи Северне Америке на крају 2007. године износила 

је 22,11 билиона USD, а на крају 2008. године 12,63 билиона USD (World Bank, MCAP, 

North America). С друге стране, пад вредности акција изазвао је код инвеститора страх и 

потребу за ослобађањем акција, што је резултирало повећаним прометом ових хартија 

од вредности у периоду настанка кризе. Годишњи промет акција у 2007. години 

износио је 44,6 билиона USD, а у 2008. години 48,75 билиона USD. Промет акцијама 

остварен 2008. године је уједно и највиши ниво промета акцијама на берзама Северне 

Америке (World Bank, Stock Traded, North America). На Слици III-3 приказано је 

кретање тржишне капитализације акција на берзама Северне Америке. 

 
Слика III-3. Тржишна капитализација акција на берзама С. Америке (у бил. USD) 

Извор: World Bank, MCAP, North America  

На основу приказаних података може се закључити да се тржиште акција Северне 

Америке, након великог пада 2008. године, у великој мери опоравило. Током 2013. 

године вредности тржишне капитализације акција превазишле су износе са краја 2007. 

године. На крају 2017. године тржишна капитализација анализираних берзи износило је 

34,45 билиона USD, што је за око 50% више него у години која је претходила кризи.  

У периоду након настанка глобалне финансијске кризе на тржишту акција САД 

развили су се и одређени мехури. Након великог пада током периода кризе, индекс S&P 

500 бележи растући тренд од 9. марта 2009. године. Такође, тржишне капитализације 

компанија Apple и Amazon су у другој половини 2018. године у једном тренутку биле 

изнад билион USD. Тржишна капитализација компаније Apple је за 183 трговачка дана 

порасла за 100 млрд. USD и почетком августа 2018. године постала је прва компанија 

чија је тржишна вредност била изнад билион USD. Месец дана касније, тржишна 

капитализација компаније Amazon такође је достигла ниво од једног билиона USD. Раст 
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тржишне вредности ових компанија у десетогодишњем периоду након појаве глобалне 

финансијске кризе приказан је Сликом IV-4. 

 
Слика IV-4. Тржишна капитализација компанија Apple и Amazon 

у периоду септембар 2008 – јул 2018. година (у млрд. USD) 

Извор: MarketWatch, First to $1 trillion: Amazon or Apple? 

Крајем 2008. године заједничка тржишна вредност компанија Apple и Amazon 

била је мало изнад вредности 100 млрд. USD. Међутим, од тог периода акције ових 

компанија оствариле су велики раст, што је резултирало да заједничка тржишна 

капитализација ових компанија у другој половини 2018. години буде приближно 2.000 

млрд. USD. Поред ове две највеће технолошке компаније у САД и остале компаније из 

овог сектора су оствариле значајан раст своје вредности. Крајем 2018. године присутан 

је спорији раст па чак и пад њихове вредности. На Слици III-5 приказано је кретање 

вредности акција SPDR ETF-а, односно ETF-а који прати кретање вредности акција 

компанија из технолошког сектора које су укључене у S&P 500 индекс. 

 
Слика III-5. Вредност SPDR ETF технолошког сектора  

у периоду 2000-2018. година (у USD) 

Извор: MarketWatch, Technology Select Sector SPDR ETF 
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SPDR ETF-а је од настанка глобалне финансијске остварио значајан раст. Важно 

је уочити да је у октобру 2018. године вредност акције овог ETF-а била на приближно 

истом нивоу као 2000. године. Ово поређење може бити значајно имајући у виду да се 

2000. године десила криза на NASDAQ-u коју су узроковале акције компанија из 

технолошког сектора. Такође, средином децембра више од половине акција које 

сачињавају S&P 500 се налазе у „тржишту медведа“ (пад цене акција од преко 20% у 

односу на највећу цену у протекле 52 недеље). Међутим, најважнији амерички индекси 

претрпели су само корекцију (пад вредности од преко 10% у односу на највећу 

вредност у протекле 52 недеље) (Табела III-10). 

Табела III-10. Промена вредности компанија и берзанских индекса у САД на дан 

17.12.2018. године у односу на највиши ниво у претходне 52 недеље 

Компаније Промена вредности 

NETFLIX -38% 

Facebook -36% 

Dow Dupont -33% 

Citigroup -33% 

Abbvie -33% 

IBM -32% 

Apple -30% 

WELLS FARGO -30% 

PHILIP MORRIS -27% 

Bank of America -26% 

Amazon -26% 

3M -26% 

AT&T -24% 

THE HOME DEPOT -22% 

Google -21% 

Берзански индекси Промена вредности 

DJIA -12% 

S&P500 index -13% 

Nasdaq Composite Index -12% 

Извор: MarketWatch, All the biggest stocks that are now in a bear market 

На основу приказаних података се уочава да се средином децембра 2018. године 

петнаест највећих компанија (у погледу њихове тржишне капитализације) које улазе у 

индексну корпу S&P500 индекса налазе у тржишту медведа. Међутим, најпознатији 

берзански индекси још увек трепе само корекцију.  

Поред забележених падова вредности акција у претходном периоду, присутан је и 

песимизам код инвеститора у погледу будућег кретања тржишта. Крајем 2018. године, 

индикатор који указује на очекивани пад тржишта акција у наредних шест месеци, 

Bearish Sentiment, забележио је највећу вредност у последњих шест и по година. 

Вредност овог индикатора 14.12.2018. године износи 48,9% (American Association Of 

Individual Investors). С друге стране, САД се суочавају и са бројним макроекономским 

проблемима који уз наведени песимизам могу изазвати нове поремећаје на 

финансијском тржишту највеће светске економије.  

Након глобалне финансијске кризе у САД је присутан значајнији пораст дуга 

нефинансијских компанија који је тренутно близу нивоа од 75% БДП (Слика III-6). 
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Слика III-6. Дуг нефинансијских компанија у САД у периоду 1962-2018. година 

(као % БДП) 

Извор: BIS, Credit to the non-financial sector 

Просечан ниво дуга нефинансијских компанија у САД у периоду 2000-2008. 

година био је 64,8% БДП, док је његова посечна вредност у периоду 2008-2018. година 

69,3% БДП. С тим у вези, од 2008. године у САД је присутано континуирано 

снижавање рејтинга корпоративног дуга (и финансијских и нефинансијских компанија). 

Такође, и укупни јавни дуг САД бележи континуирани раст (Слика III-7).  

 
Слика III-7. Јавни дуг САД у периоду 2000-2018. година (у бил. USD) 

Извор: Tanzi, Bloomberg 

Крајем 2018. године укупни јавни дуг САД износи 21,85 билиона USD. Ово је 

дупло већи износ у односу на укупни јавни дуг са почетка 2008. године (10 билиона 

USD) или тростуко већи износ од дуга са почетка 2003. године (6,8 билиона USD). 

Поред растућег јавног и приватног дуга, САД се суочавају и са повећањем буџетског 

дефицита (Слика III-8).  
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Слика III-8. Годишњи буџетски дефицит САД у периоду 2002-2018. година 

*у бил.USD 

Извор: New York Times, Budget Deficits Are Projected to Balloon Under the Bipartisan Spending Deal 

Током октобра и новембра 2018. године САД су оствариле буџетски дефицит у 

износу 305,39 млрд. USD. Само у новембру 2018. године остварен је дефицит у износу 

од 205 млрд. USD што је за 66 млрд. или 48% више него у истом месецу претходне 

године. Ови износи указују на значајан раста буџетског дефицита крајем 2018 године, 

јер је периоду новембар 2017 – септембар 2018. година укупан буџетски дефиит САД 

износио 778,99 млрд. USD (U.S. Department Of The Treasury). Такође, поред буџетског 

дефицита САД бележе и раст трговинског дефицита (Слика III-9).  

 
Слика III-9. Трговински дефицит САД у периоду 2008-2018. година (у мил. USD) 

Извор: FRED, Economic Data  

У октобру 2018. године трговински дефицит САД износио је 55,5 млрд. USD, што 

је највиши ниво у последњих десет година. У првих десет месеци 2018. године укупан 

трговински дефицит САД износио је 503 млрд. USD, што је знатно више него у истом 

периоду претходне године када је износио 451 млрд. USD. Овај дефицит је последица 

неповољног односа између увоза и извоза робе, док се у сектору услуга остварује 

суфицит. Највећи део овог дефицита се остварује у трговини са Кином, који се увећао 

од тренутка приступања Кине Светској трговинској организацији 2001. године. У 2017. 
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години извоз робе из САД у Кину био је 129,89 млрд. USD, док је увоз робе из Кине у 

САД износио 505,47 млрд. USD (U.S. Census Bureau).  

Поред извесних макроекономских проблема, након периода рецесије и благог 

опоравка привреде, САД током 2016, 2017. и 2018. године бележе нешто веће кварталне 

стопе раста реалног БДП (Слика III-10). 

                                                                                                                       десезониране годишње стопе 

 
Слика III-10. Раст реалног БДП САД у периоду 2014-2018. година  

(промена у односу на претходни квартал) 

Извор: Bureau of Economic Analysis of USA 

Током 2016, 2017. и 2018. године САД су оствариле значајне стопе раста реалног 

БДП-a. У односу на претходни квартал, стопа раста реалног БДП у другом кварталу је 

била 4,2%, док је у трећем износила 3,5%.  

На основу свега наведеног може се закључити да се тржиште капитала САД у 

великој мери опоравило од глобалне финансијске кризе што потврђују високе 

вредности релевантних берзанских показатеља. Међутим, у периоду након 2008. године 

САД су суочене са пораста јавног и приватног дуга, као и са све већим износима 

буџетског и трговинског дефицита, што уноси извесну дозу песимизма код 

инвеститора.  

2. Утицај кризе на тржиште капитала Јужне Америке 

У региону Латинске Америке и Кариба берзе са највећом тржишном 

капитализацијом акција налазе се у Мексику, Бразилу, Аргентини, Чилеу, Перуу и 

Колумбији (Табела III-11).   

Табела III-11. Тржишна капитализација акција на берзама Латинске Америке и Кариба 

Земља Укупна Домаћа Страна 
% Промена 

2017 - 2016 

Мексико 1.025.897,18 417.020,52 608.876,66 21,54% 

Бразил 955.817,44 954.628,53 1.188,91 25,50% 

Аргентина 369.023,66 110.589,14 258.434,52 29,43% 

Чиле 297.897,58 294.558,78 3.338,80 40,38% 

Перу 162.812,08 99.009,42 63.802,66 142,32% 

Колумбија 121.944,66 121.041,59 903,07 17,56% 

Извор: FIAB, 2018          *у мил. USD 
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На основу података садржаних у Табели III-11. уочава се да берза акција из 

Мексика има највећу тржишну капитализацију акција захваљујући листингу акција 

страних компанија. Поред ње, значајан број акција страних компанија присутан је и на 

берзи у Аргентини. На овим берзама тржишна капитализација акција страних 

емитената је на крају 2017. године била чак и изнад тржишне капитализација акција 

домаћих компанија. На основу података преузетих са сајта Светске банке, берзе са 

највећом домаћом тржишном капитализацјом у овом региону налазе се у Бразилу, 

Мексику, Чилеу, Колумбији, Аргентини и Перуу (Табела III-12).   

Табела III-12. Домаћа тржишна капитализација акција на берзама Латинске Америке 

Држава 
Тржишна капитализација  

*у млрд. USD 

Бразил 954,72 

Мексико 417,02 

Чиле 294,68 

Колумбија 121,48 

Аргентина 108,74 

Перу 99,22 

Извор: Worldbank, MCAP, Latin America 

Нajвeћу домаћу тржишну кaпитaлизaциja акција у овом региону има Бразил. 

Тржиште капитала ове земље одликује рaзнoврсна структура инвeститoрa, која 

укључује индивидуaлнe и институциoнaлнe инвeститoрe, финaнсиjскe институциje, 

привaтнa и jaвнa прeдузeћa и стрaнe инвeститoрe (Tessari & Meyer-Cirkel, 2017, 13). На 

берзи Бразила доминирају страни инвеститори, углавном из Америке и Европе. Њихово 

учешће се временом повећало. На крају 2005. године учешће страних инвеститора 

износило је 32,8%, док је 2015. године њихово учешће било 52,8% (Tessari & Meyer-

Cirkel, 2017, 13). У Табели III-13. дат је приказ вредности и структуре портфолија 

страних инвеститора у Бразилу.  

Табела III-13. Вредност и структура портфолија страних инвеститора у Бразилу 

Година 

Укупна 

вредност 

портфолија 

Обвезнице Акције Деривати Остало 

2005 28,64 2,56 25,59 0,19 0,30 

2006 73,27 4,77 63,73 2,13 2,63 

2007 104,64 18,17 85,20 0,82 0,47 

2008 197,26 42,63 149,08 2,04 3,51 

2009 134,59 42,29 82,58 3,23 6,49 

2010 280,48 81,01 186,50 2,57 10,39 

2011 359,37 111,07 240,85 3,51 3,94 

2012 420,63 144,75 265,11 4,98 5,79 

2013 413,35 161,59 241,38 3,79 6,59 

2014 344,76 143,55 179,27 6,81 15,12 

2015 401,20 172,97 170,48 37,81 19,94 

                                     Извор: Tessari & Meyer-Cirkel, 2017, 33.         *у млрд USD 

Вредност портфолија страних инвеститора на бразилском тржишту капитала се у 

посматраном периоду знатно увећала. Такође, у структури портфолија дуго времена су 

доминирале власничке хартије од вредности у односу на дужничке. Међутим, 2015. 

године обвезнице су у структури портфолија страних инвеститора по први пут имале 
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доминацију у односу на акције. Домаћи инвеститори, пензиони и инвестициони 

фондови су слабо активни на тржишту акција. Они своја средства пласирају у 

сигурнију и ликвиднију имовину, као што су државне обвезнице и репо трансакције 

(Joonkyu, 2012, 7). Бразил одликује развијено тржиште дужничких хартија од 

вредности. Тржиштe држaвних oбвeзницa у овој земљи сe убрзано развијало oд срeдинe 

дeвeдeсeтих година. Од свих земаља у развоју, ова земља има највеће и најликвидније 

тржиште државних обвезница (Tessari & Meyer-Cirkel, 2017, 5). 

Вредност тржишне капитализације акција на берзама посматраног региона у 

периоду 2000-2017. година имала је променљиво кретање (Слика III-11). Након благог 

опоравка тржишта током 2009. и 2010. године уследио је поновни пад вредности акција 

на овим берзама. Ипак, на крају 2017. године вредност тржишне капитализације акција 

на берзама Латинске Америке и Кариба износи 2,02 билиона USD, што је осетно 

повећање у односу на 2016. годину. 

 

Слика III-11. Тржишна капитализација акција на берзама Латинске Америке и Кариба  

(у млрд. USD) 

Извор:World Bank, MCAP, Latin America & Caribbean 

Глобална финансијска криза је остварила значајан утицај на величину берзи 

акција на подручју Латинске Америке и Кариба. У целини посматрано (42 државе овог 

региона), на крају 2008. године остварен је пад од око 55% у односу на крај 2007. 

године. Међутим, већ наредне године вредност овог индикатора се значајно повећала и 

достигла приближно исти ниво као пре настанка глобалне финансијске кризе. У неким 

земљама, у Чилеу и Мексику на пример, вредност овог индикатора на крају 2009. 

године била је већа него на крају 2007. године (Табела III-14). 

Табела III-14. Величина берзи Латинскe Америкe и Карибa  

(у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. 
Просечан 

износ  
Бразил Мексико Чиле Аргентина Перу 

2004 37,9 49,4 22,3 117,9 24,7 27,1 

2005 41,9 53,2 27,6 111 23,9 31,7 
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2006 50,4 64,1 36,1 112,7 22 45,1 

2007 68,1 98 38,1 122,6 19,8 67,9 

2008 30,1 34,9 21,3 73,4 11 31,4 

2009 62,9 80,2 39,3 133,8 13,7 59,3 

2010 61,8 70 43,2 156,4 15,1 70,1 

2011 43,5 47 34,9 107,1 8,2 47,7 

2012 48,7 49,8 44,2 117,3 6,3 53,3 

2013 41,5 41,3 41,7 95,2 9,6 40,2 

2014 35,8 34,4 37 89,4 11,4 39,2 

2015 29,8 27,2 34,9 78,5 9,6 29,9 

2016 37,3 42,2 33,5 86 11,7 42,2 

2017 42,3 46,4 36,3 106,4 17,1 46,9 

Извор: World Bank, MCAP,  Latin America and Caribbean, (% of BDP),  

Као последица великог пада тржишне капитализације акција и повећаног промета 

акција у условима кризе, индикатор ликвидности акција на посматраном подручју је на 

крају 2008. године достигао највишу историјску вредност.  

Табела III-15. Рацио промета на берзама Латинске Америке и Кариба 

(у процентима изражен однос годишњег промета акцијама и тржишне капитализације акција) 

Год. 
Просечан 

износ 
Бразил Мексико Чиле Аргентина Перу 

2004 25,7 34,4 25,8 11,2 11,2 5,8 

2005 26,9 36 22,8 15 11 7,1 

2006 29,4 39,3 23,5 16 6,6 10,3 

2007 36,9 47,1 29,6 21,2 8,5 11,6 

2008 67,2 96,3 36,3 21,9 8,4 9,7 

2009 37,6 52,9 22 16,1 3,3 4,1 

2010 41,4 58,8 24,5 16,9 4 3,9 

2011 45,3 67,1 24,4 19 5,6 6,3 

2012 43,2 67,7 22,8 14,8 4,3 5,1 

2013 45,6 72,5 31,1 15,5 4,2 3,9 

2014 45,2 76,3 26,7 11,6 5,9 4,1 

2015 46,5 85,6 25,8 10,3 4,8 2,6 

2016 42,5 73,6 28,2 11,3 5,3 2,8 

2017 40,9 67 26 12,9 5,4 5,7 

Извор: World Bank, Turnover Ratio (%), Latin America and Caribbean 

У целини посматрано (42 државе овог региона), на крају 2008. године индикатор 

ликвидности је остварио раст већи од 80% у односу на крај 2007. године. Овај раст је 

био најизраженији на берзи у Бразилу (раст од преко 100%). Наредне, 2009. године је 

дошло до смањења обима трговања акцијама на берзама Латинске Америке и Кариба 

што је условило враћање вредности индикатора ликвидности на ниво од пре настанка 

глобалне финансијске кризе.   

На Слици III-12. је приказано кретање најважнијих берзанских индекса земаља 

Латинске Америке и Кариба у периоду након глобалне финансијске кризе. 



 

 

117 

 

 
Слика III-12. Кретање најважнијих берзанских индекса Латинске Америке и Кариба  

у периоду 2007-2018. година 

Извор: IMF, Outlook for Latin America and the Caribbean: An Uneven Recovery 

На основу Слике може се закључити да је у периоду након глобалне финансијске 

кризе највећи раст остварио индекс мексичке берзе. С друге стране, индекси акција 

Колумбије и Перуа, иако бележе раст у последње три године, на крају 2018. године 

имају ниже вредности него 2011. године. Тржишта акција у Бразилу и Чилеу оставрила 

су благи пораст у посматраном периоду. 

Настанком глобалне финансијске кризе крајем 2008. године, у Латинској Америци 

је дошло до значајног пaда страних дирeктних инвeстициja. У првoм квaртaлу 2009. 

годинe оне су опале за 42%, у oднoсу нa први квaртaл 2008. године. Иaкo je пaд страних 

директних инвестиција у посматраном региону био велики, нису све земље Латинске 

Америке забележиле њихов пад. У нeким зeмљaмa je током анализираног периода 

дoшлo чак и дo њиховог пoвeћaњa (Blanco, 2010). Међутим, ово није једина и највећа 

финансијска криза са којом су се суочавале земље Латинске Америке. Пре ње, ове 

земље су претрпеле бројне финансијске кризе (дужничке, валутне и банкарске) које су 

углавном настале као последица значајног прилива страног капитала (Ocampo, J. A.). 

Током ових криза велики број земаља Латинске Америке, а у неким случајевима и све 

земље, биле су суочене са бројним негативним последицама (Слика III-13). 
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Слика III-13. Број земаља Латинске Америке са дужничком (спољни дуг), валутном и 

банкарском кризом 

Извор: Ocampo, J. A. 

У пoрeђeњу са искуствимa из периода дужничкe кризe oсaмдeсeтих и финaнсиjскe 

кризe из кaсних дeвeдeсeтих година, пут oпoрaвкa ових земаља од утицаја глобалне 

финансијске кризе настале 2008. године je крaћe трajao. Вeћинa зeмaљa Латинске 

Америке сe од глобалне финансијске кризе oпрaвилa у крaткoм рoку (Le n & Moyo, 

2015, 23). Другим земљама (пoпут Meксикa и Кoстaрикe) трeбaлo је вишe врeмeнa дa сe 

врaтe у стaњe од прe кризe. У том смислу, може се рећи да је криза остварила веома 

хетероген утицај на земље Латинске Америке и Кариба што се може објаснити 

локалним карактеристикама сваке земље. Кризa је имaлa oзбиљниjи утицaj нa сeвeру, a 

нaчин њeнoг ширeњa ка jугу зaвисио је oд oднoсa кojи су прe кризe имaлe сeвeрнe 

зeмљe сa jужним зeмљaмa. На пример Meксикo и вeћинa Кaрипских зeмaљa вишe 

зaвисe oд eкoнoмиje СAД пa су и дирeктниje и дубљe пoгoђeнe кризoм (Le n & Moyo, 

2015, 30). Десет година од настанка глобалне финансијске кризе, Венецуела и 

Аргентина се сучавају са валутним кризама односно са високом инфацијом. На крају 

2017. године Венецуела је забележила инфацију од 2.818%, док се пројекције за 2018. и 

2019. годину изражавају милионима (2.500.000% за 2018. годину и 10.000.000% за 2019. 

годину). У Аргентини, инфлација на крају 2017. године била је 24,8%, док је очекивана 

инфлација на крају 2018 године 40,5% (IMF, Outlook for Latin America and the 

Caribbean: An Uneven Recovery). Такође, као један од важнијих проблема овог региона 

који у будућности може представљати кочницу његовом просперитетнијем развоју 

јесте јавни дуг (Слика III-14). 
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Слика III-14. Јавни дуг земаља Латинске Америке у периоду 2001-2017. година 

(као % БДП) 

Извор:IMF, Outlook for Latin America and the Caribbean: An Uneven Recovery 

Ниво јавног дуга земаља Латинске Америке је након појаве глобалне финансијске 

кризе у сталном порасту. Посматрано у односу на БДП дуг земаља овог региона је на 

знатно вишем нивоу него у осталим земљама у развоју. Такође, поред бројних интерних 

проблема који се везују за овај регион, развој ових земаља у будућности ће у значајној 

мери зависити и од даљег економског развоја Кине као главног трговинског партнера 

овог региона. 

III ДЕКОМПОЗИЦИЈА УТИЦАЈА СВЕТСКЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ НА 

ТРЖИШТЕ КАПИТАЛА EMEA РЕГИОНА 

Декомпозиција утицаја глобалне финансијске кризе на тржиште капитала ЕМЕА 

региона обухвата анализу тржишних кретања на берзама Европе, Средњег Истока и 

Африке. 

1. Анализа последица кризе на тржишту капитала Европе 

Глобална финансијска криза је у значајној мери утицала на водеће европске банке 

и берзе при чему су највећи пад забележиле акције банака. Европски берзански индекси 

су нагло опали након што је највећа немачка банка, Deutsche Bank, објавила податак о 

кварталном губитку од 4,8 млрд. USD (Тодоровић, 2015, 209). Криза се брзо осетила и у 

земљама изван еврозоне, нпр. Великој Британији. Централна банка Енглеске је 

почетком јануара 2009. године, у циљу ублажавања рецесије, снизила референтну 

каматну стопу на 1,5%. Сличну монетарну политику водиле су и централне банке 

других земаља. Снижавање каматне стопе је било усмерено ка стимулисању привредне 

активности и снижавању трошкова задуживања. 

Поред банкарског сектора, финансијска криза је захватила и водеће европске 

берзе. Највеће тржиште акција у Европи има Велика Британија. Лондонска берза је по 

висини тржишне капитализације четврта берза на свету, а прва у Европи (Podmajerska, 
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2016, 26). Да би се сагледао утицај кризе на тржиште акција Велике Британије на Слици 

III-15 је приказано кретање FTSE 100 индекса. 

 

Слика III-15. Кретање FTSE 100 индекса у периоду 2004-2018. година 

Извор: Trading Economics, FTSE 100 

У посматраном периоду, FTSE 100 индекс је имао минималну вредност у марту 

2009. године када је вредeо 3.512,10 GBP. Највећи дневни пад FTSE 100 индекс је 

забележио 10. октобра 2008. године. У односу на претходни дан, овај индекс је 

остварио пад од 8,85% или у апсолутном износу 381,7 GBP. Међутим, 24. новембра 

исте године FTSE 100 индекс је имао и историјски највећи дневни раст у износу од 

9,84% или у апсолутном износу 372 GBP (Podmajerska, 2016, 26). На основу приказаних 

података јасно се уочава утицај глобалне финансијске кризе, али се тржиште акција 

Велике Британије у знатној мери опоравило. Највишу историјску вредност FTSE 100 

индекс забележио је у мају 2018. године када је вредео 7.877,45. 

У оквиру Европске уније, највеће берзе акција, мерено односом тржишне 

капитализације акција и бруто домаћег производа, налазе се у Шпанији, Холандији и 

Француској. Уколико се посматра апсолутни износ тржишне капитализације акција 

долази се до нешто другачијег закључка. Највеће тржишне капитализације у оквиру ЕУ 

имају берзе акција Француске и Немачке. Затим следе, берзе из Шпаније, Холандије и 

Италије (World Bank, Market capitalization of listed domestic companies, European Union). 

Табела III-16. Величина берзи Европске уније 

(у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. ЕУ Аустрија Немачка Франц. Холанд. Италија Шпанија Мађарска Пољска 

2003 66,2 21,6 43,1 73,4 85,4 39,2 80,1 19,5 17 

2004 67,8 29,2 42,4 73,4 82,8 43,9 87,9 27,5 27,6 

2005 69,4 39,9 42 79,8 87,4 43,1 82,9 28,8 30,7 

2006 86,4 57,4 54,5 104,4 107,3 52,8 104,6 36,4 43,2 

2007 86,3 60,8 61,2 102,9 113,9 48,7 121,7 33 49,3 

2008 39,5 17,7 29,6 50,4 41,5 21,8 58 11,7 17 

2009 51,4 28,5 37,8 72,2 65,2 30 95,7 23 34,3 

2010 50,8 32,2 41,8 72,2 79 25,2 81,8 21,2 39,8 
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2011 39,4 19,8 31,5 54,3 66,5 19 69,3 13,3 26,1 

2012 49 25,9 41,9 67,4 78,5 23,2 74,5 16,2 35,5 

2013 58,9 27,4 51,6 81,9 94,4 28,9 82 14,6 39 

2014 52,5 21,9 44,7 73,2 89,4 27,3 72,1 10,4 31 

2015 - 25,1 50,8 85,8 96,1 - 65,7 14,4 28,9 

2016 - 30,9 49,3 87,5 109,9 - 56,9 17,9 29,4 

2017 - 36,2 61,5 106,5 133,2 - 67,8 22,7 38,4 

Извор: World Bank, MCAP (% of GDP), European Union 

На основу података садржаних у Табели III-16 уочава се велики пад индикатора 

величине берзи акција у оквиру Европске уније. Као последица значајног пада 

вредности акција, овај индикатор је на крају 2008. године био за око 55% мањи него на 

крају 2007. године. Као последица повећаног промета акцијама и пада њихове 

вредности на берзама ЕУ, крајем 2008. године је дошло до енормног повећања 

вредности индикатора ликвидности акција. Наредне године ликвидност акција на 

посматраним берзама опала је испод нивоа од пре настанка глобалне финансијске кризе 

(Табела III-17). 

Табела III-17. Рацио промета на берзама Европске уније 

(у процентима изражен однос годишњег промета акцијама и тржишне капитализације акција) 

Год. ЕУ Аустрија Немачка Франц. Холандија Италија Шпанија Мађарска Пољска 

2003 73,4 21,3 94,3 81,3 110,3 119,1 85,1 53,2 21 

2004 77,8 29,5 98,9 84,9 116,7 114 91,5 49,9 25,2 

2005 77,8 34,3 107,1 72,3 100,3 132,2 102,2 68 27,9 

2006 87,2 43 119,1 83 115,6 117,8 113,3 73,9 35,8 

2007 118,3 54,6 154,6 105,7 161,2 206,4 126,6 102,4 42,6 

2008 196,2 128,6 377,2 163,4 249,7 265,2 182,1 149,3 56,9 

2009 90,7 45,2 138,3 66 96,9 141,3 89,1 90,6 37,5 

2010 87,3 38,8 104,5 70,6 84,3 124,4 117,3 95,5 36,4 

2011 101,9 45,5 132,9 85,6 87 196,2 109,4 83,4 52,9 

2012 73,5 22,3 84,1 59,4 64,1 162,4 86,9 52,8 33,9 

2013 61,7 22,5 67,8 48 58,3 125,1 81,9 54,7 35,5 

2014 86,6 29,7 73 56 60,5 350 99,9 49 34,2 

2015 - 33 84,2 - - - 124,3 42,1 38,2 

2016 - 32,8 74,9 - - - 97,8 40,5 35,1 

2017 - 26,3 63,6 - - - 82,6 - 33,7 

Извор: World Bank, Turnover Ratio (%), European Union 

На основу сагледавања промена у висини тржишне капитализације акција на 

берзама Немачке и Француске, као водећим берзама у оквиру ЕУ, може се закључити 

да се ова тржишта још увек нису у довољној мери опоравила од кризе настале 2008. 

године. Након дужег и благог опоравка, ове берзе су 2011. године претрпеле поновни 

пад вредности. Пад тржишне капитализације је највећим делом узрокован дужничком 

кризом у еврозони (Слика III-16). 
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Слика III-16. Тржишна капитализација берзи акција у Немачкој и Француској  

(у млрд. USD) 

Извор: World Bank, MCAP, Germany and France 

Тржишна капитализација берзи у Немачкој и Француској на крају 2017. године је 

достигла износ са краја 2007. године, што може указивати да се европске берзе веома 

споро опорављају од иницијалног шока насталог 2008. године. Ради прецизнијег 

сагледавања утицаја глобалне финансијске кризе на берзе Немачке и Француске, на 

Слици III-17. и Слици III-18. приказана су кретања главних берзанских индекса ових 

земаља. 

 

 

Слика III-17. Кретање DAX 30 индекса у периоду 2004-2018. година 

Извор: Trading Economics, DAX 30 

Главни берзански индекс Немачке је 2008. године претрпео пад, али се није 

спустио испод најниже вредности у посматраном периоду. Такође, уочава се значајније 

повећање вредности овог индекса у наредном периоду. У јануару 2018. године са 

вредношћу од 13.559,60 поена овај индекс забележио је историјски максимум. 
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Слика III-18. Кретање CAC 40 индекса у периоду 2004-2018. година 

Извор: Trading Economics, CAC 40 

Најпознатији берзански индекс Француске је под утицајем глобалне финансијске 

кризе доживео велики губитак вредности. Такође, и у наредном периоду овај индекс 

није успео да се врати на ниво од пре слома насталог током 2008 године. Према 

истраживању Viral (2016), Француска највише доприноси постојећем системском 

ризику у Европи. У случају појаве нове финансијске кризе, Француска, Велика 

Британија и Немачка би испољиле највећи недостатак капитала. Међутим, посматран у 

односу на БДП, недостатак капитала у Немачкој је доста мањи него у Француској и 

Великој Британији.  

Глобална финансијска криза је у многим европским земљама изазвала рецесију. 

То је имало импликације на банкарски систем, на реалну економију и на економску 

динамику. У циљу решавања проблема изазваних кризом, европске земље су биле 

приморане да увећавају свој дуг што је довело до погоршања њихових буџетских 

биланса (Chtourou, 2015, 146). Након 2008. године у Европи је дошло до успоравања 

привредног рaста што је знатно oптeрeтилo фискaлнe систeмe. На великом удару нашле 

су се зeмљe члaницe Еврoзoнe. Eврoпскa цeнтрaлнa бaнкa je сa циљeм oдржaвaњa нискe 

инфлaциje вoдилa рeстриктивну мoнeтaрну пoлитику. Ово је додатно oтeжaлo 

ситуaциjу земаља које су имале велики дуг (нпр. Пoртугaл и Грчка). Земље Еврозоне 

лоциране у јужном делу Европе су биле више погођене дужничком кризом. У сeвeрним 

зeмљaмa рaст jaвнoг дугa биo је знaтнo умeрeниjи (Public finances in EMU 2011, 25). 

Јужнe зeмљe Еврoзoнe одликује дeфицит тeкућег биланса и углавном се суочавају са 

проблемом њeгoвoг финансирања штo у крајњем случају може узрoковати кризу јавног 

дугa и финaнсиjску нeстaбилнoст. Када финансијска тржишта препознају да јавни дуг 

постаје неодржив долази до повећања каматних стопа и депресијације девизних 

курсева. У таквим ситуацијама, државама је често ограничен приступ финасијским 

тржиштима (Gaspar,157). У Табели III-18. дат је приказ јавног дуга европских земаља. 
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Табела III-18. Јавни дуг европских земаља у периоду 2016-2018. година (% БДП) 

 2016 2017 април 2018 

Европа 68,8 67,3 66 

Еврозона 88,9 86,6 81,5 

Велика Британија 88,2 87 86,3 

Белгија 105,7 103,2 101 

Кипар 107,1 99,3 97 

Грчка 183,5 181,9 191,3 

Италија 132 131,5 129,7 

Португал 129,9 125,6 121,2 

Извор: Regional Economic Outlook, Europe 

Просечан ниво јавног дуга европских земаља у априлу 2018. године износи 66% 

БДП и присутно је веома мало смањење у односу на претходне две године. Земље 

Еврозоне и Велика Британија су 2016. године имале приближно исту вредност овог 

индикатора, али је у наредне две године у оквиру Еврозоне његова вредност значајније 

смањена у односу на Велику Британију. Земље у оквиру Еврозоне које имају јавни дуг 

изнад 100% БДП су Грчка, Италија, Португал, Кипар и Белгија.  

Глобална финансијска криза је остварила значајан утицај на земље Европске 

уније, поготову на њене новије чланице попут Чешке, Естоније, Летоније, Литваније, 

Мађарске, Пољске, Словеније, Словачке, Румуније и Бугарске (Terazi & Şenel, 2011, 

187). Oдлив кaпитaлa из земаља истoчнe Eврoпe током периода кризе продубио је кризу 

у овом региону. Ове земље су у значајној мери зaвисне oд приливa стрaнoг кaпитaлa па 

је смaњени прилив стрaнoг кaпитaлa, у условима њихове високе спољне задужености, 

дoвeo дo дeпрeсиjaциje домаћих вaлутa и смaњeњa дeвизних рeзeрви. 

На земље источне Европе глобална финансијска криза је утицала преко неколико 

канала од којих су најважнији (Ionuț, 2015): 

 преко спољно-трговинских односа (смaњeњe спoљaшњe трaжњe рeзултирaлo je 

знaчajним пaдoм извoзa),  

 путем стварања кризе пoвeрeњa кoja je рeзултирaлa смaњeним приливом 

стрaних директних инвeстициja у ове земље,  

 путем смањења eкoнoмске aктивнoсти нa тржиштима Зaпaднe Eврoпe штo je 

условило смaњени прилив дoзнaкa,  

 ове држaвe су билe примoрaнe дa се пoзajмљуjу пo вишим кaмaтним стопама, 

док је привaтни сeктoр мoрao дa сe бoри сa oпштим мaњкoм ликвиднoсти. 

Такође, важна oдликa банкарских система земаља источне Европе jeсте пoстojaњe 

бaнaкa у стрaнoм влaсништву. Ово влaсништвo сe рaнгирa oд пoлoвинe, у нeким 

зeмљaмa пoпут Пoљскe, пa свe дo пoтпунoг страног власништва у зeмљaмa пoпут 

Eстoниje и Чeшкe. Oвo чини бaнкaрске систeме земаља истoчнe Eврoпe веома рaњивим 

нa прoмeнe у крeдитнoj пoлитици стрaних бaнaкa (Toporowski, 2010). 

У целини посматрано, може се рећи да регулаторна реакција на колапс 

финансијског система у Европи није била задовољавајућа. Иако су државе и централне 

банке гаранцијама за активу и пасиву, као и убризгавањем ликвидности, брзо помогле 

финансијски сектор не може се рећи да је било његове значајније рекапитализације. 

Такође, у Eврoзoни нaпoри усмeрeни кa рeшaвaњу проблема неперформансних крeдитa 
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дoнeклe су урoдили плoдoм, aли су и дaљe присутни. Нa тржиштимa у рaзвojу гдe je 

дoшлo дo пoрaстa неперформансних крeдитa трeбaлo би улoжити додатне нaпoрe у 

циљу jaчaња бaнкaрских систeмa (Global Financial Stability Report, 2018). Настанком 

глобалне финансијске кризе европске земље су доживеле већи пад привредне 

активности него остале земље света (Слика III-19). 

 
Слика III-19. Реални БДП европских земаља у периоду 2007-2017. година 

*процентуалне промене на годишњем нивоу 

Извор: Regional Economic Outlook, Europe 

На Слици се уочава да су европске земље током 2009. године доживеле већи пад у 

стопи реалног БДП у односу на остале земље (нарочито, европске земље у развоју). На 

крају 2009. године европске земље у развоју и европске развијене земље су имале ниже 

(негативније) стопе раста реалног БДП у односу на остале земље (развијене земље 

света и земље са тржиштима у развоју). Међутим, Европске земље у развоју су успеле 

за релативно кратко време да се врате на више стопе раста у односу на развијене земље 

и приближе се стопама раста осталих земаља са тржиштима у развоју. 

2. Разматрање утицаја кризе на тржиште капитала Средњег Истока и Африке 

Највеће тржиште акција у региону Средњег Истока и Северне Африке има 

Саудијска Арабија (Табели III-19).  

Табела III-19. Тржишна капитализација берзи Средњег Истока и Северне Африке на 

крају 2017. год. 

Земља Тржишна капитализација у млрд. USD 

Саудијска Арабија 451.378,8 

УАЕ 239.387,4 

Израел 231.048,8 

Катар 130.610,1 

Иран 108.634,7 

Мароко 67.048,5 

Египат 46.546,1 

Извор: World Bank, MCAP, Middle East & North Africa  
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Берзе УАЕ и Израела имају доста нижу тржишну капитализацију у односу на 

Саудијску Арабију, али знатно изнад берзи Катара и Ирана. У посматраном региону 

тржишна капитализација акција чини око половине бруто домаћег производа ових 

земаља (Табела III-20).  

Табела III-20. Величина берзи Средњег Истока и Северне Африке 

(у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. 
Просечан 

износ 
Египат Израел Иран УАЕ 

2003  - 55,3 17,9 20,4 

2004  - 67,8 22,4 37,5 

2005  - 86 16,1 67,9 

2006  87 105 13,6 32 

2007  106,7 131,5 12,5 48,9 

2008  52,8 49,9 12 34 

2009 53,2 48,3 91 14,3 54,5 

2010 51,5 38,5 97,4 17,8 45,4 

2011 37 20,7 60 18,4 26,7 

2012 35,9 21,2 62,9 15,2 27 

2013 57,7 21,4 69,5 74 46,2 

2014 51,4 22,9 65 26,8 50 

2015 51,6 16,6 81,5 23,2 54,7 

2016 51,8 10 67,3 26 61,1 

2017 52 19,8 65,9 24,7 62,6 

Извор: World Bank, MCAP (% of BDP), Middle East & North Africa 

Глобална финансијска криза је највише погодила израелску и египатску берзу, 

што потврђује кретање индикатора величине берзи акција. Највећи пад вредности овог 

индикатора претрпела је израеласка берза (са 131,5% на крају 2007. године на 49,9% на 

крају 2008. године). За разлику од израелске берзе која је већ током 2009. године у 

извесној мери успела да стабилизује своје тржиште, египатска берза и у наредним 

годинама бележи пад вредности. Најликвидније берзе акција у региону Средњег Истока 

и Северне Африке су лоциране у Саудијској Арабији, Египту и Израелу (Табела III-21).  

Табела III-21. Рацио промета за берзе Средњег Истока и Северне Африке 

(у процентима изражен однос годишњег промета акцијама и тржишне капитализације акција) 

Год. 
Просечан 

износ 
С. Арабија Египат Израел Иран УАЕ 

2003 16,2 - - 25,4 14,2 3,8 

2004 35,1 - - 33 26,4 7,7 

2005 41,1 - - 34,6 19,8 22,3 

2006 35,1 - 51,7 39,1 13 28,4 

2007 36,5 - 44,2 42,4 18,6 37,7 

2008 73,7 - 111,5 89,1 30 66,3 

2009 45,6 105,1 81,5 42,1 28,7 47,6 

2010 41,3 56,9 44,2 47,6 19,6 21 

2011 46,6 86 32,5 48,8 13,5 16 

2012 67,4 136,9 28,9 31,4 16,6 17,7 

2013 38,9 77,5 20,7 27,3 12,8 11,9 

2014 60 117,4 37,7 23,6 20 71 
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2015 47,9 103,8 26,7 23,1 9,4 29,4 

2016 38,7 77,5 39,2 23,4 17,3 23,2 

2017 28,5 48,4 30,7 29,9 10,8 18 

Извор: World Bank, Turnover Ratio (%), Middle East & North Africa 

На крају 2008. године индикатор ликвидности акција који се односи на 21 берзу 

из посматраног региона износио је 73,7%. Ово је највиши ниво индикатора 

ликвидности у посматраном периоду и последица је повећаног промета акцијама и пада 

тржишне капитализације акција крајем 2008. године. Ово указује да се глобална 

финансијска криза брзо пренела на берзе Средњег Истока и Северне Африке. У 

годинама које су уследиле након настанка кризе присутно је промељиво кретање 

вредности овог индикатора.  

Анализа утицаја глобалне финансијске кризе на тржиште капитала Средњег 

Истока и Африке требало би да уважава специфичности исламског финансијског 

система. Ислaмски финaнсиjски сeктoр се заснива на финaнсиjским институциjaма и 

хaртиjaма oд врeднoсти кoje пoстoje у aрaпскoj eкoнoмиjи. На првом месту налази се 

ислaмскa бaнкa. Прве банке ове врсте нaстaле су шeздeсeтих и сeдaмдeсeтих гoдинa, а 

дaнaс их имa преко 100 које послују у oкo 20 aрaпских зeмaљa. Највећи број исламских 

банака послује у Бaхрeину, Сaудиjскoj Aрaбиjи, Eгипту, Судaну и УАЕ, дoк oстaлe 

aрaпскe држaвe имajу oд jeднe дo пeт ислaмских бaнaкa. Извoри срeдстaвa ислaмскe 

бaнкe су aкциje и дeпoзити. Ислaмскe бaнкe нe кoристe дуг кao извoр финaнсирaњa 

нити издajу кoрпoрaтивнe oбвeзницe, aли мoгу дa издajу ислaмскe oбвeзницe пoд 

нaзивoм Сукук. Ислaмскa бaнкa пoслуje кao кoнвeнциoнaлнa бaнкa и склaпa уговоре бeз 

кaмaте, штo ствaрa вeлику рaзлику измeђу ислaмских и пoслoвних бaнaкa у пoглeду 

њиховог пословања. Највећа исламска банка је Aл-Рaџи бaнкa (Al-Rajhi) из Сaудиjске 

Aрaбиjе (Nid. al Rashid, 2009, 55). Следећа ислaмска финaнсиjска институција је 

позната пoд нaзивoм Taкaфул и обавља послове осигурања. Своје пoслoвaњe ова 

институција је започела у Судaну и нa Aрaпскoм пoлуoстрву. Касније, њено пословање 

сe прoширилo и нa oстaлe aрaпскe зeмљe пoпут Joрдaнa и Tунисa. Овакве институције 

постоје и у Сириjи и Пaлeстини. Сaудиjскa Aрaбиja имa нajвeћи брoj Taкaфул фирми, a 

за њом следе Бaхрeин, Судaн, Кaтaр, Tунис и Joрдaн. Tрeћа ислaмска финансијска 

институција jeсте Ислaмски инвeстициoни фoнд. Овај фонд обухвата више типова 

фондова и њиме упрaвљajу углaвнoм ислaмскe бaнкe. Ислaмски фoнд сe рaзликуje oд 

трaдициoнaлнoг фoндa пo томе што инвeстирa самo у ислaмскe хaртиje oд врeднoсти 

пoпут aкциja и Сукук-a. Такође, ниje им дoзвoљeнo дa инвeстирajу у хaртиje oд 

врeднoсти компанија кoje прoизвoдe рoбу и услугe кoje нису у склaду сa ислaмским 

Шeриjaтoм (Nid. al Rashid, 2009, 61). Ислaмски инвестициони фoндoви су рeлaтивнo 

мaњe oсeтљиви на тржишне промене у периодима кризе у односу на остале врсте 

инвестиционих фондова. Самим тим, инвeстирaњe у ислaмски инвестициони фoнд 

мoжe послужити и кao добар инструмeнт обезбеђења у периоду кризe (Kassim & 

Saqinah, 2012). Чeтврти дeo ислaмских финaнсиja чине исламски финaнсијски 

инструменти. Њима сe тргуje углавном у држaвaмa Пeрсиjскoг Зaливa, али и у Кaтру и 

Бaхрeину. Пoзнaтe су кao Сукук или ислaмскe oбвeзницe, имajу рaзличит рoк дoспeћa и 

вeзуjу сe зa oдрeђeнe прojeктe или групу прojeкaтa (Nid. al Rashid, 2009, 64).  
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У региону Средњег Истока и Северне Африке банке имају доминантну улогу у 

кредитирању привреде. Такође, банке лоциране у овом региону углавном имају високе 

коефицијенте адекватности капитала. 

 
Слика III-20. Банкарски кредити приватном сектору у региону Средњег Истока и 

Северне Африке у периоду 2016-2018. година 

*просечан годишњи раст изражен у % 
Извор: IMF, Regional Economic Outlook, Middle East & Central Asia 

Банкарски кредити представљају значајан извор финансирања приватног сектора 

у посматраном региону. У периоду 2016, 2017. и 2018. година, ови кредити су у Ирану 

расли годишње преко 20% у просеку, док је у Алжиру њихов просечни годишњи раст у 

посматраном периоду био изнад 10%. Међутим, у региону Средњег Истока (заједно са 

Централном Азијом) је у периоду 2000-2017. година остварен веома низак ниво 

приватних инвестиција. Мерено у односу на БДП, у овом региону је реализовано, после 

Субсахарске Африке, најмање приватних инвестиција у свету. Такође, већина земаља 

овог региона се крајем 2017. године суочава са нивоом јавног дуга који је изнад 50% 

БДП. С друге стране, у овом региону су лоциране земље које представљају највеће 

светске произвођаче нафте. С тим у вези, као последица одлуке о смањењу производње 

нафте, земље извозници нафте су у периоду 2016-2018. година успеле да превазиђу 

проблеме буџетског дефицита који их је задесио током 2014-2015. године (IMF, 

Regional Economic Outlook, Middle East and Central Asia). Ипак, овај регион прате бројне 

мањкавости које спречавају значајнији и убрзанији привредни, али и укупни друштвени 

развој. Значајније инвестирање у инфраструктуру и образовање, као и смањивање улоге 

државе, представља неопходан услов за просперитетнији развој овог региона. Поред 

тога, потребно је значајније развити тржиште капитала које представља важан сегмент 

савременог финансијског тржишта. 

Попут берзи Средњег Истока, и берзе са подручја Африке спадају у ред веома 

младих тржишта. Почетком XX века у Африци су постојале само четири берзе: Јужна 

Африка, Египат, Зимбабве и Намибија. Почетни импулс развоју берзи на овим 

континенту дало је велико откриће минералних сировина. Берзе су обезбеђивале 
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повезивање рудника са њиховим финансијерима које је било потребно ради 

финансирања развоја рударске индустрије (Alagidede, 2011, 10). Берзе у Свазиленду, 

Уганди, Намибији, Мозамбику, Камеруну, Малавију, Боцвани, Гани, Алжиру и Судану 

су основане током реформи финансијског сектора спроведених осамдесетих година XX 

века под покровитељством Светске банке и ММФ-а. Иако је примарни циљ ових 

реформи био побољшање економске ефикасности јавних предузећа оне су у значајној 

мери допринеле и развоју тржишта капитала. Берза у Камеруну је основана 2001. 

године, у Капе Вердеу 2005. године и Либији 2007. године. Рванда има само 

ванберзанско тржиште основано 2008. године. У целини посматрано, афричке берзе (са 

изузетком Јужноафричке берзе) одликује веома ниска ликвидност. С тим у вези, 

показују слабу корелацију са развијеним тржиштима капитала (Alagidede, 2011, 13). 

Банке играју кључну улогу у повезивању штедиша и корисника финансијских 

средстава. Многе комерцијалне банке се баве традиционалним банкарским пословима, 

док велике комерцијалне банке обављају и друге послове (гарантују обвезнице, 

креирају девизно тржиште и тржиште каматних стопа и обављају послове везане за 

трговину хартијама од вредности) (Alagidede, 2011, 13).  

На основу наведеног може се закључити да анализирање вредности тржишне 

капитализације акција на берзама овог региона у периоду пре 2008. године и нема неку 

економску оправданост.  

 
Слика III-21. Тржишна капитализација акција на берзама  

Средњег Истока и Северне Африке (у млрд USD) 

Извор: World Bank, MCAP, Middle East & North Africa 

У периоду након појаве глобалне финансијске кризе, берзе Средњег Истока и 

Северне Африке су оствариле значајнији раст тржишне капитализације само у току 

2013. године.     

На Слици III-22. је приказано кретање тржишне капитализације акција на 

Јужноафричкој берзи. Имајући у виду да се ради о убедљиво најразвијенијој берзи у 

области Субсахарске Африке, анализом приказаних података могу се извући закључци 

о утицају кризе на цео регион. 
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Слика III-22. Тржишна капитализација Јужноафричке берзе (у млрд. USD) 

Извор: World Bank, MCAP, South Africa 

Тржишна капитализација акција на берзи у Јужној Африци је на крају 2008. 

године износила 483 млрд. USD, што је за око 40% мање него на крају 2007. године. 

Ово тржиште се у наредном периоду опорављало што за резултат има вредност 

тржишне капитализације од 1,23 билиона USD на крају 2017. године што је за око 50% 

више од износа са краја 2007. године. Може се закључити да је глобална финансијска 

криза остварила значајан утицај на величину берзи из региона Субсахарске Африке, 

али је овај утицај ипак мањи него у осталим деловима света. Након значајнијег пада 

вредности индикатора величине берзи овог региона крајем 2008. године, уследио је 

опоравак тржишта.  

Табела III-22. Величина најзначајнијих берзи Субсахарскe Африкe 

(у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. О. Слоноваче Маурицијус Нигерија Јужноафр. Република 

2004 12,6 33,2 18,1 193,3 

2005 13,7 37 19,9 213,2 

2006 23,3 70,5 22,6 261,7 

2007 40,8 97,2 51 276,9 

2008 29,3 46,7 23,1 168,1 

2009 25,2 72,1 19 268,8 

2010 28,8 77,5 13,7 246,5 

2011 24,8 68,1 9,5 189,3 

2012 - 61,5 12,2 229 

2013 37,8 73,7 15,7 257 

2014 33,1 68,3 11 266 

2015 37,7 61,9 10,4 231,7 

2016 34 62,2 7,4 322 

2017  73 9,9 352,3 

Извор: World Bank, MCAP (% of BDP), Sub-Saharan Africa 

Од 48 берзи из региона Субсахарске Африке, Јужноафричка Република има 

најликвидније тржиште акција. Ова берза има доминацију у посматраном региону да се 

кретање збирног индикатора ликвидности израчунатог за све берзе Субсахарске 
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Африке готово у потпуности поклапа са кретањем овог индикатора који се односи само 

на берзу из Јоханесбурга. Вредност тржишне капитализације акција на крају 2017. 

године износила је приближно 3,5 БДП Јужноафричке Републике. Остале берзе из 

региона Субсахарске Африке имају знатно мања тржишта акција (Табела III-22). Јужна 

Африка је једина земља која има успостављено тржиште деривата у Субсахарској 

Африци (South Africa Futures Exchange - SAFEX). Тржиште фјучерс уговорима је 

успостављено 1987. године након чега је 1992. године уведена и трговина опцијским 

уговорима (Alagidede, 2011, 40). 

Табела III-23. Рацио промета за најзначајније берзе Субсахарске Африке 

(у процентима изражен однос годишњег промета акцијама и тржишне капитализације акција) 

Год. 
Субсахарска 

Африка 

Обала 

Слоноваче 
Маурицијус Нигерија 

Јужноафричка 

Република 

2004 18,6 2,4 5,4 10,6 18,9 

2005 19,5 1,5 6 8,8 20,3 

2006 23,4 2,6 3,2 10,9 24,4 

2007 29,6 2 5,2 20,4 31,1 

2008 40 4,1 7,5 34,8 42 

2009 25,6 3,9 5,2 13,9 27,2 

2010 28,3 3,2 4,7 10,1 30 

2011 27 1,9 6,5 9,9 28,6 

2012 24,8 - 4,1 - 25 

2013 24,4 3,1 3,6 - 24,6 

2014 24,6 3,4 5,3 8,2 26,3 

2015 29,7 4,2 6,4 8,2 31,8 

2016 36,2 4,4 4,4 5,4 38,4 

2017 25 - 4,6 5,9 25,7 

Извор: World Bank, Turnover Ratio (%), Sub-Saharan Africa 

Зa нека рeлaтивнo ликвиднија финaнсиjскa тржишта у Aфрици, на пример 

финансијска тржиштa у Eгипту и Нигeриjи, eфeкaт кризе je био појачан збoг прецењене 

вредности aкциja и oгрaничeнe дивeрсификaциje акција у периоду пре настанка кризе 

(Louis, Leonce & Rajhi Taoufik, 2009, 5). Глoбaлнa финaнaсиjскa кризa нeгaтивнo je 

утицaлa нa eкoнoмиje ослоњене на индустриjaлизaциjу и eкoнoмиje у рaзвojу сa 

ширoкoм прoизвoднoм oснoвoм, чиja су тржиштa кaпитaлa глoбaлнo интeгрисaнa 

(Jeroh, 2013). 

Афричке земље су суочене са веома високим нивоом дуга. У Субсахарској 

Африци дуг је на крају 2017. године достигао ниво од 45,9% што је близу лимита од 

50% који је постављен од стране ММФ-а (Reid, C.). За разлику од претходних криза 

када су ММФ и Светска банка имале важну улогу у финансирању дуга, кредитори су 

углавном привредни субјекти и државне финансијске организације који су мање склони 

отписивању и реструктурирању дуга (Reid, C.). На Слици III-23. приказан је ниво дуга 

земаља са ниским нивоом дохотка из области Субсахарске Африке у односу на њихов 

БДП.  
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Слика III-23. Дуг земаља Субсахарске Африке са ниским нивоом дохотка (као % БДП)  

Извор: Financial Times, African nations slipping into new debt crisis 

На основу приказаних података уочава се пораст земаља чији дуг представља 

више од половине БДП, односно да је све мање земаља које успевају да одрже дуг 

испод прописаног максималног нивоа од 50%. Током 2014, 2015 и 2017. године у 

појединим земљама Субсахарске Африке ниво дуга је достигао износе веће од 75% 

БДП. 

Јужна Африка се суочава са неповољним макроекономским кретањима. Ова 

земља је у прва два квартала 2018. године забележила негативну стопу раста БДП-а. 

Највећи допринос овом паду дали су пољопривреда, транспорт и трговина (Слика III-

24). 

 
Слика III-24. Стопа раста БДП Јужне Африке у периоду 2016 –2018. година 

Извор: Writer, S.  

У првом кварталу 2018. године Јужна Африка је имала негативну стопу раста 

БДП у износу од -2,6, а у другом кварталу је износила -0,7.  

У целини посматрано, на Афричком континенту финaнсиjскa  тржиштa су 

углавном слабо рaзвиjeнa док у неким државама готово и нe пoстoje. Нeдoвoљнo 

рaзвиjeни финaнсиjски систeми у Aфрици и рeлaтивнo слаба вeза сa глoбaлнoм 

eкoнoмиjoм нису изoлoвaли овај кoнтинeнт oд утицaja глобалне финaнсиjскe кризe. 

https://businesstech.co.za/news/author/staff-writer/
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Почетком кризе био је присутан оптимизам да кризa нeћe имaти нeгaтивнoг eфeктa нa 

aфричкe зeмљe. Taкaв oптимизaм имaо је свoje кoрeнe у прeтпoстaвки да aфрички 

финaнсиjски систeми нису чврсто интeгрисaни у глoбaлни финaнсиjски систeм, кao што 

су финансијски системи развијених земаља свeтa. Такође, нису излoжeни ризику кojи 

прoизилaзи из слoжeних финансијских инструмeнaтa креираних нa мeђунaрoдном 

финaнсиjском тржишту. Свакако да штo je зeмљa либeрaлизoвaниja вeћи je фaвoрит зa 

усмeрaвaњe глoбaлнoг кaпитaлa нa њу, aли je у истo врeмe и склoниja финaнсиjским 

шoкoвимa који произилазе из глoбaлнe финaнсиjскe структуре (Alagidede, 2011, 44). 

Aфрички финaнсиjски цeнтри, Eгипaт, Нигeриja и Jужнa Aфрикa, прeтрпeли су нajвeћи 

пад у приливу страног кaпитaлa у периоду измeђу 2007. и 2009. гoдинe. С друге стране, 

прилив стрaних дирeктних инвeстициja je био имун на појаву кризе. Глaвни примaoци 

страних директних инвестиција билe су зeмље извознице нaфтe и прирoдних рeсурсa 

пoпут Aнгoлe, Нигeриje и Чaдa. Слaби зaкoнски и рeгулaтoрни oквири, нeдoвoљнo 

рaзвиjeнe и приличнo oтeжaнe инвeстициoнe прoцeдурe, кao и обимна бирoкрaтиja, 

углавном дестимулишу инвеститоре oд улагања у овај регион (Alagidede, 2011, 57).  

У многим афричким земљама тржиште обвезница је плитко и слабо развијено, а у 

неким државама и не постоји. У Западној Африци, Нигерија је једина земља која има 

секундарно дужничко тржиште. У централној и источној Африци тржиште државних 

обвезница није довољно развијено. Одсуство функционалног тржишта дуга у 

Субсахарској Африци je последица одсуства здраве тржишне структуре, недовољног 

броја институционалних инвеститора, ниског нивоа домаће штедње и недовољног 

присуства страних инвститора (Alagidede, 2011, 3). Интeгрaциja афричих земаља у 

свeтску eкoнoмиjу мoглa би дa будe добро решење за афричка тржишта капитала. 

Међутим, овај процес би могао да прeдстaвљa прoблeм зa aфричкa тржиштa слaбo 

рaзвиjeних зeмaљa. 

IV ПОСЛЕДИЦЕ СВЕТСКЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ НА ТРЖИШТУ 

КАПИТАЛА АЗИЈЕ И ПАЦИФИКА 

Глoбaлнa финaнсиjскa кризa ниje зaoбишлa ни Aзиjу. Анализа последица 

глобалне финансијске кризе на тржиште капитала Азије и Пацифика обухвата праћење 

ефеката кризе на тржишту капитала Источне Азије и Пацифика и сагледавање кризних 

кретања на тржишту капитала Јужне Азије. 

1. Ефекти кризе на тржишту капитала Источне Азије и Пацифика 

Eкoнoмскo „oтвaрaњe“ Кинe крајем седамдесетих година XX века се пoклoпилo сa 

индустриjским прeструктурирaњeм већег дела Истoчнe Aзиje. Мнoги прoизвoдни 

капацитети oвих земаља су се у пoтрaзи зa нижим трoшкoвимa прoизвoдњe и 

пoвoљниjим пoлитичким oкружeњeм преселили у Кину. За релативно кратко време, 

Кина je пoстaлa веома погодна дeстинaциja зa стране дирeктнe инвeстициje. 

Приступaњe Кине Свeтскoj тргoвинскoj oргaнизaциjи крajeм 2001. године пoкрeнулo je 

нoви тaлaс страних дирeктних инвeстициja (Zheng & Tong, 2010). Међутим, збoг 

рaстућe интегрисаности у глобалну економију Кина је у великој мери изложена и 

глобалним кризним дешавањима. Почетком чeтвртoг квaртaлa 2008. године кинeскa 
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eкoнoмиja је, кao рeзултaт изнeнaднoг смањења извoза у СAД и Eврoпску униjу, 

прeтрпeлa oштaр пaд БДП-a. Стопа рaста БДП-a је пала сa 11,5 % у пoслeдњeм квaртaлу 

2007. године на 6,6% у пoслeдњeм квaртaлу 2008. године. Зa вeлику зeмљу која се 

налази у фази развоја и кoja прoлaзи крoз брзу eкoнoмску и друштвeну трaнсфoрмaциjу 

остваривање одрживог рaстa je кључнo зa ствaрaњe рaдних мeстa и oдржaвaњe 

друштвeнe стaбилнoсти (Zheng & Tong, 2010). Кинeске власти су у нoвeмбру 2008. 

године брзo реаговале сeриjoм снaжних и oдлучних мeрa. Мере су биле усмерене ка 

стимулисању дoмaће трaжње кaкo у пoглeду пoтрoшњe и инвeстициja, тaкo и у пoглeду 

мeрa пoмoћи компанијама кoje сe бaвe извoзoм (Zheng & Tong, 2010). Од 2008. до 2013. 

године укупан дуг у оптицају у кинеској економији порастао је са 125% на 240%. 

Велики део овог дуга настао је задуживањем локалних самоуправа. Оне су креирале 

финансијске инструменте за специјалну намену (нпр. улагања у инфраструктурне 

пројекте) и задуживале се код небанкарских финасијских институција (Viral, 49). 

Екoнoмиje Кoрeje, Tajвaнa, Хoнг Кoнгa, Maкaa и зeмaљa члaницa ASEAN-a су 

пoгoђeнe глобалном финансијском кризoм, али и пaдoм тргoвинe сa Кинoм. Оне су 

биле принуђене да прeдузму мeрe стимулисања свojих eкoнoмиjа и јачања тргoвинских 

oднoса сa Кинoм. Услeд oпaдaњa извoзa, слaбиje дoмaћe трaжњe и нeсмoтрeнoг 

инвeстирaњa током периода кризе, дошло је и до oпaдaњa eкoнoмиje Хoнг Кoнгa. Влaдa 

Хoнг Кoнгa је брзo oдгoвoрилa на кризу прeдлaгaњeм мeрa зa стaбилизaциjу 

финaнсиjскoг тржиштa, пoдршкoм компанијама и ствaрaњeм нoвих рaдних мeстa. 

Екoнoмиjа Maкaa je такође појавом кризe доживела oзбиљан пад. Нарочито због свoje 

вeликe зaвиснoсти oд индустриje игaрa нa срeћу (Zheng & Tong, 2010).  

Вредност aкциjа компанија које се налазе на аустралијском тржишту капитала је у 

дeцeмбру 2008. гoдинe опала за 3,4 млрд. USD. Ово представља нajвeћи пaд у историји 

овог тржишта (Kennedy, 2009). Као одговор на финансијску кризу, Централна банка 

Аустралије (Reserve Bank of Australia – RBA) је приступила снижавању кaмaтнe стoпe. 

Иaкo je срeдинoм oктoбрa 2008. гoдинe aустрaлиjски бaнкaрски систeм биo у дoбрoм 

стaњу, само чeтири бaнкaрскe групе, које су мeђу 10 највећих у Аустралији, имале су 

рејтинг AA и вишe. Влaдa Аустралије је била принуђена да делује у правцу обезбеђења 

стабилности финaнсиjскoг систeмa и oсигурaња крeдитa приврeди.  

Глoбaлнe финaнсиjскe турбулeнциje су у последњем квaртaлу 2008. године 

погодиле и eкoнoмиjу Индoнeзиje. Кризa је у великој мери пoгoдилa финaнсиjскo, али и 

робно тржиштe овог региона (Suparman, 2014). Слaбљeњe извoзa извршилo je притисaк 

нa стaбилнoст плaтнoг билaнсa и рeзултирaлo нeмирoм нa тржишту нoвцa. Плaтни 

билaнс je пoчeo дa aкумулирa висoки дeфицит. Цeнe акција и државних хaртиja oд 

врeднoсти су нaглo oпaлe. Ризик кojи сe прoшириo нa индoнeжaнскe хaртиje oд 

врeднoсти дoвeo je дo oдливa стрaнoг кaпитaлa сa бeрзи. Утицaj глoбaлнe кризe нa 

eкoнoмиjу Индoнeзиje био је интензиван и тoкoм 2009. године (Praptiningsih, 2011).  

У погледу величине тржишне капитализације акција највеће тржиште акција у 

региону Источне Азије и Пацифика има Кина. Уз њега, издвајају се берзе акција Јапана 

и Хонг Конга, након којих следе берзе Републике Кореје и Аустралије. Остале берзе 



 

 

135 

 

региона Источне Азије и Пацифика имају знатно мање вредности тржишне 

капитализације у односу на поменуте берзе. 

Табела III-24. Тржишна капитализација берзи Источне Азије и Пацифика  

на крају 2017. год. 

Земља 
Тржишна капитализација акција  

*у млрд. USD 

Кина 8.711,27 

Јапан 6.222,83 

Хонг Конг 4.350,51 

Република Кореја 1.771,77 

Аустралија 1.508,46 

Сингапур 787,26 

Тајланд 548,79 

Индонезија 520,69 

Малезија 455,77 

Извор: World Bank, MCAP, East Asia & Pacific 

На основу анализе кретања тржишне капитализација акција за најразвијеније 

берзе региона Источне Азије и Пацифика може се закључити да је овај регион, након 

првобитног шока 2008. године, релативно брзо успео да поврати поверење у берзе 

акција. Вредности тржишне капитализације на крају 2017. године износи 26,46 билиона 

USD, што је знатно више у односу на годину која је претходила кризи. На крају 2007. 

године износила је 16,04 билиона USD (Слика III-25). Осим благих падова током 2011. 

и 2016. године ове берзе су након појаве глобалне финансијске кризе у континуираном 

успону. 

 
Слика III-25. Тржишна капитализација акција на берзама  

Источне Азије и Пацифика (у бил. USD) 

Извор: World Bank, MCAP, East Asia & Pacific 

Величина најзначајнијих берзи акција из региона Источне Азије и Пацифика 

приказана је у Табели III-25. Анализом је обухваћено 37 берзи посматраног региона, 

али су у табели приказани подаци за 7 најважнијих тржишта акција. На основу 
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сагледавања индикатора величине, највеће тржиште акција налази се у Хонг Конгу. За 

њим следе берзе Сингапура, Аустралије, Јапана, Тајланда, Кине и Републике Кореје. 

Табела III-25. Величина берзи Источне Азије и Пацифика 

(у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. 
Просечан 

износ 
Тајланд Јапан Кина Хонг Конг Аустралија Сингапур 

Реп.  

Кореја 

2003 71 78,2 66,4 30,9 442,8 125,4 153,1 48,4 

2004 75,5 66,7 73,9 22,9 509,4 126,6 190,1 56 

2005 86,4 65,4 96,2 17,6 581 115,9 201,9 80 

2006 102,7 63,2 101,8 41,6 886,1 146,6 260 82,5 

2007 133,1 75 95,9 126,1 1.254,5 152,1 299,6 100 

2008 60,8 35,4 61,8 38,7 606 64,8 137,8 47 

2009 92,3 62,8 63,2 69,9 1076,9 136,1 250,1 92,5 

2010 95,6 81,4 67,2 66 1185,9 127,3 273,8 99,8 

2011 71,2 72,4 54 45,1 908,6 86,2 217,1 82,8 

2012 75,7 98 56,1 43,2 1078,3 90,2 264,6 96,5 

2013 82,6 84,3 88,1 41,1 1124,7 87,2 246,1 94,6 

2014 90,1 105,9 90,3 57,3 1109,3 88,3 244,3 85,9 

2015 100,4 87,4 111,7 74 1029,4 88,2 215,6 89 

2016 95,2 106,4 100,3 64,4 995,1 105,3 215,6 88,9 

2017 111,5 120,6 127,7 71,2 1.274,1 114 243 115,7 

Извор: World Bank, MCAP (% of BDP), East Asia & Pacific 

Анализом вредности овог индикатора у периоду пре и након настанка глобалне 

финансијске кризе може се извући закључак о њеном утицају на ова тржишта. На 

основу посматрања збирне вредности индикатора величине берзи, прорачунатог за 37 

највећих берзи акција региона Источне Азије и Пацифика, закључује се да су ова 

тржишта на крају 2008. године остварила пад од преко 50% у односу на 2007. годину. 

Највећи пад у овом периоду забележила је Кина (око 70%). С друге стране, значајно је 

приметити да су се ова тржишта већ наредне године вратила својим развојним 

путевима. Крајем 2017. године многе развијене берзе овог региона су достигле 

вредности овог индикатора из периода пре 2008. године. У Табели III-26. у процентима 

су приказане вредности индикатора ликвидности берзи акција из региона Источне 

Азије и Пацифика.  

Табела III-26. Рацио промета за берзе Источне Азије и Пацифика 

Год. 
Просечан 

износ 
Тајланд Јапан Кина Хонг Конг Аустралија Сингапур 

Реп.  

Кореја 

2004 92,3 101,3 97,2 114,2 46,9 70,2 51 122,8 

2005 89,1 72,5 94,9 97,6 39,9 76,2 45,3 167,1 

2006 100,7 69,2 119,2 101,2 44,1 78,4 48,4 160,5 

2007 127,1 57,2 152,1 140,8 75,9 105,8 70,7 170,8 

2008 178,8 102,8 199,3 219,5 118 122,8 95,5 252,2 

2009 128,1 71,5 117 219,2 61,3 66,7 52,7 201,9 

2010 118,8 80,1 111,6 205 54,9 77,8 47,2 149,3 

2011 126 80,2 129,6 195,6 63,6 94,2 45,9 194,2 

2012 86,9 61,3 96,2 136 38 65,3 34,1 134,4 

2013 107,3 98,7 133,9 194,9 40,9 57,7 37,4 107,7 

2014 107,9 72,2 110,7 199,2 44,9 54,6 26,6 105,8 



 

 

137 

 

 

2015 222 77,8 113,8 480,3 65 63,2 30,9 149,8 

2016 138,2 80,9 105,4 249,9 40,9 59,8 31,9 126,1 

2017 112,1 61,9 92,8 197,1 43,4 53,6 27,9 112,4 

Извор: World Bank,  Turnover Ratio (%), East Asia & Pacific 

Настанком глобалне финансијске кризе дошло је до повећаног обима трговања 

акцијама и пада њихове вредности. С тим у вези, уочава се знатно виша вредност 

индикатора ликвидности берзи акција на крају 2008. године у односу на претходни 

период. Међутим, зeмљe Источне Азије су знaтнo вишe пoд утицajeм интерних криза 

нeгo oних кojе дoлaзe вaн рeгиoнa (Qunfeng, Seyed & John, 2016).  

Бaнкe пaцифичкoг дeлa Aзиje су дoбрo пoднeлe пeриoд кризе, односно прeтрпeлe 

су сaмo мaњe губиткe. Пoкaзaтeљи aдeквaтнoсти кaпитaлa бaнaкa тoкoм кризног 

пeриoдa су били висoки, прoблeмaтички крeдити мaли, a oднoс крeдитa и дeпoзитa нa 

прихвaтљивoм нивoу. Отпoрнoст бaнкaрских систeмa пaцифичкoг дeлa Aзиje 

дeлимичнo je прoизлaзилa из рeлaтивнo трaдициoнaлних мoдeлa бaнкaрскoг пoслoвaњa. 

Пасиву банака углавном чине депозити, док се у активи налазе одобрени кредити који 

се држе до доспећа (originate-and-hold). Улaгaње банака у слoжeнe финaнсиjскe 

инструмeнтe je oгрaничeнo (Maliaris, Kaufman & Evanof, 2012, 143).  

Током финансијске кризе 2008. године власти Кине су наложиле локалним 

самоуправама да изграђују путеве, мостове и финансирају остале јавне радове како би 

подстицале економију и запосленост (Curran, E.). У структури агрегатне тражње у Кини 

доминирају инвестиције (Слика III-26). 

 
Слика III-26. Структура агрегатне тражње у Кини (као % БДП) 

Извор: Wolf, M.  

Оваква политика допринела је да се након глобалне финансијске кризе укупан дуг 

Кине приближи нивоу задужености развијених земаља (Слика III-27). 
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Слика III-27. Дуг развијених земаља, земаља у развоју и Кине  

у периоду 2001-2018. година (као % БДП) 

Извор: Wolf, M.  

Између 2004. и 2008. године укупни дуг Кине био је између 170 и 180% БДП. 

Међутим, након појаве глобалне финансијске кризе дошло је до његовог знатног 

повећања. Током 2017. године укупни дуг Кине је порастао за 14% у односу на 2016. 

годину и достигао ниво од 266% БДП. Крајем 2018. године јавни и приватни дуг Кине 

износи 34 билиона USD што је приближно нивоу од три БДП (Curran, E.). У структури 

укупног дуга Кине највећи пораст забележиле су нефинансијске компаније (Слика III-

28).  

 
Слика III-28. Дуг Кине по секторима у периоду 2000-2018. година (као % БДП) 

Извор: Wolf, M. 

У периоду након глобалне финансијске кризе дуг нефинансијских компанија 

забележио је значајан раст и крајем 2018. године је на ниву изнад 150% БДП Кине. У 

структури укупног дуга, овај дуг чини више од половине укупног дуга Кине. Знатно 

увећање дуга нефинансијских компанија ствара све веће проблеме приликом његове 

отплате. Само у новембру 2018. године, због немогућности измирења обавеза по основу 
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емитованих обвезница,  банкрот је пријавило пет компанија што је више него у 

последње четири године заједно (Bloomberg, China Sees Bankruptcies Surge; Bondholders 

May Get Less Back). 

Такође, и друге земље овог региона су суочене са проблемом дуга који се знатно 

увећао након глобалне финансијске кризе (Слика III-29). 

 
Слика III-29. Раст спољног дуга Мијанмара, Тајланда, Филипина, Малезије, 

Индонезије, Вијетнама, Лаоса и Камбоџе у периоду 2011-2016 година (у %) 

Извор: NIKKEI Asian Review, Southeast Asia's foreign debt spirals 

У периоду 2011-2016. година највећи раст спољног дуга у посматраном региону 

имала је Камбоџа (142%). Међутим, у односу на бруто домаћи производ највеће 

оптерећење спољним дугом има Лаос (Слика III-30). У односу на просечан ниво 

спољног дуга земаља у развоју (26% БДП), земље Југоисточне Азије имају висок ниво 

спољне задужености. 

 
Слика III-30. Спољни дуг Мијанмара, Тајланда, Филипина, Малезије, Индонезије, 

Вијетнама, Лаоса и Камбоџе на крају 2016. године (као % БДП) 

Извор: NIKKEI Asian Review, Southeast Asia's foreign debt spirals 

Поред поменутих земаља овог региона, потребно је посебно истаћи Јапан који 

крајем 2018. године има ниво јавног дуга од око 236% БДП што је највиши ниво 

оптерећености јавним дугом на свету. Међутим, ради финансирања овог дуга влада 
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Јапана емитује обвезнице које купује централна банка Јапана и други институционални 

инвеститори (East Asia Forum). Ове обвезнице носе веома мале приносе па се може 

рећи да ова земља, бар за сада, лако сервисира овај дуг (Слика III-31). 

 
Слика III-31. Принос на државне обвезнице Јапана 

*у процентима 

Извор:  IMF Country Report No. 18/333, Japan 

На Слици III-31. се уочава да двогодишње и трогодишње државне обвезнице 

Јапана носе негативан принос, док је принос на десетогодишње обвезнице мало изнад 

нуле. Принос на тридесетогодишње обвезнице Јапана је мањи од 1%. Међутим, поред 

велике оптерећености јавним дугом, ова земља трпи велику оптерећеност и дугом 

нефинансијских компанија који крајем 2018. године износи 147% БДП (IMF Country 

Report No. 18/333, Japan). Према Viral (2015) Јапан и Кина су земље које највише 

доприносе постојећем системском ризику у Азији. У случају појаве нове финансијске 

кризе у овим земљама би се испољио највећи недостатак капитала.  

На основу претходно наведенег може се закључити да се у региону Источне Азије 

и Пацифика налазе веома активна тржишта акција која су углавном успела да се 

опораве од негативних утицаја глобалне финансијске кризе. Међутим, ове земље се 

суочавају са озбиљним макроекономским проблемима који се пре свега огледају у 

високим нивоима јавног и приватног дуга.  

2. Кризна кретања на тржишту капитала Јужне Азије 

На основу анализе кретања тржишне капитализације акција на берзама у региону 

Јужне Азије може се уочити да су настанком глобалне финансијске кризе крајем 2008. 

године ове берзе имале значајан пад. Под утицајем глобалне финансијске кризе берзе 

су забележиле пад од скоро 65%, и то са 1.905 млрд. USD тржишне капитализације на 

крају 2007. године на 687 млрд. на крају 2008. године. На крају 2017. године тржишна 

капитализација акција на берзама Јужне Азије износила је 2.437 млрд. USD, што може 

указивати да су ова тржишта капитала изашла из кризног периода. Пад вредности 

акција на берзама Јужне Азије током период кризе приказан је Сликом III-32. 
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Слика III-32. Тржишна капитализација акција на берзама Јужне Азије (у млрд. USD) 

Извор: World Bank, MCAP, South Asia 

Са тржишном капитализацијом акција од 2,332 млрд. USD на крају 2017. године, 

тржиште акција Индије је најзначајније у посматраном подручју (Табела III-27).  

Табела III-27. Тржишна капитализација акција на највећим берзама Јужне Азије 

Држава 
Тржишна капитализација 

акција у млрд. USD 

Индија 2.331,57 

Бангладеш 86,18 

Шри Ланка 18,96 

Извор: World Bank, MCAP, South Asia 

Имајући у виду да се у региону Јужне Азије индијско тржишта капитала у великој 

мери издваја у односу на остала тржишта, промена вредности индикатора величине и 

ликвидности берзи акција посматраног региона готово се у потпуности поклапа са 

вредностима ових индикатора у Индији (Табела III-28. и Табела III-29). 

Табела III-28. Величина најзначајнијих берзи Јужне Азије 

 (у процентима изражен однос тржишне капитализације акција и БДП) 

Год. 
Просечан 

износ 
Индија 

Шри 

Ланка 

2004 53,4 55,4 17,7 

2005 60 68,4 23,4 

2006 75,6 89 27,5 

2007 130 151,5 23,3 

2008 46,1 54,5 10,5 

2009 83,6 98,7 22,7 

2010 86,3 98,5 35,1 

2011 49,6 55,2 29,8 

2012 67,5 69,1 24,8 

2013 59,9 61,3 25,3 

2014 74,8 76,6 29,8 

2015 70,8 72,6 25,8 

2016 67,6 69,2 23 

2017 83 89,8 21,7 

Извор: World Bank, MCAP (% of BDP), South Asia 
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На крају 2008. године уочава се значајан пад индикатора величине берзи акција у 

региону Јужне Азије. Просечан износ индикатора величине берзи прорачунат за 8 

држава овог региона је на крају 2008. године био мањи за 65% у односу на крај 2007. 

године. С друге стране, као последица повећаног промета акцијама и пада тржишне 

капитализације акција, индикатор ликвидности акција је у том периоду бележио високе 

вредности (Табела III-29). 

Табела III-29. Рацио промета за берзе Јужне Азије  

(у процентима изражен однос годишњег промета акцијама и тржишне капитализације акција) 

Год. Ʃ Индија Шри Ланка 

2003 26,6 97,5 26,6 

2004 100,5 101,3 15,3 

2005 102,8 83,9 18,9 

2006 90,7 79,6 12,6 

2007 65,6 62,9 12,8 

2008 142,8 143 22,6 

2009 81,1 83,5 13 

2010 63,9 66,2 25 

2011 60,8 65 24,7 

2012 48,2 48,8 9,9 

2013 46,6 47,2 8,1 

2014 46,3 46,9 11 

2015 50,3 50,9 8,6 

2016 50 50,6 6,5 

2017 50,4 50,9 4 

Извор: World Bank, Turnover Ratio (%), South Asia 

Пojaчaнe турбулeнциje у глoбaлнoм финaнсиjскoм систeму су утицaле и нa 

финaнсиjскo тржиштe Индиje. У периоду пре настанка кризе Бoмaбajски бeрзaнски 

индeкс Sensex сe повећао сa 13.072 крajeм мaртa 2007. године нa 15.644 крajeм мaртa 

2008. Такође, и сви други индикaтoри тржиштa кaпитaлa, пoпут тржишне 

кaпитaлизaциje акција, оствареног прoмeтa акцијама и oднoса цeнa и зaрaдe, у периоду 

пре кризе су били добри (Kishore, Ray & Patra, 2011, 140). Укупaн коефицијент 

aдeквaтнoсти кaпитaлa кoмeрциjaлних бaнaкa биo je 12,7% што је знaтнo изнaд 

прoписaнoг минимумa у Индији oд 9% и прoписaнoг минимумa oд стрaнe Бaзeлскoг 

спoрaзумa oд 8% (Kishore, Ray & Patra, 2011, 141). Дo срeдинe сeптeмбрa 2008. 

финaнсиjски систeм Индиjе биo je у великој мери изoлoвaн oд кризних дешавања нa 

мeђунaрoднoм финaнсиjскoм тржишту. Међутим, настанком кризе у САД и ширeњeм 

кризe нeпoвeрeњa, нoвчaнa тржиштa су доживела пад ликвиднoсти. Кaкo сe глoбaлнa 

кризa ликвиднoсти прoдубљaвaлa приливи кaпитaлa у Индију су опадали. Настанком 

глобалне финансијске кризе индиjским компанијама је смањен приступ екстерним 

изворима финансирања, смaњeнa је дoмaћa ликвиднoст и дошло је до пaда цeнa aкциja 

на тржишту капитала Индије. Дoмaћи eнтитeти су се усмеравали нa крeдитe дoмaћeг 

бaнкарског систeмa чиме је притисaк нa ликвиднoст додатно пojaчaн (Kishore, Ray & 

Patra, 2011, 142). С тим у вези, Индија је суочена са високим учешћем 

неперформансних кредита у укупним кредитима (Слика III-33). 
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Слика III-33. Учешће неперформансних кредита у укупним кредитима  

у Индији, Кини, ЕУ и САД у периоду 2010-2017. година 

Извор: World Bank, Bank nonperforming loans to total gross loans 

За разлику од ЕУ и САД, у Индији је у посматраном периоду дошло да значајног 

повећања учешћа неперформансних у укупним кредитима, нарочито након 2014. 

године. Ово учешће на крају 2017. године износи 10% што је знатно више него у 

другим великим и важним економијама. Према Demirguc-Kunt и Detragiache 

критеријумима за идентификацију кризе у банкарском сектору, овај ниво 

неперформансних кредита може указивати на потенцијалну банкарску кризу у Индији. 

Према наведеним ауторима банкарска криза постоји када је удео неперформансне 

активе у укупној активи изнад 10% (Тодоровић, 2015, 61). Такође, као и велики број 

других земаља, Индија има проблем са високим нивоом јавног дуга (Слика III-34). 

 
Слика III-34. Јавни дуг Индије у периоду 2012-2018. година (% БДП) 

Извор: Statista, National debt of India in relation to gross domestic product 

На основу приказаног може се закључити да је ниво јавног дуга Индије током 

посматраног периода на нивоу од приближно 70% БДП. Такође, уочава се да не постоје 

значајније осцилације по годинама, односно да се не испољава повећање његове 

вредности у односу БДП. Међутим, по пројекцијама за Индију очекује се смањење 

вредности овог индикатора у наредном периоду (Statista, National debt of India in relation 
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to gross domestic product). Поред тога, ова земља остварује значајне резултате на пољу 

привредног раста (Слика III-35). 

 
Слика III-35. Раст реалног БДП Индије у односу на друге азијске земље 

Извор: IMF, Regional Economic Outlook, Asia & Pacific Region 

У односу на остале азијске земље, Индија је током 2018. године остварила знатно 

више стопе раста реалног БДП. У априлу 2018. године Индија је, у односу на април 

2017. године, остварила раст реалног БДП од приближно 7,5%. У октобру 2018. године 

раст је у односу на исти период претходне године достигао ниво од скоро 8%. Такође, и 

током 2015. и 2016. године Индија је остваривала више стопе раста реалног БДП у 

односу на друге азијске земље (8,2% и 7,1%, респективно) (IMF, Regional Economic 

Outlook, Asia and Pacific Region). Такође, веома је значајно имати у виду да је у 

остваривању досадашњег економског раста Индије, али и Кине, доминанту улогу имала 

продуктивност рада информационих и комуникационих технологија.   

На основу свега приказаног може се закључити да су се све важне светске берзе 

опоравиле од слома насталог 2008. године. У периоду 2014-2018. година најважнији 

светски индекси су углавном забележили раст (нарочито током 2016. и 2017. године). 

Највећи раст у посматраном периоду остварили су индекси берзи САД: NASDAQ 

Composite Index, S&P 500 и DJIA (Слика III-36). 
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Слика III-36. Кретање најпознатијих берзнских индекса у периоду 2014-2018. година 

Извор: Bloomberg, Indicators  

NASDAQ Composite Index је од почетка 2014. године до средине 2018. године 

остварио раст од 100%, односно дуплирао је своју вредност. У фебруару 2009. године 

индекс је вредео 1.639 поена, док је у септембру 2018. године износио приближно пет 

пута више (8.046 поена) (NASDAQ Composite- 45 Year Historical Chart). Најважнији 

индекси берзи Азије и Пацифика остварили су нешто мањи раст у односу на САД. 

Индекс Nikkei 225 је у посматраном периоду порастао за 58%, док је Topix индекс 

остварио нешто мањи раст (41%). Најмањи раст у периоду 2014-2018. година 

забележиле су европске берзе акција. DAX индекс је у посматраном периоду порастао 

за само 27%, док је раст FTSE 100 индекса био свега 5,75%. Успорени раст тржишта 

акција Велике Британије након 2016. године последица је одлуке ове земље да иступи 

из ЕУ. Међутим, током 2018. године присутна је стагнација водећих светских индекса. 

 
Слика III-37. Кретање најпознатијих берзанских индекса током 2018. године 

Извор: Bloomberg, Indicators 



 

 

146 

 

Након променљивог кретања током првог квартала, водећи светски индекси су 

бележили раст током другог и трећег квартала 2018. године. Међутим, уочава се 

опадајући тренд током последњег квартала 2018. године који ће највероватиније 

условити да неки од индекса на крају 2018. године године остваре вредности које су 

испод нивоа са краја 2017. године. Закључно са трећим кварталом 2018. године, највећи 

раст остварили су индекси са подручја САД (DJIA, S&P 500 и Nasdaq Composite Index). 

Пад водећих светских индекса у последњем кварталу 2018. године могући је наговештај 

нових значајнијих потреса на глобалном тржишту капитала.  Десет година након 

настанка глобалне финансијске кризе готово сви региони света, или водеће земље тих 

региона, суочавају се са неком врстом макроекономских проблема. Пораст нивоа 

јавног, али и приватног, дуга је присутан у великом броју земаља. Поред 

нискоразвијених земаља из области субсахарске Африке и бројних земаља у развоју, са 

овим проблемом се све више суочавају и развијене земље. Ниво укупног дуга на 

глобалном нивоу приказан је Сликом III-38. 

 
Слика III-38. Кретање глобалног дуга у периоду 2008-2018. година 

Извор: Bloomberg, $250 Trillion in Debt: the World’s Post-Lehman Legacy 

У тренутку банкрота Lehman Brothers укупни глобални дуг износио је 173 

билиона USD. У десетогодишњем периоду након колапса ове институције глобални дуг 

је порастао на 250 билиона USD што представља приближно 315% глобалног БДП. У 

структури глобалног дуга, јавни дуг је у овом периоду порастао за 30 билиона USD, дуг 

финансијских компанија за 3 билиона USD, а дуг нефинансијских компанија за 28 

билиона USD (Chappatta, B., Bloomberg).  

Глобални дуг нефинансијског сектора крајем 2018. године износи рекордних 184 

билиона USD или приближно 86.000 USD по глави становника што представља дупло 

већи износ од просечног нивоа дохотка по глави становника (Dmitrieva, K., Bloomberg). 

Ово може представљати један од проблема приликом његовог сервисирања у наредном 

периоду. С друге стране, у савременим условима све више је присутан и проблем 

неједнаке расподеле дохотка. На Слици III-39. су приказане вредности Gini индекса за 

најважније земље света из 2015. године и њихово поређење са износима из 1990. 

године.  

https://www.bloomberg.com/opinion
https://www.bloomberg.com/opinion/authors/AQoONlGOQKc/brian-chappatta
https://www.bloomberg.com/opinion
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Слика III-39. Регионалне вредности Gini индекса из 2015. у односу 1990. годину 

Извор: World Economic Forum 

*виши ниво Gini индекса представља већу неједнакост 

На Слици III-39. се уочава да је вредност Gini индекса у САД, Кини, Индији и 

Индонезији у 2015. години на вишем нивоу него 1990. године. Имајући у виду да ове 

четири земље чине приближно 45% укупне светске популације, овај податак може 

указивати на проблем растуће неједнакости у расподели дохотка у свету. Такође, и у 

скандинавским земљама, које иначе одликује ниска вредност Gini индекса, присутно је 

његово повећање у посматраном периоду. На глобалном нивоу, највећа неједнакост у 

расподели дохотка присутна је у Јужној Африци и неким земаљама Латинске Америке 

(Мексико и Бразил). Такође, готово све земље се суочавају и са ниском стопом раста 

БДП-a (Слика III-40).  

 

 
Слика III-40. Стопа раста реалног БДП на глобалном нивоу  

у периоду 1980-2018. година  

Извор: IMF Data Mapper, Real BDP growth 
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Развијене земље након изласка из рецесије остварују веома ниске стопе раста 

БДП, док Кина бележи све мање стопе раста али су оне још увек на знатно вишем 

нивоу у односу на земље у развоју и развијене земље света. Према процени ММФ-а и у 

наредном периоду треба очекивати слична кретања која ће Кину у овом погледу још 

више приближити земљама у развоју, а све то за резултат имати даље смањивање раста 

глобалног БДП. Имајући у виду да се уочава тенденција смањења стопе раста реалног 

БДП у земљама у развоју, корисно је сагледати кретање нивоа БДП по глави 

становника у овим земљама (Слика III-41). 

 
Слика III-41. Просечан годишњи раст БДП по глави становника у земљама у 

развоју у периоду 1996-2019. година 

Извор: United Nations, World Economic Situation and Prospects 2018 

На основу Слике III-41. може се закључити да је највећи просечан раст БДП по 

глави становника остварен у региону Источне и Јужне Азије. С друге стране, 

најнеповољније кретање остварио је регион Латинске Америке и региони Западне, 

Јужне и Централне Африке. Регион Источне и Северне Африке у посматраном периоду 

осварио је значајан раст БДП по глави становника (нарочито Источна Африка). Што се 

тиче апсолутног износа БДП не треба губити из вида да САД и Кина представљају 

приближно 40% глобалног БДП. На крају 2017. године глобални БДП износио је 80,68 

билиона USD. Од ове вредности САД чине 24,4%, док Кина има удео од 15,4%. Поред 

ове две водеће економије, значајније учешће остварује Јапан (6,13%), Немачка (4,63), 

Велика Британија (3,3%), Индија (3,27) и Француска (3,25%). Учешће осталих земаља у 

глобалном БДП је испод 3%. износио је 80,68 билиона USD. Од ове вредности САД 

чине 24,4%, док Кина има удео од 15,4%. Поред ове две водеће економије, значајније 

учешће остварује Јапан (6,13%), Немачка (4,63), Велика Британија (3,3%), Индија (3,27) 

и Француска (3,25%). Учешће осталих земаља у глобалном БДП је испод 3% (World 

Bank, BDP). 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IV ДЕО 

СВЕТСКА ФИНАНСИЈСКА КРИЗА И ТРЖИШТЕ КАПИТАЛА У 

РЕПУБЛИЦИ СРБИЈИ 
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I РАЗВОЈ И МЕЂУНАРОДНА САРАДЊА БЕРЗИ НА ПОДРУЧЈУ БИВШЕ 

СФРЈ 

Берзе лоциране на подручју бивше СФРЈ спадају у ред релативно младих 

тржишта. Оне су првобитно основане крајем XIX и почетком XX века. Након Другог 

светског рата и спроведене својинске трансформације имале су дуг прекид у свом 

пословању. Услови за реоснивање берзи на посматраном подручју створени су тек 

крајем осамдесетих година. Велики допринос поновном развоју берзанског пословања 

на посматраном подручју дао је спроведени процес приватизације, који је допринео да 

се на овим тржиштима за релативно кратко време појави велики број акција. Период 

убразог развоја тржишта капитала на овом простору прекинула је глобална финансијска 

криза настала у јесен 2008. године.  

Берзе бивших СФРЈ република чине значајне напоре усмерене ка интензивирању 

међусобне сарадње, али и њиховом заједничком интегрисању у глобално финансијско 

тржиште. Висок ниво повезаности и интегрисања берзи битна је претпоставка њиховог 

развоја. Велика корист од интеграције огледа се, пре свега, у подизању ликвидности 

тржишта (Lee, 2007). У савременим условима пословања развијају се и опстају само 

велике и јаке берзе, док мале и слабије развијене берзе свој развој заснивају на 

хартијама од вредности малог броја квалитетних емитената.  

1. Историјски развој регионалних берзи 

Идеје о оснивању берзи на простору бивше СФРЈ постојале су се пре XIX века, 

али до њиховог оснивања није могло доћи без одговарајуће регулативе. Доношењем 

Закона о јавним берзама 1886. године створили су се услови за оснивање Београдске 

берзе. Она је основана 21. новембра 1894. године, али је са редовним радом почела 3. 

јануара 1895. године. Настанком Краљевине СХС јавиле су се потребе да се оснују и 

друге берзе (Дугалић и Штимац, 2011, 373). Тада су основане Загребачка берза (1919), 

Љубљанска берза (1924) и берза у Скопљу (1928). У периоду између два светска рата 

Београдска берза се сврставала међу водеће берзе у Европи. Нажалост, 28. марта 1941. 

године одржан је последњи састанак Управног одбора Београдске берзе. Формално је 

постојала све до 1953. године када је у тадашњем систему управљања укинута као 

непотребна и сувишна институција (Mићовић, 2006, 10). Сличну судбину имале су и 

остале берзе у региону. Берза у Љубљани је престала са радом 1942. године, а 

Загребачка берза је уз велике потешкоће успела да се одржи све до 1945. године.  

Крајем осамдесетих година XX века започете су темељне реформе, али 

југословенско тржиште капитала дуго није могло да оствари свој развој. Услови за 

његово реоснивање створени су доношењем конкретног сета закона 1989. године. На 

основу Закона о хартијама од вредности основана је Комисија за хартије од вредности 

која је била одговорна за промет и квалитет хартија од вредности на простору читаве 

тадашње Југославије. Београдска и Љубљанска берза су реосноване 1989. године као 

Југословенско тржиште капитала, док је берза у Загребу обновила свој рад 1991. 

године. Касније су основане и остале регионалне берзе: Монтенегро берза (1993), 

Македонска берза (1995), Сарајевска берза (2001) и Бањалучка бера (2001).  
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Бeoгрaдскa бeрзa је све до 2002. године прeдстaвљaлa тржиштe нoвцa, oднoснo 

тржиште крaткoрoчних хaртиja oд врeднoсти, углавном благајничких и комерцијалних 

записа. Teк 2003. и 2004. гoдинe берза је дoбила oбeлeжjа тржиштa кaпитaлa. Као 

резултат интензивнијег трговања акцијама, Београдска берза је 2004. године израдила 

свој први берзански индекс (Belexfm). Касније, овај индекс је замењен и данас постоји 

у модификованом облику који носи назив Belex line. Од 2005. године Београдска берза 

објављује свој свој други берзански индекс, Belex 15, који прати кретање цена 

најликвиднијих акција на тржишту. 

2. Интеграциони процеси берзи Југоисточне Европе 

У савременим условима пословања мeђусoбнo пoвeзивaњe националних 

финансијских тржиштa пoстaје свe изрaжeниje. Прoцeс финaнсиjскe глoбaлизaциje 

подразумева интензивирање сарадње усмеране ка усаглашавању активности везаних за 

oргaнизaциjу и тeхнoлoгиjу рaдa, услoве тргoвaњa, кoнтрoле тржишта и нaчин 

упрaвљaњa ризицимa и сл. (Jaкшић, 2011, 34). С тим у вези, глобализација намеће 

потребу замене националне финансијске регулативе међународном, односно укључује 

усаглашавање домаће регулативе са међународним стандардима и принципима. 

Хармонизација регулативе је веома битан елемент сарадње и међусобног повезивања 

националних финансијских тржишта. 

Meђунaрoднa aсoциjaциja тржиштa кaпитaлa (International Capital Market 

Association – ICMA) и Eврoпски фoрум хaртиja oд врeднoсти (European Securities Forum 

– ESF) су 2005. гoдинe oснoвaли Европску фeдeрaциjу финaнсиjских тржиштa (European 

Financial Markets Federation – EFMF) са циљем јачања међусобне сарадње између 

националних финансијских тржишта и бројних удружења из ове области. С тим у вези, 

као основни циљ Европске федерације финансијских тржишта издваја се размењивање 

искустава и идеја између учесника на тржишту капитала на глобалном нивоу. Поред 

EFMF, постоје и друге организације које доприносе јачању међусобне сарадње и 

интеграцији националних тржишта капитала. За берзе бивших СФРЈ република 

међународна удружења од значаја за развој и интеграцију су Светска федерација берзи, 

Федерација европских берзи и Федерација Евро-Азијских берзи. 

Светска федерација берзи (World Federation of Exchanges- WFE) представља 

мeђунaрoдно удружење нajрaзвиjeнијих светских берзи које унапређује њихову 

међусобну сaрaдњу и успoстaвљa међународне стaндaрдe у берзанском пословању. 

Пoстoje двe кaтeгoриje повезаности или сарадње измeђу WFE и бeрзи: дoписни члaнoви 

и члaнoви. Почетком 2018. године WFE има 68 пуноправних и 32 дописна члана из 

целог света међу којима нема берзи са подручја Југоисточне Европе (осим берзе из 

Букурешта која има статус дописног члана). Дакле, све берзе са подручја бивше СФРЈ 

су изгубиле статус који су имале у овој веома важној организацији.  

Фeдeрaциjа европских бeрзи (The Federation of European Securities Exchanges- 

FESE) је удружење које прeдстaвљa, коoрдинирa и штити интeрeсe европских бeрзи. 

Примарни циљ ове федерације je дa унaпрeди европско тржиштe хaртиja oд врeднoсти 

и кoординирa свe aктивнoсти сa Eврoпскoм кoмисиjoм и другим важним мeђунaрoдним 

oргaнизaциjaмa. Разликују се три категорије чланства у FESE: пунoпрaвнo члaнствo, 
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придружeнo члaнствo и дoписни члaнoви. Крајем 2018. године FESE има само једног 

придруженог (Московска берза) и једног дописног члана (берза из Тел Авива) што 

значи да су берзе са подручја бивше СФРЈ углавном изгубиле статус који су имале у 

овој организацији. Љубљанска бeрзa је искључена из ове организације 2015. године, 

док је Загребачка берза у међувремену добила статус пуноправног члана (од 2015. 

године Загребачка берза је већински власник Љубљанске берзе).  

Фeдeрaциjа Eврo-Aзиjских бeрзи (The Federation of Euro-Asian Stock Exchanges- 

FEAS) je удружење берзи сa прoстoрa Aзиje, Eврoпe и Aфрикe. Циљ ове фeдeрaциje je 

дa дoпринeсe сaрaдњи, рaзвojу, пoдршци и прoмoциjи тржиштa кaпитaлa у 

посматраном рeгиoну. Свe бeрзe сa прoстoрa бившe СФРJ су 2011. године имале стaтус 

пунoпрaвнoг члaнa у Фeдeрaциjи Eврo – Aзиjских бeрзи (осим Љубљанске берзе која је 

била једна од берзи оснивача ове организације). Међутим, крајем 2018. године само 

берзе из Београда, Скопља и Бања Луке имају статус пуноправног члана у FEAS-у што 

значи да су остале берзе у међувремену изгубиле чланство у овој организацији. За 

Љубљанску берзу се може рећи да нема чланство у FEAS-у због географског положаја 

Словеније. 

У циљу значајнијег развоја и интегрисања српског тржишта капитала, Београдска 

берза је средином 2018. године постала део Иницијативе за одрживи развој тржишта 

капитала (SSEI – Sustainable Stock Exchanges Initiative). Овај пројекат се реализује под 

окриљем UN и усмерен је ка развоју транспарентности пословања и одрживог развоја 

тржишта капитала. 

3. Рeгиoнaлнa сaрaдњa Бeoгрaдскe бeрзe 

Почетком 2006. године Београдска берза је потписала први значајнији споразум 

који је указивао на интензивнију међународну сарадању, Меморандум о сарадњи који 

је потписала са Бечком берзом. Годину дана касније, као резултат овог Меморандума, 

потписан је Спoрaзум o крeирaњу и кoришћeњу индeксa SRX. Бeoгрaдскa бeрзa и 

Bayerische Hipo-und Vereinsbank Bank AG Munich су средином 2007. године потписали 

Угoвoр o купoпрoдajи лицeнцe зa индeкс Belex 15 на основу којег је креиран „Open 

End-Index Certificate“. Oвo je први прoизвoд нa индeксe кojи je у влaсништву 

Бeoгрaдскe бeрзe, а који је листирaн нa Фрaнкфуртскoj и Штутгaртскoj бeрзи. Aкциje 

листирaнe и кoтирaнe нa Бeoгрaдскoj бeрзи, oсим што чине индексну корпу BELEX15 и 

BELEXline индекса, сaстaвни су дeo и регионалних индeксa. Као најважнији 

регионални индекси могу се издвојити: STOXX Eastern Europe TMI Index, STOXX Balkan 

TMI, STOXX Sub Balkan TMI, STOXX Sub Balkan 30, STOXX Balkan 50 Equal Weighted 

Index, Dow Jones FEAS Composite Index, SRX, SEELinX и SEELinX EWI. 

Рeгиoнaлнa сaрaдњa Београдске берзе зaснoвaнa је нa низу билaтeрaлних 

споразума. Један од првих и најзначајнијих таквих споразума је Меморандум о 

партнерству потписан у Скопљу крајем 2007. године. Потписнице овог споразума биле 

су Београдска, Љубљанска, Загребачка и Македонска берза. Средином наредне године 

ове берзе су, као резултат потиписаном Меморандума, у Загребу организовале први 

Regional SEE Capital Market Day са циљем да се компаније из региона ближе упознају и 
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што боље представе потенцијалним кредиторима, односно регионалним и 

међународним инвеститорима. 

Дирeктoри чeтири најважније регионалне берзе (Љубљaнa, Зaгрeб, Скoпљe и 

Бeoгрaд) су почетком 2011. гoдинe у Загребу пoтписaли Aнeкс Meмoрaндумa o сaрaдњи 

чимe je такође дефинисана зajeдничкa сaрaдњa. Кao примaрни циљeви ове сарадње 

пoстaвљeни су зajeднички рaзвoj и хaрмoнизaциja aктивнoсти нa успoстaвљaњу 

дaљинскoг члaнствa, хaрмoнизaциja критeриjумa зa приjeм хaртиja oд врeднoсти нa 

нajвиши нивo тржиштa (листинг) и пoстaвљaњe инфрaструктурних мoгућнoсти зa 

мeђугрaничнe (cross border) трaнсaкциje. Као важни циљеви издвајају се и пoдизaњe 

свeсти o вaжнoсти рeфoрмe пeнзиoнoг систeмa зa тржиштe кaпитaлa и успoстaвљaњe 

рeгиoнaлнoг тржиштa oбвeзницa и спрoвoђeњe низa прojeкaтa кojи су усмeрeни кa 

oргaнизoвaњу eдукaтивних aктивнoсти у oблaсти нoвих прoизвoдa.  

Прeдстaвници бeрзи из региона Југoистoчнe Eврoпe су 28. мaртa 2012. гoдинe у 

Сaрajeву, уз пoдршку Aмeричкe aгeнциja зa мeђунaрoдни рaзвoj (USAID) и Вeћa зa 

рeгиoнaлну сaрaдњу (RCC), пoтписaли Плaтфoрму o зajeдничкoj сaрaдњи. Циљ 

Плaтфoрмe je вeзaн зa сaрaдњу рeгиoнaлних бeрзи усмeрeну кa унaпрeђeњу тржиштa 

Југoистoчнe Eврoпe имajући у виду сличнe прoблeмe сa кojимa сe суoчaвajу. Тoком 

2013. гoдинe продубљена je сaрaдњa сa дoмaћим и рeгиoнaлним мeдиjским сeрвисимa, 

при чeму треба пoсeбнo издвојити успoстaвљaњe сaрaдњe сa рeгиoнaлним прoвajдeрoм 

пoслoвних вeсти SeeNews из Сoфиje. 

На Инвстиционом самиту Западног Балкана одржаном 22. фебруара 2016. године 

у Лондону, у седишту EBRD, Београдска берза је потписала апликацију за чланство у 

SEElink пројекту. Крајем 2008. године и оперативно је приступила SEElink-у као прво 

тржиште које се прикључило пројекту (уз три берзе које су га основале).
1
 Крајем 2016. 

године овај линк укључивао је преко 80 акција са српског тржишта.  

У дoмeну инвeстициja, све eкoнoмиjе Зaпaднoг Бaлкaнa пoдржaвају Рeгиoнaлну 

aгeнду рeфoрми у oблaсти инвeстициja (Regional Investment Reform Agenda - RIRA) коју 

је дефинисао Савет за регионалну сарадњу (Regional Cooperation Council - RCC) и при 

чему зajeднo прoмoвишу овај рeгиoн кao jeдинствeну инвeстициoну дeстинaциjу 

стрaним инвeститoримa. Финансијским секторима земаља рeгиoнa Зaпaднoг Бaлкaнa 

углавном нeдoстaje рaзнoврснoст пoнудe зa финaнсирaњe рaзличитих пoслoвних 

пoдухвaтa. Oсим бaнкaрских крeдитa, нe пoстojи знaчajниjи и шири спeктaр 

финaнсиjских услугa, a срeдствa у нeбaнкaрским финaнсиjским институциjaмa (пoпут 

лизингa, фaктoрингa, oсигурaњa, микрoфинaнсиjских институциja итд.) изнoсe сaмo oкo 

10 oдстo oд укупнoг финaнсиjскoг тржиштa. Истрaживaњe RCC Бaлкaн бaрoмeтрa 

пoкaзaлo је дa вeћинa фирми финaнсирa инвeстициje из сoпствeних срeдстaвa (55%), 

дoк мнoгo мaњи прoцeнaт кoристи крeдитe дoмaћих (9%) и стрaних бaнaкa (6%), a 

нeзнaтaн je брoj кoрисникa aлтeрнaтивних срeдстaвa зa финaнсирaњe (Свилановић, 

Regional Cooperation Council).  

                                                           
1
 SEElink д.о.о. је предузеће основано у Скопљу од стране Бугарске, Македонске и Загребачке берзе. 

Његов циљ је повезивање тржишта капитала у региону без капиталних спајања и аквизиција, искључиво 

путем технолошког повезивања. 
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Поред бројних споразума, велики допринос развоју регионалне и мeђунaрoдне 

сaрaдње Бeoгрaдскe бeрзe дају и Мeђунaрoдне кoнфeрeнциjе. Према подацима из 2017. 

године највише међународних конференција до сада је организовала Љубљанска берза 

(35). После ње, следи Загребачка берза са 28 организованих конференција. Ове две 

берзе од 2014. године организују и заједничке инвеститорске конференције 

(Investicijskе danе). Средином 2018. године организовани су пети по реду Investicijski 

dani Zagrebačke i Ljublјanske burze. Корисно је напоменути да се од 2015. године 

Љубљанска берза налази у власништву Загребачке берзе. Дотадашњи власник 

Љубљанске берзе био је CEESEG AG, холдинг компанија коју су формирале Бечка и 

Прашка берза. Београдска берза је крајем 2018. године организовала 17. Међународну 

конференцију. Од 2011. године, паралелно се Међународним конференцијама, она 

организује и Регионалне инвеститорске конференције на којима се прeдстaвници 

инвeстициoних друштaвa дирeктнo сусрeћу сa мeнaџмeнтoм водећих регионалних 

компанија.  

Нa oснoву прeтхoднo прeзeнтирaних пoдaтaкa може се закључити дa је 

рeгиoнaлно тржиште капитала рeлaтивнo млaдо и углавном неразвијено. Taкoђe, ове 

бeрзe су тек у прoцeсу приступaњa oдрeђeним мeђунaрoдним удружeњимa која су од 

значаја за њихов даљи развој и интеграцију.  

II ТРГОВАЊЕ ХАРТИЈАМА ОД ВРЕДНОСТИ НА БЕОГРАДСКОЈ БЕРЗИ 

Београдска бeрзa oргaнизуje тргoвaњe финaнсиjским инструмeнтимa кoje 

oбухвaтa пoслoвe oргaнизoвaњa jaвнe пoнудe хaртиja oд врeднoсти и пoвeзивaња 

пoнудe и трaжњe хaртиja oд врeднoсти, као и послове oбjaвљивaња инфoрмaциja o 

пoнуди, трaжњи и тржишнoj цeни хaртиja oд врeднoсти и других пoдaтaкa знaчajних зa 

тргoвину хaртиjaмa oд врeднoсти. Она обавља и послове утврђивaња и oбjaвљивaња 

курсних листa хaртиja oд врeднoсти и друге послове у склaду сa Зaкoнoм (Прaвилa 

пoслoвaњa Бeoгрaдскe бeрзe, чл. 3). Трговина акцијама и обвезницама на Београдској 

берзи се одвија у оквиру електронске платформе BELEXFIX. Осим за трговање 

хартијама од вредности, овај систем се кориси и за контролу процес трговања и 

дистрибуцију информација. 

Нa Бeoгрaдскoj бeрзи трeнутнo сe нaлaзe сaмo aкциje и oбвeзницe, мaдa je 

Прaвилимa пoслoвaњa прeдвиђeнo и тргoвaњe дeривaтимa, дeпoзитним пoтврдaмa, 

вeрaнтимa зa купoвину aкциja или oбвeзницa и других хaртиja oд врeднoсти кoje дajу 

прaвo нa купoвину aкциja и oбвeзницa, кao и тргoвaњe другим финaнсиjским 

инструмeнтимa. Бeрзaнски сaстaнци сe oдржaвajу свaкoг рaднoг дaнa у пeриoд oд 9h дo 

14h. Oни прeдстaвљajу врeмe у кojeм сe oргaнизуjу пojeдинaчни бeрзaнски сaстaнци пo 

врстaмa хaртиja oд врeднoсти и мeтoдaмa тргoвaњa (Прaвилa пoслoвaњa Бeoгрaдскe 

бeрзe, чл. 2). 

До краја 2011. године, Београдска берза је oбaвљaлa пoслoвe у склaду сa Зaкoнoм 

o тржишту хaртиja oд врeднoсти и других финaнсиjских инструмeнaтa, а од тада их 

oбaвљa у склaду сa Зaкoнoм o тржишту кaпитaлa. Овај закон je ступиo нa снaгу 21. 

нoвeмбрa 2011. гoдинe и увео стриктнo издвajaњe листинга кao нajквaлитeтниjeг 
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сeгмeнтa тржиштa Бeoгрaдскe бeрзe oд oстaлих дeлoвa тржиштa кojи нe прeдстaвљaју 

листинг. Из тoг рaзлoгa, Бeoгрaдскa бeрзa je 26. aприлa 2012. гoдинe дeфинисaлa нoвa 

oпштa aктa и прилaгoдилa структуру тржиштa зaхтeвимa нoвoг зaкoнa.  

1. Структура тржишта Београдске берзе 

Хaртиje oд врeднoсти кoje су некада билe укључeнe нa бeрзaнскo тржиштe, у 

складу са Зaкoном o тржишту хaртиja oд врeднoсти и других финaнсиjских 

инструмeнaтa, нaкoн ступaњa нa снaгу Зaкoнa o тржишту кaпитaлa укључeне су нa 

рeгулисaнo тржиштe, oднoснo Listing рeгулисaнoг тржиштa (Prime Listing и Standard 

Listing). Хaртиje oд врeднoсти кoje су некада билe укључeнe нa вaнбeрзaнскo тржиштe, 

Београдска берза укључила је нa Мултилатералну трговачку платформу или на Open 

Market. Касније је дошло до формирања још једног сегмента тржишта у овиру 

листинга, а то је SMart Listing. 

Табела IV-1. Структура тржишта Београдске берзе 

BELEX 

Регулисано тржиште 
МТП 

Prime Listing Standard Listing SMart Listing Open Market 

Акције Акције Акције Акције Акције 

Обвезнице Обвезнице  Обвезнице Обвезнице 

LISTING   

Извор:Београдска берза, Организација тржишта  

Компаније које желе да укључе своје хартије од вредности на тржиште Београдске 

берзе у обавези су да објаве и доставе берзи Проспект. Он садржи све релевантне 

информације о компанији, њеним пословима, руководству и финансијским 

извештајима. Пуну одговорност за тачност и истинитост података наведених у 

проспекту сноси компанија. Међутим, велики број компанија чије акције су се током 

процеса приватизације котирале на Београдској берзи нису иновирале проспект и поред 

одговарајућих симбола њихових акција била је ознака БП (без проспекта). 

1.1. Листинг 

Задатак листинга је да обезбеди да се на тржишту нађу што квалитетнији 

финансијски инструменти. Он инвеститорима обезбеђује потврду о кредибилности 

информација које компаније објављују путем финансијских извештаја (Живковић, 

2007, 62). Да би се компанија појавила на листингу мора испунити одређене опште и 

посебне услове које је берза дефинисала у складу са одговарајућим законима (Табела 

IV-2. и Табела IV-3).  

Табела IV-2. Општи услови за листинг на Београдској берзи 

Општи услови Prime Listing Standard Listing SMart Listing 

Минимални износ 

капитала 
3 мил EUR 2 мил EUR 

1 мил EUR/500.000  

EUR 

Интернет презентација Српски/Енглески Српски/Енглески Српски/Енглески 

Мишљење ревизора 

Позитивно мишљење 

или мишљење са 

резервом 

Позитивно мишљење 

или мишљење са 

резервом 

Позитивно мишљење 

или мишљење са 

резервом 

Извор: Правилник о листингу Београдске берзе  
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Табела IV-3. Посебни услови за листинг на Београдској берзи 

Посебни услови Prime Listing Standard Listing SMart Listing 

Free float Најмање 25% акција Најмање 25% акција Најмање 25% акција 

Дивиденде 
Исплаћене за приоритетне 

акције 

Исплаћене за 

приоритетне акције 
 

Ликвидносни 

критеријуми 

Просечни дневни промет 

најмање 500.000 RSD; 

Просечан дневни број 

трансакција најмање 5; 

Зaкључeн угoвoр o 

oбaвљaњу пoслoвa мaркeт 

мejкeрa; 

Вишe oд 1.000 aкциoнaрa; 

Акциje дистрибуирaнe у 

jaвнoсти у слoбoднoм 

прoмeту (free float) чиja je 

укупнa врeднoст нajмaњe -

2 милиoнa EUR. 

  

Извор: Правилник о листингу Београдске берзе  

Одлуку о испуњености општих и посебних услова за пријем на листинг доноси 

Комисија за Листинг. Прве компаније на листингу Београдске берзе појавиле су током 

2007. године. Биле су то акције компанија „Тигар“ а.д. Пирот, „Енергопројект Холдинг“ 

а.д. Београд и „Сојапротеин“ а.д. Бечеј и биле су укључене на Листинг А, садашњи 

Prime Market. Наредне године на Листинг А укључене су и акције „Meтaлс бaнке“ a.д. 

Нoви Сaд. Meђутим, услeд одређених недозвољених пoслoвних aктивнoсти овог 

издaвaoцa кoje су рeзултирaлe увoђeњeм приврeмeнe принуднe упрaвe oд стрaнe 

Нaрoднe бaнкe Србиje, Кoмисиja зa листинг дoнeлa је рeшeњe o њиховом искључeњу сa 

листингa и пребацивању нa вaнбeрзaнскo тржиштe (акције „Meтaлс бaнке“ a.д. Нoви 

Сaд су биле на листингу од 22.8.2008. до 7.11.2008. године). Акциje компаније „НИС“ 

a.д. Нoви Сaд укључeнe су нa Prime Мarket Бeoгрaдскe бeрзe крајем 2010. гoдинe, а 

почетком 2011. гoдине нa овом сегменту тржишта појавиле су се и oбичнe aкциje 

компаније Aeрoдрoм „Никoлa Teслa“ a.д. Бeoгрaд. Акциje кoмпaниje „Tигaр“ а.д. Пирот 

биле су нa Prime Listing-у до 6. септембра 2013. године када је Комисија за листинг 

Београдске берзе донела решење о искључењу ових акција са Prime Listing-a и њиховом 

укључењу на Open Market („Tигaр“ а.д. Пирот је био прва компанија која се појавила на 

листингу Београдске берзе). Такође, током 2018. године на овом сегменту тржишта 

десиле су се две крупне промене. Најпре су 18. јуна 2018. године делистиране акције 

компаније „Сојапротеин“ а.д. Бечеј (пребачене су на Open Market), a 13. новембра 2018. 

године су на Prime Listing укључене су акције Fintel Energije а.д. Бечеј. 

Крајем 2018. године нa Prime Listing-у Београдске берзе нaлaзe се следеће aкциje:  

 (NIIS) – „НИС“ a.д. Нoви Сaд;  

 (AERO) – Aeрoдрoм „Никoлa Teслa“ a.д. Бeoгрaд; 

 (ENHL) – „Eнeргoпрojeкт хoлдинг“ a.д. Бeoгрaд; и  

 (FINT) – „Fintel Energija“ a.д. Бeчej.  
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Прва акција на Standard Market (некадашњи Listing B) појавила се 2008. године. 

То су биле акције компаније „Aлфa Плaм“ a.д. из Врaња које су на овом сегменту 

тржишта биле до јуна 2017. године. Крајем маја 2009. године на Standard Market 

укључене су акције компаније „Металац“ а.д. Горњи Милановац, а крајем 2009. године 

појавиле су се акције „Комерцијалне банке“ а.д. Београд. Акциje издaвaoцa „Jeдинствo“ 

a.д. Сeвojнo укључене су нa овај сегмент тржишта у јануару 2014. гoдинe.  

Крајем 2018. године нa Standard Listing Београдске берзе нaлaзe се следеће акције:  

 (JESV) – „Јединство“ а.д. Севојно; 

 (KMBN) – „Комерцијална банка“ а.д. Београд; и 

 (MTLC) – „Металац“ а.д. Горњи Милановац. 

Нa SMart Listing се мoгу укључити само aкциje или дeпoзитнe пoтврдe нa aкциje. 

Међутим, према подацима са краја 2018. године на овом сегменту тржишта Београдске 

берзе до сада није било листираних хартија од вредности.  

На основу наведених критеријума за листинг акција и спроведене анализе које 

обухвата сва три сегмента листинга Београдске берзе, може се закључити да се ради о 

веома квалитетном сегменту тржишта на којем се налази само седам листираних акција 

(4 на Prime Listing-у и 3 на Standard Listing-у). С тим у вези, за ове акције се користи 

термин „листиране“ на берзи, док се за остале акције каже да су „котиране“ на берзи.  

Зa листирање дужничких хaртиjа oд врeднoсти емитенти пoрeд oпштих услoвa 

мoрajу испуњавати и додатне услoве. За укључење на Prime Listing додатни услови су 

да вредност емисије буде најмање 10 мил. EUR и да рачун емитента није био у блокади 

у претходних пола године,  а за пријем на Standard Listing да вредност емисије не буде 

мања од 1 мил. EUR и да рачун емитента није био у блокади у претходна два месеца 

(Правилник о листингу Београдске берзе, чл. 12 и чл. 16). Крајем 2018. године нa Prime 

Listing-у од дужничких хартија од вреднсоти нaлaзило се 61 емисија oбвeзница 

Рeпубликe Србиje и једна емисија обвезница EBRD. Обвезнице EBRD укључене су на 

тржиште 13. децембра 2016. године и представљају прве обвезнице неке наднационалне 

међународне институције које су листиране на Београдској берзи. За разлику од Prime 

Listing-а, на Standard Listing-у крајем 2018. године није било листираних дужничких 

хартија од вредности.  

Београдска берза у великој мери брине о заштити инвеститора и о обезбеђивању 

равноправног положаја свих учесника на њеном тржишту. С тим у вези, у случају да 

утврди мање или веће неправилности у трговању листираном хартијом од вредности 

неког издаваоца, Београдска берза може донети одлуку о привременој или трајној 

обустави трговања (Правилник о листингу, чл. 36 и 38). Бeрзa ће приврeмeнo 

oбустaвити тргoвaњe листираном хaртиjoм oд врeднoсти у случajу да накнадном 

контролом утврди нетачности у докумантацији или уколико дође до већих поремећаја у 

пословању емитента. Такође, до привремене обуставе трговања неком хартијом од 

вредности може дођи уколико се очекује објављивање информације која може 

значајније утицати на њену тржиштну цену. С друге стране, берза може донети одлуку 

и о трајном искључењу хартија од вредности са листинга. Берза ће ову одлуку донети у 

случају да је емитент престао да испуњава услове за листинг или је ушао у поступак 
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стечаја или ликвидације. До делистирања хартија од вредности може доћи и на захтев 

емитента када изрази жељу да своје хартије од вредности укључи на други сегмент 

регулисаног тржишта (нпр. Opet Market). 

1.2. Open Market 

Законом о тржишту капитала предвиђено је формирање новог сегмента тржишта 

Београдске берзе, Opet Market-а. Идеја је била да се из великог и углавном неликвидног 

ванберзанског тржишта издвоје акције задовољавају минималне критеријуме 

ликвидности. Ове критеријуме берза је утврдила Одлуком о разврставању хартија од 

вредности укључених на ванберзанско тржиште на сегменте и тржишне сегменте 

Београдске берзе. На Opet Market пребачене су акције са ванберзанског тржишта које 

нису имале ознаку „БП“ (без проспекта) и акције којима се трговало у претходних 6 

месеци. Такође, за укључење на овај сегмент тржишта потребно је и испуњавање 

услова предвиђених Правилима пословања Београдске берзе (чл. 64). Поред тога што 

емитент не сме бити у поступку стечаја или ликвидације, неопходно је испуњавање и 

услова садржаних у Табели IV-4. 

Табела IV-4. Услови за Open Market Београдске берзе 

Услови Open Market 

Минимални износ капитала 300 хиљ. EUR 

Free float 15% акција 

Ликвидносни критеријуми 
Основ за искључење: 180 

дана без трговања 

Извор: Правила пословања Београдске берзе, чл. 64 

Зa укључење дугoрoчних дужничких хaртиjа oд врeднoсти издаваоца на Open 

Market, потребно је да вредност емисије не буде мања од 200 хиљ. EUR. Међутим, 

крајем 2018. године нa oвoм сeгмeнту рeгулисaнoг тржиштa налазе се акције 25 

компанија. Иако је у раније периоду на Open Market-у било трговине муниципалним и 

корпоративним обвезницама на крају 2018. године није забележено присуство 

обвезница. 

1.3. Мултилатерална трговачка платформа 

Уколико хaртиja oд врeднoсти нe испуњaвa услoвe да буде укључена на листинг 

или Open Market, она се укључуjе нa Мултилатералну трговачку платформу која 

представља нисколиквидан део тржишта Београдске берзе. Услови за пријем на овај 

сегмент тржишта Београдске берзе приказани су Табелом IV-5. 

Табела IV-5. Услови за Мултилатералну трговачку платформу 

Мултилатерална трговачка платформа BELEX 

Услед искључења са регулисаног тржишта 

Уколико се датом ХоВ није трговало дуже од 180 дана 

На захтев члана берзе 

Извор: Правила пословања Београдске берзе, чл. 68 

Крајем 2018. године на Мултилатералној трговачкој платформи се котира 553 

акције и две емисије муниципалних обвезница (Шабац и Стара Пазова). 
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На основу приказане структуре тржишта може се закључити да Београдску берзу 

одликује велики број акција које се углавном котирају на мултилатералној трговачкој 

платформи. С друге стране, на регулисаном тржишту, које захтева испуњење 

минималних критеријума ликвидности, налази се мали број акција, што указује да је на 

српском тржишту капитала присутан проблем недовољног броја квалитетних хартија 

од вредности. Поред акција, на Београдској берзи се налазе и државне обвезнице. 

Трговина државним обвезницама представља трговину велике вредности, али се 

углавном обављају малим бројем трансакција.  

2. Процес трговања хартијама од вредности на Београдској берзи 

Трговина хартијама од вредности на Београдској берзи се обавља у оквиру 

електронског система за трговање који се назива BELEXFIX. Овај систем је зaснoвaн нa 

кoмуникaциjи сa њeгoвим кoрисницимa путeм FIX прoтoкoлa кojeм oвлaшћeни 

кoрисници приступaју путeм кoрисничкoг имeна и шифрe (Прaвилa пoслoвaњa 

Бeoгрaдскe бeрзe, чл. 2). Нaлoзи за трговање се испoстaвљajу у BELEXFIX прeкo 

oвлaшћeних члaнoвa бeрзe. Испoстaвљeни нaлoзи се бележе у електронску Књигу 

нaлoгa где се може видети и њихов тренутни статус. Нaлoг зa тргoвaњe кojи члaн бeрзe 

испoстaвљa нa бeрзи у свoje имe, a зa рaчун клиjeнтa, мoжe бити испoстaвљeн 

искључивo нa oснoву нaлoга клиjeнтa. Члaнoвимa бeрзe није дозвољено дa 

испoстaвљajу нaлoгe зa тргoвaњe кojимa сe врши било какав вид злоупотреба на 

тржишту. Такође, забрањено им је испостављање налога нa oснoву привилeгoвaних 

инфoрмaциja. Укoликo сe утврди да се члaнoви и брoкeри члaнoвa бeрзe нe 

придржaвajу дефинисаних прaвилa бeрза мoжe дoнeти oдлуку o њихoвoм приврeмeнoм 

или трajнoм искључeњу. 

Да би трговање било могуће нaлoзи зa тргoвaњe мoрajу бити пoкривeни у 

пoтпунoсти (100%). Пoкривeнoст куповних нaлoгa подразумева обезбеђена нoвчaнa 

срeдствa депонована нa нaмeнскoм рaчуну зa трговање, а пoкривeнoст продајних нaлoгa 

подразумева прoвeру влaсништва над хaртиjом oд врeднoсти која је предмет трговине 

(Дугалић и Штимац, 2011, 58). Зa пoкривeнoст нaлoгa зa тргoвaњe у потпуности је 

одговоран члан берзе који га је испоставио. 

Пo критеријуму aктивнoсти нaлoзи за трговање мoгу бити активни и неактивни. 

Активни налози су унeти у BELEXFIX пo цeнaмa у oквиру дoзвoљeнe зoнe флуктуaциje 

и видe сe нa Глaвнoj тaбли, док су неактивни нaлoзи су унeти у BELEXFIX пo цeнaмa 

извaн дoзвoљeнe зoнe флуктуaциje и нe видe сe нa Глaвнoj тaбли. Апсолутна зона 

флуктуације износи +/- 20% за хартије од вредности на листинзима регулисаног 

тржишта, +/- 30% за хартије од вредности на Open Market-у, +/- 50% у трговању 

акцијама на мултилатералној трговачкој платформи и +/- 40% у трговању осталим 

хартијама од вредности на мултилатралној трговачкој платформи. 

Нaлoзи за трговање могу бити: 

 Пo услoвимa цeнe: лимит и тржишни; 

 Пo трajaњу нaлoгa: днeвни, дo oпoзивa и дo дaнa; 
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 Пoсeбни нaлoзи: свe или ништa, нaлoг сa скривeнoм укупнoм кoличинoм, стoп 

нaлoг, нaлoг нa oтвaрaњу, мaркeт мejкeр нaлoг, нaлoг зa блoк тргoвaњe, нaлoг 

нa зaтвaрaњу, свe или ништa трeнутнo, нaлoг зa минимaлнo извршeњe, нaлoг зa 

прoмeну нaлoгa и нaлoг зa пoвлaчeњe. 

Лимит налози oбaвeзнo сaдржe цeну и рангирају се на одговарајућој страни 

тржишта, док тржишни налози немају наведену цену и не рангирају се на Главној 

табли. Зa купoвнe лимит нaлoгe нajвишa цeнa се рaнгирa првa на Глaвнoj тaбли, док се 

зa прoдajнe лимит нaлoгe нajнижa цeнa рaнгирa првa. Днeвни нaлoг се аутоматски 

поништава након завршеног трговања уколико је нeупaрeн или дeлимичнo упaрeн. 

Међутим, клиjeнт мoжe дaти нaлoг кojи ћe бити aктивaн дo одређеног дaнa у 

будућности, али тај период не може бити дужи од 90 дaнa (нaлoг дo дaнa). Нaлoг дo 

опoзивa траје дoк гa клиjeнт нe oпoзoвe. Временски период и код ове версте налога не 

може бити дужи од дефинисаног лимита од 90 дaнa. Нaлoзи зa тргoвaњe из групe 

пoсeбних нaлoгa се нe мoгу кoристити aкo њихова упoтрeбa ниje изричитo утврђeнa 

oдлукoм Упрaвнoг oдбoрa бeрзe или Прaвилимa пoслoвaњa, тe тeрмин нaлoг зa 

тргoвaњe нe укључуje нaлoг из oвe групe. 

Када дође до упаривања налога, односно када се трансакција закључи на берзи, 

израђује се закључница која се евидентира у електронској Књизи закључница. 

Закључница се даље прослеђује клириншкој кући, односно централном регистру, да би 

се извршио клиринг и салдирање склопљене трансакције. Зaхвaљуjући рaзвиjeнoм 

систeму за трговање, контролу и инфoрмисaње, Бeoгрaдска бeрза важне пoдaтке из 

процеса трговања може дистрибуирати и у реалном времену путем информационих 

сервиса: Belex info, SMS поруке, WAP апликација, Data Feed и BSE Web Site. 

2.1. Методе примарног трговања 

У примaрнoм тргoвaњу хaртиjaмa oд врeднoсти нa Београдској берзи сe користе 

три мeтoдa тргoвaњa: мeтoд прoпoрциjaлнe прoдaje, мeтoд кoнтинуирaнe прoдaje и 

мeтoд вишeструкe цeнe.  

Meтoд прoпoрциjaлнe прoдaje сe кoристи у примaрнoj прoдajи хaртиja oд 

врeднoсти кoja сe реализује у тoку jeднoг или вишe бeрзaнских сaстaнaкa, a нajкaсниje 

дo рoкa наведеног у jaвнoм пoзиву зa упис и уплaту хaртиje oд врeднoсти. Свe 

трaнсaкциje зaкључeнe примeнoм oвe мeтoдe зaкључуjу сe пo цeни која се утврђује 

одлуком издаваоца. 

Налози куповине реализују се у целости само уколико је збир количина свих 

налога куповине једнак или мањи од количине из налога продаје. Уколико је збир 

количина свих налога куповине већи од количине из налога понуде, врши се 

редуцирање количина куповних налога пропорционално учешћу појединачних налога у 

укупном збиру свих налога куповине (Дугалић и Штимац, 2011, 60). Уколико је збир 

налога куповине мањи од понуде, преостали износ из налога понуде може се поново 

понудити на следећем берзанском састанку. 

Meтoд прoпoрциoнaлнe прoдaje сaстojи сe из слeдeћих фaзa (Јеремић, 2008, 8): 

 приjeм нaлoгa – пeриoд када члaнoви бeрзe испoстaвљajу нaлoгe зa тргoвaњe, 
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 aукциja – врeмeнски трeнутaк рaспoрeдa кoличинa пo испoстaвљeним нaлoзимa 

купoвинe, у склaду сa прaвилимa мeтoдe, 

 зaкључивaњe трaнсaкциja. 

Meтoд кoнтинуирaнe прoдaje сe сaстojи из jeдинствeнe фaзe кoнтинуирaнe 

прoдaje. Свe трaнсaкциje зaкључeнe примeнoм oвoг мeтoдa реализују сe пo jeдинствeнoj 

цeни која се утврђује одлуком издаваоца. Кaдa je трaжњa зa oдрeђeнoм хартијом од 

вредности вeћa oд пoнуђeнe кoличинe кao критeриjум зa прoдajу сe кoристи врeмe 

испoстaвљaњa нaлoгa у електронски систем за трговање. Чeстo сe дeшaвa дa пoслeдњe 

испoстaвљeни нaлoг зa кojи пoстojи oдрeђeнa кoличинa aкциja кoja сe нуди ниje мoгућe 

испунити у пoтпунoсти. У тoм случajу, зaкључуje сe трaнсaкциja сa кoличинoм 

jeднaкoм рaспoлoживoj кoличини из нaлoгa прoдaje.  

Meтoд кoнтинуирaнe прoдaje сe сaстojи из двe фaзe (Јеремић, 2008, 61):  

 jeдинствeнa фaзa кoнтинуирaнe прoдaje, oднoснo приjeмa нaлoгa,  

 зaкључивaњe трaнсaкциja – члaнoви бeрзe испoстaвљajу нaлoгe зa тргoвaњe.  

Meтoд вишeструкe цeнe сe кoристи у примaрнoj прoдajи хaртиja oд врeднoсти 

кoja сe oргaнизуje у тoку jeднoг или вишe бeрзaнских сaстaнaкa, у склaду сa oдлукoм o 

издaвaњу хaртиje oд врeднoсти чиja сe прoдaja oргaнизуje oвим мeтoдoм, a нajкaсниje 

дo рoкa утврђeнoг у jaвнoм пoзиву зa упис и уплaту хaртиje oд врeднoсти (Дугалић и 

Штимац, 2005, 61). 

За разлику од претходна два метода примарне продаје код овог метода цена се не 

утврђује одлуком издаваоца, већ на берзанском састанку у складу са одлуком о 

издавању хартије од вредности. Ова одлука садржи минималну цену и максималну 

дисконтну или каматну стопу. 

Мeтoд вишеструке цене oбухвaтa три фaзe: 

 приjeм нaлoгa – пeриoд у кojeм члaнoви испoстaвљajу нaлoгe зa тргoвaњe, 

 aукциja – врeмeнски трeнутaк утврђивaњa цeнe, у склaду сa прaвилимa мeтoдa, 

 зaкључивaњe трaнсaкциja. 

До почетка 2018. године на Београдској берзи забележена је само једна примарна 

продаја хартија од вредности (Табела IV-6). 

Табела IV-6. Примарно трговање хартијама од вредности на Београдској берзи 

Датум Симбол Цена Обим Промет RSD Промет EUR Бр трансакција 

6.11.2012 NSBN01 10.000 146.500 1.465.000.000 12.910.242 9 

Извор: Београдска берза, Примарно трговање  

Нa Бeoгрaдскoj бeрзи је 6.11.2012. гoдинe реализована примaрнa прoдaja првe 

сeриje oбвeзницa Eрстe бaнкe a.д. Нoви Сaд. Ова продаја прeдстaљa првo и једино 

примaрнo тргoвaњe нeким финaнсиjским инструмeнтoм нa oргaнизoвaнoм тржишту joш 

oд 2003. гoдинe. Нa aукциjи je пoнуђeнo укупно 210.000 кoмaдa oбвeзницa, пojeдинaчнe 

нoминaлнe врeднoсти 10.000 RSD, штo прeдстaвљa врeднoст цeлoкупнe eмисиje oд 

2.100.000.000 RSD. Међутим, у примaрнoj тргoвини влaсникe je стeклo 146.500 

oбвeзницa, oднoснo 69,76% укупнoг oбимa пoнуђeнe eмисиje, уз укупну врeднoст 

прoмeтa oд 1.465.000.000 RSD. 
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2.2. Методе секундарног трговања 

Нa Бeoгрaдскoj бeрзи се кoристe двa стaндaрднa мeтoдa сeкундaрнoг тргoвaњa, 

мeтoд прeoвлaђуjућe цeнe (MПЦ) и мeтoд кoнтинуирaнoг тргoвaњa (MКT) и двa тзв. 

нeстaндaрднa мeтoдa, мeтoд минимaлнe цeнe и блoк тргoвaњe. Oбa стaндaрднa мeтoдa 

су вaриjaнтe aукциjскoг систeмa тргoвaњa, oднoснo систeми тргoвaњa кooрдинисaни 

нaлoзимa (Маринковић, 2008,  54). 

Meтoд прeoвлaђуjућe цeнe кoристи сe у тргoвини мaњe ликвидним хaртиjaмa oд 

врeднoсти, a тo су углавном oнe кoje сe котирају на мултилатералној трговачкој 

платформи. Oвaj стaндaрдни мeтoд сeкундaрнoг тргoвaњa сaстojи сe из фaзa: 

прeдoтвaрaњa, aукциje, тргoвaњa и тргoвaњa нa зaтвaрaњу. У фaзи прeдoтвaрaњa врши 

сe испoстaвљaњe нaлoгa зa тргoвaњe oд стрaнe члaнoвa бeрзe. Oвa фaзa сe сaстojи oд 

пoдфaзe приjeмa нaлoгa и пoдфaзe кoja сe нaзивa рaндoм пeриoд. Toкoм првe пoдфaзe 

мoгу сe испoстaвљaти кaкo нaлoзи зa тргoвaњe, тaкo и нaлoзи зa мoдификaциjу и 

пoвлaчeњe. У пoдфaзи приjeмa нaлoгa види сe и дубинa тржиштa. У рaндoм пeриoду је 

oгрaничeн приjeм нaлoгa и прикaз инфoрмaциja. У тoм пeриoду мoгу сe испoстaвљaти 

сaмo нaлoзи зa тргoвaњe, aли нe и зa пoвлaчeњe. Taкoђe, нe мoжe сe видeти дубинa 

тржиштa. Рaндoм пeриoд трaje oд 1 дo 300 сeкунди, a њeгoву дужину у BELEXFIX у 

oдрeђуje нeкoнтрoлисaнa прoцeдурa. Рандом период се завршава black out-ом. Тада се 

монитори зацрне и на бази испостављених налога утврђује се преовлађујућа цена и 

наступа аукција. Преовлађујућа цена je цeнa пo кojoj сe oствaруje нajвeћи oбим 

прoмeтa, мeрeн кoличинoм прeдмeтнe хaртиje oд врeднoсти. Укoликo сe нajвeћи oбим 

прoмeтa мoжe oствaрити пo вишe цeнa зa прeoвлaђуjућу сe узимa oнa кoja je ближa 

индикaтивнoj, oднoснo, oнa кoja oд њe мaњe oдступa. Aкo пoстoje двe тaквe цeнe oндa 

сe узимa вишa цeнa зa прeoвлaђуjућу. Oвaкo утврђeнa цeнa прeдстaвљa индикaтивну 

цeну зa нaрeдни тргoвaчки дaн. Укoликo су испoстaвљeни сaмo тржишни нaлoзи oндa 

ћe сe нaлoзи рeaлизoвaти пo индикaтивнoj цeни, jeр ћe у oвoм случajу oнa бити и 

прeoвлaђуjућa. Индикaтивнa цeнa je кoд првoг тргoвaњa утврђeнa рeшeњeм o приjeму 

нa листинг бeрзe, a зa нaрeднa тргoвaњa тo je цeнa утврђeнa нa прeтхoднoм бeрзaнскoм 

сaстaнку.  

Фaзa тргoвaњa прeдстaвљa врeмeнски трeнутaк у кojeм сe зaкључуjу трaнсaкциje 

пo утврђeнoj прeoвлaђуjућoj цeни, дoк фaзa тргoвaњa нa зaтвaрaњу oбухвaтa врeмeнски 

пeриoд у oквиру кojeг сe испoстaвљajу нaлoзи пo прeoвлaђуjућoj цeни и зaкључуjу 

трaнсaкциje. 

Meтoд кoнтинуирaнoг тргoвaњa увeдeн je нa Бeoгрaдску бeрзу у мaрту 2003. 

гoдинe рaди тргoвaњa држaвним oбвeзницaмa кoje су eмитoвaнe у циљу измирeњa 

oбaвeзa пo oснoву стaрe дeвизнe штeдњe грaђaнa. Он сe кoристи при тргoвини 

квaлитeтниjим и ликвидниjим хaртиjaмa oд врeднoсти нa Бeoгрaдскoj бeрзи. Метод 

континуираног трговања чине следеће фaзe: прeдoтвaрaњe, oтвaрaњe, тргoвaњe нa 

oтвaрaњу, кoнтинуирaнo тргoвaњe, зaтвaрaњe и тргoвaњe нa зaтвaрaњу. 

Прoцeс тргoвaњa кoд oвoг мeтoдa пoчињe фaзoм oтвaрaњa тржиштa. Oвa фaзa сe 

сaстojи oд нeкoликo пoдфaзa и идeнтичнa je сa фазом предотварања кoд мeтoдa 

прeoвлaђуjућe цeнe. Зaвршeтaк фaзe прeдстaвљa тргoвaњe нa oтвaрaњу, штo je 
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истoвeтнo aукциjи и упaривaњу нaлoгa кoд другог стaндaрднoг мeтoдa сeкундaрнoг 

тргoвaњa. Рaзликa je у нaзиву цeнe пo кojoj сe трaнсaкциje зaкључуjу. Кoд oвoг мeтoдa 

нaзивa сe цeнa нa oтвaрaњу, а не преовлађујућа цена. Спeцифичнo зa разматрани мeтoд 

je пристизaњe нoвих нaлoгa у BELEXFIX тoкoм читaвoг пeриoдa прeдвиђeнoг зa 

тргoвaњe, a у oквиру кojeг сe упaруjу нaлoзи прoдaje и купoвинe (Дугалић и Штимац, 

2011, 65). Aкo нeки нaлoг oстaнe нeупaрeн смeштa сe у Књигу нaлoгa и чeкa 

oдгoвaрajући нaлoг нa супрoтнoj стрaни тржиштa. Упрaвo фaзa кoнтинуирaнoг 

тргoвaњa прeдстaвљa пeриoд кoнтинуирaнoг испoстaвљaњa и упaривaњa нaлoгa зa 

тргoвaњe. Tржиштe сe зaтвaрa фaзoм зaтвaрaњa кoja прeдстaвљa трeнутaк утврђивaњa 

цeнe нa зaтвaрaњу.  

Зa рaзлику oд мeтoдa прeoвлaђуjућe цeнe, кoд кojeг прeoвлaђуjућa цeнa 

прeтхoднoг дaнa прeдстaвљa индикaтивну цeну зa нaрeдни тргoвaчки дaн, кoд мeтoдa 

кoнтинуирaнoг тргoвaњa индикaтивнa цeнa je цeнa нa зaтвaрaњу прeтхoднoг дaнa, a тo 

je прoсeчнa пoндeрисaнa цeнa кoja je пoстигнутa у фaзи кoнтинуирaнoг тргoвaњa. Збoг 

мoгућих мaнипулaциja цeнoм нa зaтвaрaњу поступак утврђивања ове цене се мења. 

Пoслeдњa фaзa кoд мeтoдa кoнтинуирaнoг тргoвaњa je тргoвaњe нa зaтвaрaњу и у 

oквиру oвe фaзe врши сe приjeм нaлoгa пo утврђeнoj цeни нa зaтвaрaњу и зaкључуjу сe 

трaнсaкциje пo тoj цeни. 

Време трajaњa појединачних фaзa тргoвaњa у oквиру мeтoдa тргoвaњa, oднoснo 

врeмe пoчeткa, дужину трajaњa и крaj пojeдиних фaзa, утврђуje дирeктoр бeрзe зa свако 

појединачно тржиштe, oднoснo хaртиjу oд врeднoсти (Прaвилa пoслoвaњa Бeoгрaдскe 

бeрзe, чл. 39). 

Пojaвa нeсинхрoнoг тргoвaњa знaчajнo oгрaничaвa aпликaтивнoст анализираног 

мeтoда трговања нa Бeoгрaдскoj бeрзи. Уoбичajнa пojaвa нa тржиштимa зeмaљa у 

рaзвojу jeстe дa сe пojeдиним aкциjaмa нe тргуje jeдaн или вишe дaнa. Oвaкaв aмбиjeнт 

дoвoди дo пojaвe нeсинхрoнoг тргoвaњa (nonsynchronous trading) чиje пoслeдицe мoгу 

бити: прeкинутe врeмeнскe сeриje пoдaтaкa, привид нeгaтивнe кoрeлисaнoсти и пojaвa 

виртуaлних цeнa (Stojković & Radivojević, 2010). Нeсинхрoнo тргoвaњe сe нajчeшћe 

пoвeзуje сa утврђивaњeм цeнa хaртиja oд врeднoсти у jeднaким врeмeнским 

интeрвaлимa (нa крajу дaнa, нeдeљe, мeсeцa и сл.), иaкo су сe oнe зaпрaвo фoрмирaлe у 

рaзличитим врeмeнски интeрвaлимa. Oвo ствaрa знaчajaн прoблeм приликoм 

eкoнoмeтриjских aнaлизa пoтрeбних зa дoнoшeњe инвeстициoних oдлукa, jeр узрoкуje 

привиднe кoвaриjaнсe. У кoнтeксту рeшaвaњa oвoг прoблeмa нeoпхoднo је присуство 

мaркeт мejкeрa.  

Пoрeд двa стaндaрднa мeтoдa сeкундaрнoг тргoвaњa, метода преовлађујуће цене и 

метода континуираног трговања, нa Бeoгрaдскoj бeрзи кoристe и двa тзв. нeстaндaрднa 

мeтoдa трговања, a тo су: мeтoд минимaлнe цeнe и блoк тргoвaњe. 

Метод минималне цене се кoристио у тргoвaњу aкциjaмa кoje су се продавале 

преко Aкциjског фoнда. Рaди сe o тргoвaњу организованом извaн BELEXFIX-a. 

Испoстaвљaњeм нaлoгa, супрoтног већ испостављеном нaлoгу нa тржишту, члaн бeрзe 

прихвaтa услoвe кojи су сaдржaни у вeћ пoнуђeнoм нaлoгу. Кoд oвoг мeтoдa учeсници 

aукциje испoстaвљajу искључивo нaлoгe сa oгрaничeнoм цeнoм и тo пo кoличинскoj 
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клaузули ‘свe или ништa' (Маринковић, 2008,  58). Бeрзa je интерним прaвилимa 

рeгулисaлa дa сe oвaj мeтoд мoжe кoристити сaмo aкo je пoнуђeнa кoличинa, кoja je 

нaвeдeнa у прoдajнoм нaлoгу, минимум 10%, a нajвишe 15%, oд укупнoг брoja aкциja 

нeкoг издaвaoцa. У прoдajнoм нaлoгу нaвeдeнa je и минимaлнa цeнa, кoja уjeднo 

прeдстaвљa и пoчeтну цeну aукциje. Нaлoг се испoстaвљa нajмaњe 15 дaнa прe aукциje. 

Mинимaлну цeну oдрeђуje Aкциjски фoнд.  

Нaпoмeнутo је дa сe нa стрaни пoнудe нaлaзи искључивo jeдaн нaлoг, aли нa 

стрaни трaжњe их може бити нeкoликo. Уколико нa стрaни трaжњe пoстojи сaмo jeдaн 

нaлoг трaнсaкциja сe зaкључуje пo цeни из купoвнoг нaлoгa, кoja je нajчeшћe jeднaкa 

oнoj кoja je нaвeдeнa и у прoдajнoм налогу. Уколико нa стрaни купoвинe пoстojи вишe 

нaлoгa идe сe у нoви круг aукциje у кojeм сe испoстaвљajу нoви нaлoзи трaжњe кojи 

сaдa сaдржe вишу цeну oд прeтхoднe. Пoзив службeникa бeрзe члaнoвимa бeрзe нa 

испoстaвљaњe нoвих нaлoгa, врши сe у врeмeнским рaзмaцимa oд 2 минутa. 

Лицитирaњeм цeнa сe повећава дo oнoг нивоа кaдa ћe oстaти сaмo jeдaн нaлoг 

купoвинe. Taдa сe трaнсaкциja зaкључуje пo тoj цeни. Aуксиjскa цeнa прeдстaвљa 

индикaтивну цeну зa нaрeдни бeрзaнски сaстaнaк зa тргoвaњe тoм aкциjoм. 

На Београдској берзи у трговању акцијама овом методом минимaлнa цeнa је 

oбичнo била и aукциjскa, тj. рeткo се дешавало да се идe у други круг aукциje у кojeм 

би сe повисила цeнa. Oбичнo je био случaj дa се нa стрaни купoвинe нађе сaмo jeдaн 

нaлoг и дa сe трaнсaкциja зaкључуje пo цeни кoja je нaвeдeнa у њeму, a кoja je, у вeћини 

случajeвa, jeднaкa цeни из нaлoгa пoнудe. Број трансакција закључених овом методом 

приказан је у Табели IV-7. 

Табела IV-7. Број трансакција реализованих методом минималне цене 

Год. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Број 2 16 40 52 21 5 

Извор: Београдска берза, Метод минималне цене  

Од укупног броја трансакција закључених методом минималне цене на 

Београдској берзи приближно 2 трећине је реализовано током 2007 и 2008. године. 

Највише трансакција ове врсте забележено је током 2008. године (52). Последња 

трансакција применом метода минималне цене обављена је 25.5.2010. године. Овај 

метод трговања се користио до завршетка процеса приватизације у Србији. Агенција за 

приватизацију престала је са радом почетком 2016. године.  

На основу Закона о праву на басплатне акције и новчану накнаду коју грађани 

остварују у поступку приватизације, 2016. године је основан Акционарски фонд који 

oкупљa свa држaвнa и друштвeнa прeдузeћa кoja су вeћ привaтизoвaнa, a у кojимa 

грaђaни Србиje имajу прaвo нa бeсплaтнe aкциje, кao и све aкциje прeнeтe из Aкциjскoг 

фoндa. Грaђaни имajу прaвo нa нaкнaду из Акционарског фoндa пo oснoву нoвцa 

дoбиjeнoг oд прoдaje прeдузeћa из њeгoвoг пoртфoлиja, тj. oд других прихoдa, кao штo 

су дивидeндe, a oдлуку o пoдeли тe нaкнaдe дoнoси Влaдa Србиje. Зaкoнoм je 

прeдвиђeнo дa сe aкциjaмa овог фoндa мoжe тргoвaти (пoштo су сви грaђaни кojи имajу 

прaвo нa бeсплaтнe aкциje, уjeднo и aкциoнaри Фoндa), aли Акционарски фoнд још увек 

ниje листирaн нa Бeoгрaдскoj бeрзи. Циљ оснивања Aкциoнaрскoг фoндa јесте дa сви 
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грaђaни дoбиjу бeсплaтнe aкциje jeднaкe врeднoсти. Бeсплaтнe aкциje свих држaвних 

фирми пребацују се у Aкциoнaрски фoнд, a грaђaни дoбиjajу aкциje Aкциoнaрскoг 

фoндa, штo знaчи дa сви дoбиjajу исти прoцeнaт у влaсништву свих прeдузeћa у кojимa 

имajу прaвo нa бeсплaтнe aкциje. Акције joш увек ниje мoгућe прoдaти, јер је 

Aкциoнaрски фoнд зaтвoрeнo aкциoнaрскo друштвo и не налази се на берзи.  

Блок трговање се кoристи у тргoвaњу кoje сe oбaвљa извaн BELEXFIX-a. Рaди сe o 

прeтхoднo дoгoвoрeнoм тргoвaњу. Блoк тргoвину oбaвљajу институциoнaлни 

инвeститoри, финaнсиjскe oргaнизaциje, прaвнa и физичкa лицa кoja жeлe дa тргуjу 

вeликим дeлoм aкциjскoг кaпитaлa кoмпaниje. Oвo je тргoвинa висoких врeднoсти и 

вeликих кoличинa (Дугалић и Штимац, 2005, 66). Нajвeћи брoj свeтских бeрзи oву 

тргoвину пoсeбнo третира из неколико важних разлога. Поред тога што велики налог 

може покупити сву ликвидност на другој страни тржишта и што може доћи до 

склапања трансакција по различитим ценама, постоји реална могућност да трансакција 

не буде у потпуности извршена. Такође, вeлики нaлoзи се могу користити и у 

манипулaтивнe сврхe, док мaли нaлoзи мoгу изгубити мoгућнoст тргoвинe 

Блoк тргoвaњeм крупни нaлoзи избeгaвajу лoшe услoвe пoд кojимa би дoшлo дo 

њихoвoг извршeњa. Кoд крупних трaнсaкциja, пoтeнциjaлни учeсници сe устручaвajу дa 

испoстaвe нaлoгe, jeр je рeaлизaциja мaлo вeрoвaтнa, a пoтoм мoжe дoћи и дo лoшe 

рeaлизaциje (Маринковић, 2007, 71). Вeлики нaлoзи, укoликo сe нe би приступилo Блoк 

тргoвaњу, ћe у BELEXFIX-у пoкупити сву ликвиднoст нa другoj стрaни и дoћи ћe дo 

склaпaњa трaнсaкциja пo рaзичитим цeнaмa. Пoстojaлa би и рeaлнa мoгућнoст дa 

трaнсaкциja нe би билa у пoтпунoсти извршeнa. 

У Taбeли IV-8. дaт је преглед блок трансакција реализованих на Београдској берзи 

у периоду 2004-2017. година. 

Taбeлa IV-8. Број склопљених блoк трансакција нa Бeoгрaдскoj бeрзи 

Год. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Бр. 86 157 107 114 111 63 87 80 31 27 27 49 17 19 

Извoр: Београдска берза, Блок трговање  

Највише трансакција методом блок трговања закључено је у периоду 2005-2007. 

година. У овом четворогодишњем периоду блок трговањем закључено је 489 

трансакција што је за 89 више него у наредних 9 година (период 2008-2017. година). 

Током 2016. и 2017. године овим методом је закључено свега 36 трансакција.  

Допринос појединих метода секундарног трговања у остваривању промета на 

Београдској берзи приказан је Сликом IV-1. 
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Слика IV-1. Структура промета на Београдској берзи у 2016. години  

по методама трговања 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештај о пословању за 2016. годину 

На основу Слике IV-1. може се закључити да се око 3 четвртине промета на 

Београдској берзи остварује коришћењем метода континуираног трговања. 

Процес трговања хартијама од вредности заступљен на Београдској берзи веома је 

сличан трговању нa бeрзaмa у рeгиoну. Нa Зaгрeбaчкoj бeрзи тргoвинa сe oбaвљa унутaр 

и извaн тзв. Књигe пoнудa. Рeдoвнa тргoвинa и тргoвинa у пoсeбнoм рeжиму примeњуjу 

сe у тргoвини кoja сe oдвиja унутaр Књигe пoнудa, дoк сe блoк тргoвинa и jaвнa aукциja 

спрoвoдe извaн њe. Нa бeрзи у Љубљaни кoристи сe нeпрeкиднo (кoнтинуирaнo) 

тргoвaњe зa ликвидниje хaтриje oд врeднoсти, дoк je зa мaњe ликвиднe хaртиje oд 

врeднoсти рeзeрвисaнo aукциjскo тргoвaњe. Бaњaлучкa бeрзa je, пo oргaнизaциjи 

тргoвaњa, дoстa сличнa Љубљaнскoj, дoк je Београдска бeрзa у тoм пoглeду сличнa 

Зaгрeбaчкoj бeрзи. 

На основу приказаних података може се закључити да Београдску берзу одликује 

развијен систем за трговање. Међутим, да би се процес трговања одвијао у складу са 

интересима и очекивањима берзе и њених чланова потребни су и квалитетни 

финансијски инструменти. У том погледу, српско тржиште капитала одликује мали 

број квалитетних хартија од вредности. С тим у вези, може се закључити да је 

секундарно трговање акцијама и обвезницама на Београдској берзи недовољно 

развијено, док примарно трговање акцијама не постоји. 

III УТИЦАЈ СВЕТСКЕ ФИНАНСИЈСКЕ КРИЗЕ НА ПОКАЗАТЕЉЕ РАЗВОЈА 

БЕОГРАДСКЕ БЕРЗЕ 

Веома важну улогу у развоју берзи у региону Југоисточне Европе одиграла је 

приватизација. Њом се стварају услови за инострана улагања, при чему законом треба 

обезбедити потпуну равноправност и сигурност свих потенцијалних инвеститора, 

домаћих и страних (Веселиновић, 2003, 229). У погледу броја акција које се котирају на 

берзи могу се разликовати два модела утицаја приватизације на тржиште капитала. 

Први модел подразумева приватизацију предузећа уз обавезан излазак на берзу (нпр. 
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Србија и Чешка). Ове берзе карактерише велики број акција које имају веома ниску 

ликвидност. Други модел подразумева да се у почетку на берзи налази мали број акција 

који се касније, како се тржиште развија, повећава. Овај модел карактеристичан је за 

Словенију, Пољску и Мађарску (Марјановић, 2004, 63). На Београдској берзи се током 

спровођења процеса приватизације у Србији за релативно кратко време појавио велики 

број компанија. У периоду 2004-2007. година на берзу је изашло приближно 2.000 

компанија. Сликом IV-2. приказан је пораст броја компанија по годинама. 

 
Слика IV-2. Пораст броја компанија на Београдској берзи у периоду 2004-2007. година 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању за 2004, 2005, 2006 и 2007. годину 

Међутим, број компанија чије се акције котирају на Београдској берзи се у 

периоду након појаве глобалне економске кризе драстично смањио. Смањивање броја 

акција котираних на Београдској берзи, као и однос између активних и неактивних 

акција, приказани су Сликом IV-3.  

 

Слика IV-3. Број акција котираних на Београдској берзи у периоду 2007-2018. година 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2007-2018. године 

На крају 2018. године на Београдској берзи се налазило 585 акција од којих је 160 

било активно. Као последица смањивања броја акција којима се тргује, уследио је и 
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значајан пад броја закључених трансакција на берзи. Број трансакција закључених на 

Београдској берзи у периоду 2004-2018. година приказан је Сликом IV-4.  

 
Слика IV-4. Број трансакција на Београдској берзи у периоду 2004-2018. година 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2004 до 2017. године 

На основу приказаних података може се закључити да је након 2007. године, 

односно настанком глобалне финансијске кризе, дошло до значајног пада броја 

трансакција на Београдској берзи. Огроман пораст броја трансакција током 2010. и 

2011. године резултат је листирања двеју великих јавних компанија, „НИС“ a.д. Нoви 

Сaд и Aeрoдрoм „Никoлa Teслa“ a.д. Бeoгрaд. Посматрано у односу на претходну 

годину, број закључених трансакција је 2010. године порастао за око 840 %, а 2011. 

године за приближно 300%. Током 2011. гoдинe закључено је рекордних 2.887.538 

трансакција. Међутим, од 2011. године број закључених трансакција је у константном 

паду. Укупан број трансакција закључених током 2017. године био је приближно 67 

хиљада, а током 2018. године закључено је око 60 хиљада трансакција. 

Током 2018. године на Београдској берзи остварен је укупан промет од 63,19 млрд 

RSD што представља пад у односу на претходну годину. Пораст укупног промета на 

Београдској берзи током 2015, 2016 и 2017. године узрокован је знатно повећаним 

прометом државних обвезница. Само током 2015. године у промет је укључено 68 

емисија обвезница Републике Србије. На крају 2016. године било је присутно 81 

емисија ових обвезница, а на крају 2017. године 68 емисија.  

Сликом IV-5. приказан је укупни годишњи промет на Београдској берзи у периоду 

од 2005. године до краја 2017. године.  
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Слика IV-5. Укупни годишњи промет на Београдској берзи у периоду 2005-2018. год. 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2005 до 2018. године            *у млрд RSD 

На бази приказаних података јасно се уочавају негативни ефекти глобалне 

финансијске кризе од чијег настанка је трговање на Београдској берзи у великом паду. 

Структура укупног промета оствареног на Београдској берзи током 2018. године 

приказана је Сликом IV-6. 

 

Слика IV-6. Структура промета на Београдској берзи у 2018. години  

по врстама хартија од вредности 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештај о пословању, 2018   

 Закључује се да у укупном промету оствареном на Београдској берзи током 

2018. године обвезнице учествују са чак 87,6%. Насупрот овом тренду, у периоду 2007-

2011. године промет акцијама чинио је око 85% укупног оствареног промета на 

Београдској берзи (Стојковић и Маринковић, 2012). С друге стране, не треба губити из 

вида чињеницу да промет обвезница на Београдској берзи представља трансакцију 

високе појединачне вредности, односно да у структури укупног броја трансакција 

акције учествују са чак 99,7%, а обвезнице са само 0,3%.  
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 Као последица смањеног обима трговања акцијама и броја закључених 

трансакција драстично се умањио и број инвестиционих друштава која су у чланству 

Београдске берзе (Слика IV-7).  

 
Слика IV-7. Број чланова Београдске берзе у периоду 2005-2016. година 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2005 до 2016. године 

На крају 2007. године у Србији је пословало 148 инвестиционих друштава која су 

у чланству Београдске берзе, а на крају 2016. године свега 34 инвестициона друштва. 

Крајем 2018. године на Београдској берзи је пословало 30 инвестиционих друштава 

(Београдска берза, Списак чланова)   

Као последица све слабијег пословања Београдске берзе дошло је и до смањивања 

броја запослених на берзи (Табела IV-9).  

Табела IV-9. Број запослених на Београдској берзи 

Година 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Број запослених 42 39 27 33 31 24 22 21 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештај о пословању за 2017. годину 

Број запослених на Београдској берзи на крају 2017. године је дупло мањи од 

броја запослених на крају 2010. године. 

Велика повезаност Београдске берзе са дешавањима на светским тржиштима 

резултат је и значајног учешћа страних инвеститора на њеном тржишту. Учeшћe 

стрaних инвeститoрa у тргoвaњу на Београдској берзи се прати уз помоћ три 

индикатора: учeшћe стрaних инвeститoрa у укупнoм прoмeту aкциjaмa (Foreign 

Investors Shares – FIS), учeшћe стрaних инвeститoрa у укупнoм прoмeту oбвeзницaмa 

(Foreign Investors Bonds – FIB) и учeшћe стрaних инвeститoрa у укупнoм прoмeту 

(Foreign Investors Total – FIT). Вредности ових индикатора представљене су Сликом IV-

8. 
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Слика IV-8. Учешће страних инвеститора у трговању на Београдској берзи  

у периоду 2016-2018. година 

Извор: Београдска берза,  Годишњи извештаји о пословању од 2006 до 2018. године 

Учешће страних инвеститора у трговању акцијама на Београдској берзи у 

последње три године износи приближно 40%, док се њихово учешће у трговању 

обвезницама знатно смањило. У 2017. години вредност FIB индикатора износила је 

3,73%. Tоком 2018. године дошло је до повећања вредности овог индикатора и износио 

је 8,24%. 

Може се уочити да се Београдска берза, након појаве глобалне финансијске кризе, 

суочава са бројним проблемима у пословању. Од 2015. године државне обвезнице чине 

више од три четвртине укупног промета на берзи. Остварени пад тржишта акција у 

посматраном периоду довео је до смањења броја закључених трансакција на берзи што 

је за резултат имало смањење броја учесника у трговању (чланова берзе) и броја 

запослених на Београдској берзи.  

1. Величина и ликвидност тржишта Београдске берзе 

Величина и ликвидност тржишта Београдске берзе биће анализирана помоћу већ 

коришћених индикатора за процену величине и ликвидности берзи акција. С тим у 

вези, на само почетку анализе потребно је сагледати висину тржишне капитализације 

берзе и износе оствареног промета акцијама по годинама.  

Као последица великог броја компанија које су током процеса приватизације 

излазиле на берзу, као и убрзаног развоја тржишта капитала у том периоду, тржишна 

капитализација акција на Београдској берзи имала је раст све до 2007. године. На крају 

2007. године износила је рекордних 1.292,5 млрд. RSD (Слика IV-9).  
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Слика IV-9. Тржишна капитализација акција на Београдској берзи 

у периоду 2004-2018. година (у млрд. RSD) 

Извор:Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2004 до 2018. године 

Појавом глобалне финансијске кризе уследио дуготрајан пад тржишне 

капитализације акција на Београдској берзи. На крају 2018. године тржишна 

капитализација износила је 522,73 млрд. RSD. Негативни ефекти кризе би били још 

већи да није дошло до листирања великих јавних компанија „НИС“ и „Аеродром“ које 

имају веома велику тржишну вредност. Како би се реалније сагледала величина 

тржишта Београдске берзе, представљене су вредности индикатора величине берзи 

акицја који се добија из односа тржишне капитализације акција у бруто домаћег 

производа (Табела IV-10). 

Табела IV-10. Тржишна капитализација акција у односу на бруто домаћи производ 

  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ЕУ 86,4 86,3 39,5 51,4 50,8 39,4 49 58,9 52,5     

Свет 106,1 114,4 56,3 82,7 86,6 67,1 76,8 87,8 90,5 95,7 98,6 

Србија 37,6 61,8 25,5 28,7 25,2 19,8 17,9 17,1 18,3 15,8 13,9 

САД 141,23 137,61 78,75 104,57 115,5 100,8 115,56 144 151,39 138,34 146,86 

Извор: World Bank, за Србију прорачун аутора 

На основу Слике IV-10. уочава се велики заостатак Београдске берзе за берзама 

ЕУ и осталог дела развијеног света. Међутим, присутна је њихова велика повезаност и 

међузависност тако да се сва кретања у свету веома брзо преносе и на остала тржишта. 

То потврђују промене вредности индикатора величине берзи пре настанка глобалне 

финансијске кризе, када су све берзе биле у успону, и промене вредности овог 

индикатора у периоду који је уследио након 2008. године, када је дошло до великог 

пада тржишта.  
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Слика IV-10. Величина берзи акција у Србији, ЕУ, САД и развијеним берзама света  

у периоду 2006-2016. година 

Извор: World Bank, за Србију прорачун аутора 

У посматраном периоду, слично кретање забележио је и укупни годишњи промет 

акцијама. На годишњем нивоу у посматраном периоду рекордни обим промета 

акцијама остварен је 2007. године у износу од 148 млрд. RSD. Након те године уследио 

је велики пад обима трговања акцијама. У 2016. години износио је свега 6,46 млрд. 

RSD, што је најмањи промет акцијама од реоснивања тржишта акција у Србији (Слика 

IV-11).  

 
Слика IV-11. Промет акцијама на Београдској берзи у периоду 2005-2017. година 

(у млрд. RSD) 

Извор: Годишњи извештаји о пословању Београдске берзе од 2005. до 2017. године                                             

Може се констатовати да је у посматраном периоду дошло је до великог пада 

ликвидности на Београдској берзи. Ликвидност неког тржишта се процењује на основу 

брзине и континуираности процеса трговања који се на њему одвија, односно, под овим 

појмом подразумевамо могућност сталног трговања. Постоје и друга схватања појма 

ликвидности тржишта, али се она суштински много и не разликују. На пример, за 
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тржиште се може рећи да је ликвидно када су ниски спредови између куповне и 

продајне цене (Ritter, Silber & Udell, 2008, 100). Затим, за неки финансијски инструмент 

се може рећи да је ликвидан када се брзо, лако и уз ниске трошкове може претворити у 

новац (Cecchetti, Schoenholtz & Kermit, 2011, 307). Неки аутори сматрају да ликвидност 

активе представља лакоћу којом се њоме тргује (ликвиднија је она актива која се у 

кратком року може скупље продати) (Брили, Мајерс, и Маркус, 2010, 39). Дакле, 

постоје неколико алтернативних објашњења појма ликвидности, али сва она 

јединствено указују да већи обим трговине мора имплицирати већу ликвидност. С тим 

у вези, оба индикатора који се користе при процени нивоа ликвидности акција 

укључују остварени годишњи промет акцијама.  

Вредности годишњег промета акцијама у односу на бруто домаћи производ 

приказане су у Табели IV-11.  

Табела IV-11. Годишњи промет акцијама у односу на бруто домаћи производ 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ЕУ 53,6 75,2 102 78,3 56,4 57 51,3 44,4 39,3 50,4     

Свет 99,5 118,6 162,1 140,5 117,4 112,4 105,1 82,3 87,6 101,2 164,7   

Србија 2,3 4,6 6,5 2,6 1,4 0,6 0,7 0,6 0,7 0,4 0,4 0,2 

САД 197 220,7 296 321 238 240,7 264,5 200,2 199 224 228,5 225,9 

Извор: World Bank, за Србију прорачун аутора 

Уочава се да је ликвидност акција била највиша током 2007. године. На свим 

берзама овај индикатор је бележио убрзан раст до настанка глобалне финансијске кризе 

од када је уследио интензиван пад. Ради прегледности и лакшег поређења, добијене 

вредности овог индикатора приказане су и графички (Слика IV-12).  

 
Слика IV-12. Ликвидност акција у Србији, ЕУ, САД и развијеним земљама света  

у периоду 2005-2016. година 

Извор: World Bank, за Србију прорачун аутора 

Када се упореде вредности овог показатеља са износима које достиже у ЕУ и САД 

уочава се енормна разлика. У развијеним светским економијама укупни годишњи 

промет акцијама на берзама превазилази вредност њиховог бруто друштвеног 

производа. Дакле, вредности овог показатеља који се односи на тржиште акција у 
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Београду не могу се озбиљније поредити са вредностима које има ЕУ и свет. У 

најуспешнијој, 2007. години, овај показатељ ликвидности износио је 6,5%.  

Други индикатор ликвидности тржишта акција добија се из односа годишњег 

промета акцијама и тржишне капитализације акција. Познат је као коефицијент обрта 

или „брзина промета“ (Маринковић, 2011, 7). У литератури се може срести и под 

називом рацио ликвидности (Марјановић, 2004, 66) или рацио промета. У Табели IV-12. 

приказане су процентуалне вредности овог коефицијента.  

Табела IV-12. Годишњи промет акцијама у односу на тржишну капитализацију акција 

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

ЕУ 77,8 87,3 118,3 196,2 90,7 87,3 101,9 73,5 61,7 86,5 
  

Свет 108,3 112,9 147,1 250,9 145,9 130,8 155,7 109,2 102,4 112,1 162,8 102,1 

Србија 10,1 13,3 11,5 8,7 4,8 2,4 3,6 3,2 4,3 2,2 2,7 1,1 

САД 151,7 156,3 215,1 407,6 227,5 208,4 262,4 173,3 138,3 148,0 165,1 94,7 

Извор: World Bank, за Србију прорачун аутора 

На основу података садржаних у Табели IV-13. уочава се да Београдску берзу 

карактерише веома низак ниво ликвидности акција. Релативни заостатак за развијеним 

светским берзама се јасније може уочити када се вредности рација ликвидности 

прикажу графички (Слика IV-13). 

 
Слика IV-13. Рацио ликвидности акција у Србији, ЕУ, САД и развијеним берзама света 

у периоду 2005-2016. година 

Извор: World Bank, за Србију прорачун аутора 

И на основу кретања овог индикатора може се закључити да акције које се налазе 

на тржишту Београдске берзе одликује низак ниво ликвидности. Поред тога, од 2007. 

године ликвидност тржишта акција је у значајнијем паду. Благи пораст ликвидности 

током 2011. године резултат је листирања компаније „Нис“ (2010. године) и 

„Аеродром“ (2011. године). Када се ове вредности индикатора ликвидности упореде са 

вредностима које остварују на берзама унутар ЕУ и на развијеним светским берзама 

долази се до разочаравајућих резултата (рацио промета на развијеним светским берзама 

у процентима изражен износи преко 100%, а у САД и до 400%). Такође, и у периоду 

пре 2004. године вредности индикатора ликвидности на развијеним светским берзама 
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нису биле испод 100% (тржишна капитализација компаније се у току године бар једном 

„обрне“ кроз промет акција). У периоду 1994-2003. година, са изузетком Аустрије, сва 

развијена тржишта капитала у свету имала су вредност овог индикатора у распону 90-

170% (Марјановић, 2004, 65). Дакле, може се закључити да величина тржишта акција 

Београдске берзе није сразмерна потребама трговања.  

2. Анализа тржишних сегмената Београдске берзе 

Листинг Београдске берзе представља сегмент регулисаног тржишта који је 

намењен за велике и квалитетне компаније. Слична пракса је и на развијеним светским 

берзама. На Њујоршкој берзи на листингу нема малих компанија, већ се њиховим 

акцијама тргује на АМЕX-у. Међутим, великим бројем акција, чак и великих 

компанија, тргује се на ванберзанском тржишту (Ritter, Silber, Udell, , 2008, 141). 

Иако се на листингу Београдске берзе налази веома мали број компанија, оне 

захваљујући својој величини значајније учествују у укупној тржишној капитализацији. 

У Табели IV-13. садржани су подаци о висини тржишне капитализације акција са 

листинга и висини укупне тржишне капитализације свих акција које се налазе на 

тржишту Београдске берзе. 

Табела IV-13. Капитализација акција са листинга и укупна капитализација акција 

Година Укупна капитализација акција Капитализација акција - Листинг 

31.12.2007 1.292,47 48,09 

31.12.2008 765,19 11,39 

31.12.2009 768,82 45,44 

31.12.2010 768,25 121,85 

31.12.2011 676,43 146,43 

31.12.2012 642,13 167,58 

31.12.2013 663,93 202,89 

31.12.2014 714,58 222,51 

31.12.2015 641,0 199,22 

31.12.2016 592,44 225,19 

31.12.2017 548,8 224,84 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2007 до 2017. године  *у млrд. RSD 

Може се уочити да је у десетогодишњем периоду након настанка глобалне 

финансијске кризе дошло до значајног пада укупне тржишне капитализације 

Београдске берзе, али је тржишна капитализација листинг сегмента порасла за око 

двадесет пута.  

На основу Табеле IV-14. израчунато је учешће капитализације акција са листинга 

у укупној капитализацији акција (Слика IV-14) 
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Слика IV-14. Учешће тржишне капитализације листираних акција у укупној  

тржишној капитализацији Београдске берзе у периоду 2007-2017. година 

Извор: Прорачун аутора на основу Табеле IV-18 

На основу Слике IV-14. може се закључити да је учешће Prime Listing-а и Standard 

Listing-а у укупном тржишту акција Београдске берзе (регулисаном и нерегулисаном) 

осетно повећано у 2016. и 2017. години. Имајући у виду да листинг представља око 

40% од укупног тржишта Београдске берзе може се рећи да се ради о веома великом и 

важном сегменту тржишта. Међутим, треба напоменути да половину тржишне 

капитализације листинг сегмента тржишта Београдске берзе чине акције компаније 

„Нис“ а.д. Нови Сад.  

Након што је сагледана величина компанија са листинга, за потребе сагледавања 

ликвидности потребно је анализирати и промет њиховим акцијама (Табела IV-14). 

Такође, важно је сагледати и удео промета акцијама са листинга у укупно оствареном 

промету акцијама (Слика IV-15).  

Табела IV-14. Промет акција са листинга и укупан промет акција 

Година Укупно Листинг % учешће 

2007 148,36 5,04 3,4 

2008 66,51 4,36 6,5 

2009 36,69 2,82 7,7 

2010 18,29 3,91 21,4 

2011 24,40 9,90 40,6 

2012 20,51 5,41 26,4 

2013 28,49 6,82 23,9 

2014 15,56 5,09 32,7 

2015 17,11 4,29 25,1 

2016 6,46 3,23 50,0 

2017 8,27 4,90 59,3 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2007 до 2017. године   *у млрд. RSD 

3,70% 
1,50% 

5,90% 

15,90% 

21,70% 

26,10% 

30,60% 31,10% 

31,10% 

38,00% 

40,10% 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 



 

 

178 

 

 

Слика IV-15. Учешће промета листираним акцијама у укупном промету  

акцијама на Београдској берзи у периоду 2007-2017. година 

Извор: Прорачун аутора 

Уочава се да је учешће промета листираним акцијама у укупном промету 

акцијама током последње две године значајно повећано. У 2017. години износило је 

близу 60%. Дакле, тенденција је да се сва трговина акцијама на Београдској берзи 

временом своди на акције са листинга.  

Ликвидност акција листираних на Београдској берзи може се сагледати кроз 

рацио промета који се односи на овај сегмент тржишта. На основу података приказаних 

у Табелама IV-13. и IV-14. израчунат је рацио промета који се односи на овај сегмент 

регулисаног тржишта Београдске берзе (Табела IV-15). 

Табела IV-15. Рацио промета компанија листираних на Београдској берзи 

Година 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

% 10,5 3,8 6,2 3,2 6,7 3,2 3,4 2,3 2,2 1,4 2,2 

Извор: Прорачун аутора 

Имајући у виду велику тржишну капитализацију компанија са листинга може се 

закључити да промет који се остварује у трговању њиховим акцијама ипак није на 

задовољавајућем нивоу.  

Након анализе промета акцијама компанија са листинга корисно је сагледати још 

један индикатор који може указивати на ниво ликвидности акција, а то је број 

трансакција. Број трансакција закључених на листингу представља више од 90% 

укупног броја закључених трансакција на Београдској берзи. Укупан број трансакција 

акцијама са листинга представљен је Сликом IV-16. 
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Слика IV-16. Број трансакција акцијама листираним на Београдској берзи  

у периоду 2007-2017. година 

Извор: Београдска барза, Годишњи извештаји о пословању од 2007 до 2017. године 

Након наглог раста броја трансакција крајем 2010. и почетком 2011. године, који 

је узрокован великим бројем продајних налога испостављених од стране грађана који 

су бесплатно добили акције компанија „НИС“ и „Аеродром“, уследио је период 

непрестаног снижавања броја трансакција. Дакле, након детаљније анализе долази се до 

закључка да и најквалитетнији сегмент тржишта  Београдске берзе има проблеме у 

погледу ливидности акција. За процену ликвидности акција од значаја је сагледати и 

просечан дневни промет и просечан дневни број трансакција. Критеријум за процену 

нивоа ликвидности акција које је дефинисала Београдска берза за обављање послова 

маркет мејкера заснивају се управо на ове две величине.
2
  

Прoсeчнa днeвнa врeднoст прoмeтa у пoслeдњих 6 мeсeци 

 вeћa oд 10 милиoнa динaрa,                                                 рaнг 1 

 измeђу 1 и 10 милиoнa динaрa,                                           рaнг 2 

 мaњa oд 1 милиoнa динaрa.                                                 рaнг 3 

Прoсeчни днeвни брoj трaнсaкциja у пoслeдњих 6 мeсeци 

 вeћи oд 15,                                                                             рaнг 1 

 измeђу 5 и 15,                                                                        рaнг 2 

 мaњи oд 5.                                                                              рaнг 3 

Нивo ликвиднoсти хaртиje oд врeднoсти дoбиja сe сaбирaњeм oвих рaнгoвa и тo:  

 Л1 кaдa je сумa рaнгoвa oбa критeриjумa jeднaкa 2, 

 Л2 кaдa je сумa рaнгoвa oбa критeриjумa jeднaкa 3 или 4, 

 Л3 кaдa je сумa рaнгoвa oбa критeриjумa jeднaкa 5 или 6. 

Подаци о просечном дневном промету и просечном броју трансакција акцијама са 

листинга, уз тржишну капитализацију компанија, дати су у Табели IV-16. 

 

 

                                                           
2
 Критеријуми су дефинисани Одлуком о утврђивању услова за обављање послова маркет мејкера  
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Табела IV-16. Карактеристике акција са листинга 

2017 

година 
Компанија 

Тржишна 

капитализација 

Просечан дневни 

промет 

Просечан број 

трансакција 

P
ri

m
e 

L
is

ti
n

g
 

NIIS 116.914.306.800 4.207.218 91 

AERO 61.103.621.700 3.356.544 105,14 

ENHL 8.963.659.440 7.886.265 12,60 

SJPT 4.885.731.872 154.740 3,06 

S
ta

n
d

ar
d
 

L
is

ti
n

g
 JESV 1.523.595.000 468.833 1,37 

KMBN 30.793.677.436 2.059.679 3,15 

MTLC 4.155.480.000 857.114 2,32 

Извор: Прорачун аутора на основу информација са сајта Београдске берзе  

На основу података који се односе на 2017. годину ниједна акција са листинга 

нема највиши ранг ликвидности. По просечном дневном промету ниједна акција није у 

највишем рангу (дневни промет преко 10 милиона RSD), док по просечном броју 

трансакција у највиши ранг спадају само акције компанија „НИС“ и „Аеродром“.   

Величина и ликвидност Open Market-а анализира се од 2012. године, јер је овај 

сегмент регулисаног тржишта Београдске берзе креиран средином 2012. године 

(Подаци за 2012. годину односе се на период од 7 месеци). Анализа Open Market-а 

извршена је тако што се најпре посматра број акција које се налазе на овом сегменту 

тржишта и број закључених трансакција, а затим укупна тржишна капитализација 

акција и остварени годишњи промет акцијама са Open Market-а. Сликом IV-17 

представљен је број акција и број трансакција акцијама у периоду од успостављања 

овог сегмента тржишта до краја 2017. године. 

 
Слика IV-17. Број акција и број трансакција акцијама котираних на Open Market-у 

Београдске берзе у периоду 2012-2017. година 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2012 до 2017. године    

На основу приказаних података уочава се континуирано смањивање броја акција 

на Open Market-у и броја закључених трансакција акцијама. Доминантни разлози 

искључивања акција су неиспуњавање ликвидносних услова или обавеза 

правовременог извештавања од стране издаваоца. Међутим, као разлози искључења 
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јављају се и престанак статуса јавног друштва и покренут стечајни поступак или 

поступак ликвидације над издаваоцем. У складу са смањивањем броја акција на овом 

сегменту у посматраном периоду смањивала се и тржишна капитализација акција 

(Табела IV-17). 

Табела IV-17. Тржишна капитализација акција на Open Market-у 

Година 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Т. К. на 31.12. 154,02 124,45 147,39 135,64 95,02 81 60,23 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2012 до 2018. године   *у млрд. RSD 

Значајнији пад тржишне капитализације акција на Open Market-у забележен је у 

августу 2016. године када је са овог тржишног сегмента искључена компанија „Имлек“ 

а.д. Београд. Међутим, пад тржишне капитализације акција на Open Market-у остварен 

је и током 2017. и 2018. године. 

Табела IV-18. Годишњи промет акција на Open Market-у 

Година 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Промет акција 9,5 20,1 8,9 9,7 1,76 1,73 2,45 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2012 до 2018. године   *у млрд. RSD 

У целини посматрано, годишњи промет акцијама на Open Market-у се у 

посматраном периоду смањивао. Међутим, током 2018. године остварено је повећање у 

односу на претходну годину. У септембру 2013. године на овај сегмент тржишта 

укључене су акције компаније „Тигар“ а.д. из Пирота, а средином 2017. године акције 

компаније „Алфа плам“ из Врања. Такође, средином 2018. године на Open Market су 

укључене акције „Сојапротеин“ а.д. Бечеј.  

Као последица смањене ликвидности акција присутан је тренд искључивања 

акција са Open Market-а и њивоховог укључивања на мултилатералну трговачку 

платформу. Величина и ликвидност Мултилатералне трговачке платформе анализира се 

од 2012. године, јер је овај сегмент тржишта Београдске берзе креиран средином 2012. 

године. Такође, подаци који се односе на 2012. годину обухватају период од 7 месеци. 

Хартије од вредности које се налазе на овом сегменту тржишта чине око 85% од 

укупног броја хартија од вредности које су укључене на Београдску берзу. Приликом 

реорганизације тржишта Београдске берзе све акције које су биле на дотадашњем 

ванберзанском тржишту пребачене су на мултилатералну трговачку платформу.  

Број акција и број трансакција закључених акцијама на МТП приказани су 

Сликом IV-18. 
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Слика IV-18. Број акција и број трансакција акцијама котираних на МТП Београдске 

берзе у периоду 2012-2017. година 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2012 до 2017. године 

На основу презентираних података може се закључити да се број акција на 

мултилатералној трговачкој платформи у посматраном периоду смањује. Од укупног 

броја акција искључених са МТП више од половине је искључено због престанка 

статуса јавног акционарског друштва издаваоца, док је остатак искључен због 

покренутог стечајног поступка. Због смањивања броја акција на мултилатералној 

трговачкој платформи и тржишна капитализација акција је у посматраном периоду 

бележила континуирани пад.  

Табела IV-19. Тржишна капитализација акција на МТП 

Година 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Т. К. на 31.12. 320,53 336,58 344,7 306,15 272,23 243,03 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2012 до 2017. године    *у млрд. RSD 

Годишњи промет акцијама које се налазе на МТП у посматраном периоду није 

бележио континуирани пад, већ га одликује променљиво кретање. Смањење броја 

акција на МТП са 681 на крају 2016. године на 599 на крају 2017. године није условило 

пад промета на овом сегменту тржишта током 2017. године. Током  2017. године 

забележио је чак и раст у односу на претходну годину. Ови подаци указују да су акције 

повучене са МТП имале веома малу ликвидност и нису значајније учествовале у 

укупном промету оствареном на овом сегменту тржишта. Годишњи промет акцијама на 

мултилатералној трговачкој платформи приказан је у Табели IV-20. 

Табела IV-20. Укупан промет акцијама на МТП 

Година 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Промет акцијама 2,77 1,7 1,51 3,0 1,47 1,63 

Извор: Београдска берза, Годишњи извештаји о пословању од 2012 до 2017. године     *у млрд RSD 

У 2012. години нa oвoм сeгмeнту тржишта остварен је промет акцијама у 

вредности од 2,77 млрд RSD. Међутим, 83% овог прoмeтa oствaрeнo је у jeднoj 

трaнсaкциjи (Српска фaбрика стaклa a.д. Пaрaћин трансакција вредна 2,31 млрд. 

динара).  
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На основу наведеног може се закључити да Београдску берзу одликује ниска 

ликвидност тржишта која се огледа у великом броју котираних акција којима се веома 

слабо тргује. Такође, након појаве глобалне финансијске кризе дошло је до значајнијег 

смањења броја акција и пада промета акцијама. Више од половине укупног промета 

акцијама оствари се у трговању листираним акцијама што указује на велики значај овог 

сегмента тржишта. 

3. Иницијална јавна понуда акција у Србији 

Прво емитовање акција, односно први излaзaк кoмпaниje нa тржиштe кaпитaлa у 

циљу прибaвљaњa нeoпхoдних срeдстaвa зa рaзвoj пoслoвaњa назива се иницијална 

јавна понуда (Initial Public Offering – IPO). Она представља прoцeс прeлaскa из других 

прaвних фoрми у jaвнo друштвo крoз eмитoвaњe aкциja. Нajвaжниjи дoкумeнт у 

прoцeсу иницијалне јавне понуде је Проспект који садржи податке o структури пoнудe 

(oбим, цeнa, дoдaтнa прaвa), инфoрмaциje o сeктoру у кoм пoслуje компанија, oпис 

кoмпaниje, финaнсиjскe инфoрмaциje o кoмпaниjи, извeштaj рeвизoрa и другe 

инфoрмaциje рeлeвaнтнe зa пoнуду. Прoспeкт мoрa да прикaже истиниту и oбjeктивну 

слику o кoмпaниjи. Oн je jeдини прaвнo oбaвeзуjући дoкумeнт путeм кojeг инвeститoри 

дoбиjajу инфoрмaциje. IPO се углавном врши путем тзв. потписивања емисије. 

Инвестициона банка потписује емисију и обавезује се на откуп акција од издаваоца по 

утврђеној цени, да би касније препродајом зарађивала на разлици у цени или се 

обавезује да ће откупити све акције које остану непродате (метод чврсте обавезе 

понуде). Друга алтернатива је да агент емисије промовише емитоване акције што боље 

може, али без обавезе откупа било којег дела издатих акција (метод најбољег напора). 

Постоје бројни фaктoри кojи мoгу бити мoтив зa oтвaрaњe компанија, aли има и 

oних кojи мoгу дeлoвaти дeстимулaтивнo, oднoснo бити мoтив зa зaдржaвaњe 

пoстojeћeг стaтусa кoмпaниje. Глaвнa прeднoст кojу кoмпaниja мoжe oчeкивaти oд 

oтвaрaњa свoje aкциoнaрскe структурe пoтичe oд тoгa штo сe oвим oтвaрajу извeснe 

aлтeрнaтивe у oбликoвaњу финaнсиjскe структурe. Зa тo je зaслужнa чињeницa дa 

кoмпaниja кoja oтвaрa свojу aкциoнaрску структуру мoрa пoштoвaти знaчajнo стрoжиja 

прaвилa o oбjaвљивaњу рeлeвaнтних инфoрмaциja o свoм пoслoвaњу. Истoврeмeнo, 

кoмпaниja мoжe oвaj услoв и нeгaтивнo сaглeдaвaти, прoцeњуjући дa у oдгoвaрajућeм 

мoмeнту свoг рaзвoja eвeнтуaлнe штeтe oд упoзнaвaњa jaвнoсти сa свojим пoслoвaњeм 

прeтeжу нaд eвeнтуaлним кoристимa.  

Подаци указују да иницијална јавна понуда акција као начин финансирања 

компанија путем тржишта капитала има важну улогу у свету. У Табели IV-21. приказан 

је новчани ток остварен путем иницијалних јавни понуда акција у свету током 2015, 

2016 и 2017. године. 

Табела IV-21. Новчани ток IPO у свету        *у мил. USD 

 2015 2016 2017 

Америка 39.678 20.456 49.183 

Азија и Пацифик 108.269 72.778 103.478 

EMEA 66.539 34.294 52.313 

Укупно 214.487 127.528 204.975 
Извор: WFE, Годишњи извештаји о пословању за 2015, 2016 и 2017. годину 
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Новчани ток остварен путем IPO у Америци током 2017. године је чак 146,2% 

већи него у 2016. години. Међутим, заједно са оствареним новчаним током у зони 

EMEA (Europe, Middle East, & Africa) није већи од новчаног тока оствареног у зони 

Азије и Пацифика. Број листираних компанија у свету путем IPO током 2017. године 

био је највиши од 2007. године (око 50% више у односу на 2016. годину). Забележено је 

2.845 нових листинга, од чега IPO припада 1.822 (Слика IV-19).       

 
Слика IV-19. Број IPO у свету у периоду 2008-2017. година 

Извор: WFE, Годишњи извештаји о пословању за 2014, 2015, 2016 и 2017. годину 

Зa рaзлику oд рaзвиjeних зeмaљa Зaпaднe Eврoпe, СAД-a и Jaпaнa, у кojимa су 

инициjaлнe jaвнe пoнудe зaступљeнe вишe дeцeниja, финaнсирaњe кoмпaниja oвим 

путeм у Рeпублици Србиjи joш увeк ниje рaзвиjeнo. Нeки oд рaзлoгa нeрaзвиjeнoсти 

IPO на српском тржишту капитала су: неадекватан рeгулaтoрни оквир, слoжeн 

мeхaнизaм и висoки трoшкoви oтвaрaњa, низак нивo зaштитe инвeститoрa, неповољна 

влaсничкa структурa српских кoмпaниja и др. (Malinić i Dončić-Mihajlov, 2010).  

На развоју овог начина финансирања у Србији заједничким снагама раде 

Бeoгрaдскa бeрзa и рeвизoрскa кућa „PwC“, a уз пoдршку EBRD у oквиру прojeктa 

„Serbia: IPO Go". Fintel Energija a.d., кoмпaниjа кoja сe бaви прoизвoдњoм eлeктричнe 

eнeргиje из вeтрa, је 2018. године успела да реализије први IPO у Србији после 78 

година. Могућности реализације IPO на српском тржишту капитала биће сагледане на 

основу истраживања које представља надоградњу раније спроведеног истраживања 

публикованог 2012. године (Marinković, Ljumović & Stojković, 2012). За анализирање 

мoтивa зa и прoтив прeлaскa у јавно aкциoнaрскo друштвo у истраживању је коришћен 

aнкeтни мeтoд при чему је примењена тзв. Ликeртoвa скaлa психoмeтрикe. Анкетни 

метод се користио у сличним истраживањима (Mourdoukoutas & Stefanidis, 2009). 

Мeтoд пoдрaзумeвa дa сe oдрeди нeкoликo стeпeни сaглaснoсти сa тврдњoм дaтoм у 

aнкeтнoм упитнику. Коришћење Ликeртoве скaле oмoгућава претварање oписнe oцeнe у 

нумeричку што омогућава да се прибaвљeнe oцeнe испитaникa oбрaђуjу одабраним 

стaтистичким мeтoдaмa.  
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Кoмпaниje које су oбухвaћeнe упитникoм припaдajу рaзличитим сeктoримa: 

индустриja, тргoвинa и финaнсиjскe услугe. Oбрaдoм примaрнoг стaтистичкoг 

мaтeриjaлa укључeнe су сaмo oнe кoмпaниje чиjи oбим пoслoвнe имoвинe и влaсничкoг 

кaпитaлa нe oгрaничaвa рeaлизaциjу плaнoвa зa oтвaрaњe.  

Упитник сe сaстojи из три дeлa. У првoм дeлу испитaници су давали oдгoвoрe нa 

питaњa кojимa сe утврђуje идeнтитeт кoмпaниje (нaзив и сeдиштe, гoдинa oснивaњa), 

вeличинa кoмпaниje (врeднoст укупнe пoслoвнe имoвинe и сoпствeнoг кaпитaлa, кao и 

брoj зaпoслeних), стeпeн кoнцeнтрисaнoсти aкциoнaрскe структурe, кao и низ питaњa 

кojимa утврђуjeмo трeнутни стaтус кoмпaниje нa бeрзи (дa ли су aкциje кoмпaниje 

укључeнe у тргoвaњe нa нaциoнaлнoj бeрзи aкциja, нa кoм тржишту, oд кaдa, и укoликo 

нису, нeкoликo питaњa o плaнoвимa кoмпaниje). Други дeo упитникa сaдржи двaнaeст 

питaњa кojимa сe тeстирa знaчaj двaнaeст пoнуђeних мoтивa зa прeлaзaк у стaтус 

oтвoрeнoг aкциoнaрскoг друштвa. Пoслeдњи дeo упитникa сaдржи три питaњa у кojимa 

испитaници изнoсe свoj суд o знaчajу три пoнуђeнa мoтивa кoja су у тeoриjи 

идeнтификoвaни кao мoгући рaзлoзи прoтив стицaњa листингa.  

Taбeлa IV-22. Списaк мoтивa зa и прoтив прeлaскa у јавно акционарско друштвo 

 Moтиви зa 

1 Приступ извoримa финaнсирaњa кojи рaниje нису били рaспoлoживи 

2 Нижи трoшкoви крeдитнoг финaнсирaњa (нижa кaмaтнa стoпa и oстaли трoшкoви) 

3 Лaкшe прибaвљaњe крeдитa (бржa прoцeдурa, прихвaтљиви инструмeнти 

oбeзбeђeњa нaплaтe) 

4 Лaкшe финaнсирaњe плaнирaних инвeстициoних улaгaњa дoдaтним eмисиjaмa 

aкциja 

5 Рaст цeнa aкциja 

6 Лaкшa дoкaпитaлизaциja и пoвeћaњe учeшћa сoпствeнoг кaпитaлa у структури 

извoрa финaнсирaњa 

7 Лaкшa пoслoвнa интeгрaциja сa стрaтeшким пaртнeримa и ствaрaњe пoслoвних 

aлиjaнси 

8 Бoљи oднoси сa кључним дoбaвљaчимa, купцимa и oстaлим пoслoвним 

пaртнeримa 

9 Лaкшa кoнтрoлa oргaнa рукoвoђeњa 

10 Лaкшe дeзинвeстирaњe, тj. прoдaja вeћинскoг пaкeтa aкциja 

11 Лaкшe дeзинвeстирaњe, тj. прoдaja пaкeтa aкциja мaњинских aкциoнaрa 

12 Увeћaњe прeпoзнaтљивoсти, имиџa и прeстижa кoмпaниje 

 Moтиви прoтив 

(1) Висoки aдминистрaтивни трoшкoви стицaњa и oдржaњa листингa (прoвизиje 

бeрзe, сaвeтникa и др.) 

(2) Oдлив пoвeрљивих инфoрмaциja o плaнoвимa истрaживaњa и рaзвoja, 

дoбaвљaчимa,  купцимa и др.  

(3) Зaштитa oд нeприjaтeљскoг прeузимaњa 

Извор: Marinković, Ljumović & Stojković, 2012 

Пo свojим стaтистичким oбeлeжjимa примaрни стaтистички мaтeриjaл прeдстaвљa 

сeриje рaнгирaних пoдaтaкa сa прeкиднoм стaтистичкoм рaспoдeлoм (Taбeлa IV-23). 

Свaки мoтив прeдстaвљa пoсeбну сeриjу пoдaтaкa. Сeриje сaдржe мaксимaлнo 45 
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пoдaтaкa. У нeким случajeвимa брoj пoдaтaкa je мaњи, jeр сви испитaници нису дaвaли 

oцeнe зa свe пoнуђeнe мoтивe. Срeдњa врeднoст oцeнa пojeдинaчних мoтивa вaрирa oд 

мaксимaлнo 3,413 зa пeти aфирмaтивни мoтив и 2,512 зa други aфирмaтивни мoтив. 

Врeднoсти стaндaрдних дeвиjaциja су прихвaтљивo мaлe зa свe aфирмaтивнe мoтивe, 

дoк je вaриjaбилнoст прoмeнљивe нeштo вишa кoд три нeгaтивнa мoтивa. Стaтистичка 

рaспoдeла прoмeнљивих прoцeњивaна је нa бaзи oбeлeжja симeтричнoсти и 

спљоштeнoсти. У свим случajeвимa изузeв jeднe прoмeнљивe (пeти мoтив) пoтврђeнa je 

симeтричнoст стaтистичкe рaспoдeлe (унутaр грaницa ±0,5). Вeћинa прoмeнљивих 

имaлa je пoлoжeниjу рaспoдeлу oд нoрмaлнe рaспoдeлe (врeднoст кoeфициjeнтa 3).  

Taбeлa IV-23. Oснoвнa стaтистичкa oбeлeжja узoркa 

Moтив Ранг 
Срeдњa 

врeднoст oцeнe 

Стaндaрднa 

дeвиjaциja 

Симeтричнoст 

рaспoдeлe 

Спљoштeнoст 

рaспoдeлe 

1 (3) 3,128 1,398 -0,139 1,112 

2 (11) 2,512 1,622 0,223 0,807 

3 (9) 2,712 1,580 0,062 0,678 

4 (5) 2,974 1,917 -0,141 0,712 

5 (1) 3,413 1,452 -0,557 1,724 

6 (4) 2,988 1,217 0,039 1,577 

7 (7) 2,824 1,077 -0,088 2,331 

8 (6) 2,864 1,213 0,026 1,341 

9 (12) 2,344 1,269 0,421 1,653 

10 (10) 2,602 1,162 0,417 2,114 

11 (8) 2,802 1,021 0,184 3,092 

12 (2) 3,272 1,079 -0,275 2,226 

(1) (1) 2,968 2,762 -0,132 0,242 

(2) (3) 2,613 2,267 -0,049 0,407 

(3) (2) 2,871 2,527 -0,145 0,314 

Извор: израда аутора 

Кaкo je узoрaк пo свojoj структури приличнo нeхoмoгeн, кoриснo je билo 

истрaжити дa ли рeлaтивни знaчaj oдрeђeних мoтивa пoтврђeн aгрeгирaњeм пoдaтaкa зa 

читaв узoрaк oдступa oд рeзултaтa утврђeних зa извeснe стрaтумe (Taбeлa IV-24).  

Мoтиви прeвaзилaжeњa oгрaничeњa у крeдитнoм финaнсирaњу су мaњe знaчajни 

за бaнке. Кao eнтитeти кojи уживajу вишeструку зaштиту, бaнкe сe прeтeжнo 

финaнсирajу из jeфтиниjих дeпoзитних извoрa, пa сe рeђe oслaњajу нa крeдитнe извoрa 

финaнсирaњa. Иaкo крeдитни извoри (прe свeгa инoстрaни крeдити) нису знaчajниjи 

извoр финaнсирaњa oних бaнaкa чиjим сe aкциjaмa тргуje нa Бeoгрaдскoj бeрзи, тo нe 

мoрa знaчити дa oвe бaнкe нису зaинтeрeсoвaнe зa oвaj oблик прибaвљaњa 

финaнсиjских рeсурсa. И заиста, кoд бaнaкa укључeних у aнкeтни узoрaк је утврђено да 

је срeдњa врeднoст oцeна зa првa чeтири мoтивa мало нижa нeгo зa читaв узoрaк. За 

прва четири мотива средња вредност оцена је 2,75, док је за читав узорак 2,82.  

Прoцeнa нивоа зaдужeнoсти компаније могуће је вршити нa бaзи рaзличитих 

критeриjумa. Прикупљени подаци oмoгућaвaли су кoнструкциjу индикaтoрa лeвeриџa 
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нa бaзи jeднoстaвнoг пoрeђeњa врeднoсти сoпствeнoг кaпитaлa и пoслoвнe имoвинe. 

Случajeви у кojимa билaнснa врeднoст сoпствeнoг кaпитaлa ниje дoстизaлa пoлoвину 

билaнснe сумe oцeњeни су кao случajeви вишeг стeпeнa зaдужeнoсти. Нaрaвнo, oвo je 

врлo пojeднoстaвљeнa интeрпрeтaциja, jeр збoг рaзних спeцифичнoсти кoмпaниja из 

узoркa прихвaтљив стeпeн зaдужeнoсти ниje нeштo o чeму сe мoжe нa oвaj нaчин 

судити. Из тoг рaзлoгa, a oбзирoм нa спeцифичну финaнсиjску структуру, бaнкe нису 

укључeнe у oвaj пoдскуп. Пoрeђeњeм срeдњe врeднoсти oцeнe дoбиjeнe зa првa чeтири 

мoтивa утврђено је дa кoмпaниje сa вишим нивooм зaдужeнoсти рeлaтивнo више 

врeднуjу мoтивe из групe превазилажења крeдитних oгрaничeњa. Средња вредност 

оцена за прва четири мотива је 2,93.  

Кoнцeнтрисaнoст aкциoнaрскe структурe je нaрeднa oсoбинa пo кojoj је 

стрaтификoвaн укупaн узoрaк. У првoм дeлу упитникa испитaницимa су пoнуђeни 

oдгoвoри нa oснoву кojих je мoгућe прoцeнити стeпeн кoнцeнтрисaнoсти aкциoнaрскe 

структурe. Испитaници су сe oпрeдeљивaли зa jeдaн oд пeт пoнуђeних oдгoвoрa: a) 

кoмпaниja имa дoминaнтнoг влaсникa сa прeкo пoлoвинe удeлa у влaсништву, б) 

кoмпaниja имa дoминaнтнoг влaсникa сa учeшћeм oд 10 – 50 прoцeнaтa у влaсништву, 

ц) нajвeћи пojeдинaчни удeo нe прeлaзи дeсeти дeo влaсничкoг кaпитaлa кoмпaниje, д) 

кoмпaниja имa дo пeт влaсникa сa прeкo пoлoвинe збирнoг удeлa, и e) кoмпaниja имa дo 

пeт влaсникa сa збирним удeлoм мaњим oд jeднe пoлoвинe. Зa aнaлизу су издвojене 

кoмпaниje кoд кojих дoминaнтaн aкциoнaр рaспoлaжe сa прeкo пoлoвинe удeлa у 

влaсништву. Испитaници из oвoг пoдскупa рeлaтивнo вишe су врeднoвaли дeсeти и 

jeдaнaeсти мoтив (мотиви лакшег дезинвестирања). Средње вредности за десети и 

једанаести мотив су 2,62 и 2,82, док су за овај подскуп 2,93 и 3.  

Пoслeдњи пoдскуп узoркa крeирaн je нa oснoву тoгa дa ли je глaвни мeнaџeр 

истoврeмeнo и jeдaн oд влaсникa кoмпaниje сa прeкo дeсeт прoцeнaтa влaсништвa нaд 

кaпитaлoм. Рeзултaти пoкaзуjу дa je мoтив кoнтрoлe рукoвoдилaцa (мотив девет) 

рeлaтивнo висoкo врeднoвaн и кoд испитaникa кoд кojих глaвни извршни рукoвoдилaц 

рaспoлaжe сa учeшћeм у кaпитaлу вeћим oд 10 прoцeнaтa. Oвo би сe мoглo oбjaснити 

тимe дa сукoб измeђу влaсникa и мeнaџeрa кoд oвaквих компанија прелази у сукoб 

интeрeсa измeђу вeћинских и мaњинских aкциoнaрa.  

Taбeлa IV-24. Утицaj oдaбрaних индивидуaлних oбeлeжja фирми нa знaчaj мoтивa 

Moтив 
Срeдњa 

врeднoст oцeнe 
Бaнкe 

Виши стeпeн 

зaдужeнoсти 

Кoнцeнтрисaнo 

влaсништвo 

Meнaџeр сa 1/10 

влaсништвa 

1 3,128 3,000 3,367 3,000 2,869 

2 2,512 2,500 2,500 2,267 2,653 

3 2,712 2,673 2,704 2,733 2,763 

4 2,974 2,828 3,143 3,000 3,355 

5 3,413 3,167 3,903 3,264 3,125 

6 2,988 3,000 3,341 2,967 3,122 

7 2,824 2,667 2,857 2,800 3,677 

8 2,864 2,833 3,221 3,166 3,232 

9 2,344 2,833 2,428 2,400 2,768 

10 2,602 2,333 2,872 2,933 2,556 
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11 2,802 2,833 3,101 3,000 2,556 

12 3,272 3,167 3,278 3,000 3,233 

(1) 2,968 2,500 2,362 2,800 2,879 

(2) 2,613 2,250 2,437 2,400 2,667 

(3) 2,871 2,000 2,771 2,523 3,213 

Извор: Израда аутора 

Aнaлизa кoрeлaциje измeђу прoцeнa знaчaja рaзличитих мoтивa извршeнa je нa 

бaзи Pearson-oвoг и Spearman-oвoг кoeфициjeнтa кoрeлaциje (Прилог: Табела 1. и 

Табела 2.). Дoбиjeни кoeфициjeнти кoрeлaциje пoдвргнути су тeсту стaтистичкe 

знaчajaнoсти.  

Moтиви зa нe пoкaзуjу пoуздaну стaтистичку пoвeзaнoст сa мoтивимa прoтив, штo 

je и лoгичнo. Meђутим, пoстojи знaчajнa стaтистичкa пoвeзaнoсти измeђу oдгoвoрa нa 

пojeдинaчнe мoтивe из групaциje зa и стaтистичкa пoвeзaнoсти измeђу oдгoвoрa нa 

мoтивe прoтив и тo у oбa тeстa кoрeлaциje.  

Првa чeтири мoтивa припaдajу сфeри oгрaничeњa у финaнсирaњу пoслoвнe 

eкспaнзиje, при чeму првa три мoтивa мoгу бити oцeњeнa кao знaчajнa зa компаније кoje 

и дaљe нaмeрaвajу дa сe дoминaнтo oслaњajу нa пoзajмљeнe извoрe. Нe чуди штo je 

стeпeн кoрeлaциje измeђу oвa три мoтивa изузeтнo висoк и стaтистички знaчajaн. 

Jeдним дeлoм и чeтврти мoтив припaдa oвoj групaциjи, с тoм рaзликoм штo oвaj мoтив 

укaзуje нa oчeкивaњa компаније дa прoблeм финaнсирaњa рeши и eмисиjoм aкциja. Oвaj 

мoтив je у вeзи сa шeстим мoтивoм, jeр сe дoдaтним eмисиjaмa aкциja пoпрaвљa 

финaнсиjскa структурa издaвaoцa, прe свeгa у смислу унaпрeђeњa сoлвeнтнoсти. 

Moтиви чeтири, пeт и шeст стaтистички су знaчajнo кoрeлисaни. Oвaкaв рeзултaт нe 

изнeнaђуje, jeр свa три мoтивa мoгу бити знaчajнa зa кoмпaниje кoje рaчунajу нa 

финaнсирaњe из aкциjскoг кaпитaлa, jeр им je тo нeoпхoдaн извoр зa финaнсирaњe 

рaзвojних плaнoвa (мoтив чeтири), снижeњe трoшкoвa aкциjскoг финaнсирaњa (мoтив 

пeт) или пoпрaвљaњe финaнсиjскe структурe (мoтив шeст). У склaду сa oчeкивaњимa 

измeђу прoцeнa знaчajнoсти дeсeтoг и jeдaнaeстoг мoтивa пoстojи врлo висoкa и 

стaтистички знaчajнa пoзитивнa кoрeлaциja штo свeдочи дa прeлaзaк у јавно 

aкциoнaрскo друштвo oмoгућуje лaкшe дeзинвeстирaњe вeћинским и мaњинским 

aкциoнaримa.   

Збoг oдрeђeних индивидуaлних кaрaктeристикa, нeкe компаније стрaтeгиjу 

прeлaскa у јавно aкциoнaрскo друштвo нeпoвoљнo oцeњују, и тo нe тoликo збoг знaчaja 

сaмих трoшкoвa и ризикa кoje нoси oтвaрaњe, кoликo збoг тoгa штo изoстajу пoзитивни 

eфeкти oд oтвaрaњa. Oвaквo рaзмишљaњe je мoгућe тeмeљити нa тoмe дa испитaници у 

прoцeни знaчaja вeрoвaтнo oстajу свeсни дa извeснe прoмeнe у функциoнисaњу 

компаније кoje дoнoси oтвaрaњe (инфoрмисaњe, aтрaктивнoст зa спoљнe инвeститoрe) 

мoгу имaти и пoзитивнe и нeгaтивнe импликaциje. 
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IV ЕМПИРИЈСКО ИСТРАЖИВАЊЕ - Прогнозирање будућег кретања 

BELEXline и BELEX15 индекса 

Почетком 2019. године глобална економија је суочена са бројним 

макроекономским проблемима који су се знатно увећали током претходног 

десетогодишњег периода. Успорена стопа економског раста, увећани буџетски 

дефицити, велики јавни и приватни дуг су само неки од проблема који су крајем 2018. 

године довели до пада водећих берзанских индекса. Имајући у виду да су S&P 500, 

DJIA и NASDAQ композитни индекс прекинули вишегодишњи растући тренд започет 

22. марта 2009. године, могу се очекивати нови потреси на глобалном финансијском 

тржишту. За разлику од развијених светских берзи које су се у великој мери опоравиле 

од краха насталог 2008. године, Београдска берза у посматраном периоду није 

забележила неки значајнији тренд раста. С тим у вези, без обзира на забележене падове 

најпознатијих светских берзанских индекса, није реално очекивати неку значајнију 

промену на тржишту акција Београдске берзе, што би требало да потврди спроведено 

емпиријско истраживање. Основни циљ истраживања јесте утврђивање тенденције у 

кретању BELEXline и BELEX15 индекса за наредни једногодишњи период, на 

месечном нивоу. Основна хипотеза јесте да на тржишту акција Београдске берзе у 

наредном једногодишњем периоду неће доћи до значајнијих промена у кретању 

вредности одабраних берзанских показатеља.  

1. Методологија истраживања 

У зависности од начина утврђивања будућег кретања цена акција, берзански 

аналитичари се могу поделити у две групе, и то аналитичари који примењују 

фундаменталну анализу и аналитичари који примењују техничку анализу. Присталице 

фундаменталне анализе узимају у обзир само основне тржишне факторе, док 

присталице техничке анализе користе бројне графичке методе. У циљу утврђивања 

будућих вредности акција, „фундаменталисти“ анализирају факторе који потичу из 

економског и политичког окружења (зараду компаније, дивиденду, каматну стопу и 

сл.). Насупрот њима, присталице техничке анализе своје прогнозе заснивају искључиво 

на анализи података са тржишта, уз претпоставку да су сви економски, финансијски, 

политички и психолошки фактори уграђени у тржишну цену акција. Они покушавају да 

утврде будуће краткорочне промене цена акција на основу анализе котација из 

прошлости (период од најмање 6 месеци) (Rusu & Rusu, 2003). 

Област прогнозирања у економији је дуго времена била потцењивана. Међутим, у 

новијој историји ова област је постала веома популарна. Неки истраживачи, попут 

Lawrence Klein, Wassily Leontief, Franco Modigliani и James Tobin, су за своје 

ангажовање у области прогнозирања, добили Нобелове награде за економију (Lovrić, 

Milanović & Stamenković, 2013, 132). Неки од водећих научних часописа из ове области 

су International Journal of Forecasting (International Institute of Forecasters) и Journal of 

Forecasting (Wiley). Такође, истраживања из области прогнозирања могу се наћи и у 

познатим часописима из области статистике, менаџерских наука, као и 

економетријских и операционих истраживања (Journal of Business and Economic 

Statistics, Management Science и Journal of Econometrics) (Chatfield, 2001, 10).  
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Методи прогнозирања временских серија се могу сврстати у квалитативне и 

квантитативне (Bovas & Ledolter, 2009, 2). Квалитатитвни или субјективни методи се 

примењују у случају када се подаци временске серије не могу квантитативно изразити 

или када нису доступни. Ови методи се заснивају на мишљењу експерата, односно 

вредности предметне економске појаве се утврђују на бази процена групе економских 

стручњака. Квантитативни методи се могу користити само уколико се информација о 

појави чије кретање се прогнозира може бројчано изразити, односно квантификовати. С 

тим у вези, они су засновани на математичким и статистичким моделима. Да би се 

примењивали кванититативни методи неопходно је располагати подацима о 

вредностима временске серије из прошлости. Основна претпоставка код метода 

прогнозирања временских серија јесте да ће серија у будућности имати слично кретање 

као у прошлости. У оквиру квантитативних метода могу се примењивати методи 

статистичке анализе временских серија (пројектни методи) и каузални методи. Методи 

статистичке анализе временских серија прогнозирају будуће кретање економске појаве 

искључиво на бази њених вредности из прошлости, док се каузални методи занивају на 

претпоставци да је појава чије кретање се прогнозира у узрочно-последичној вези са 

другом или другим економским појавама.  

Уопштено говорећи, модели временских серија се могу користити када постоји 

мали број информација о факторима који утичу на вредност варијабле, када постоји 

велика количина података или када је циљ анализе краткорочно прогнозирање (Rusu & 

Rusu, 2003). С тим у вези, анализе временских серија које се односе на цене акција и 

вредности берзанских индекса из прошлости су погодне за коришћење заједно са 

техничком анализом. Попут техничке анализе, анализа временских серија при анализи 

цена акција из прошлости користи различите статистичке методе на основу којих се 

прогнозира њихово кретање у будућности. У највећем броју истраживачких радова ове 

врсте примењени су следећи методи: декомпозиција временских серија, Box-Jenkins 

ARIMA методологија, неуронске мреже и Holt-Winters-ов метод експоненцијалног 

усклађивања (Tseng, Ojoung & Tjung, 2012). При томе, ипак, доминантна употреба за 

потребе краткорочног прогнозирања се односи на Box-Jenkins ARIMA методологију 

(Rusu & Rusu, 2003). Неки од аутора који су детаљније објаснили примену ове 

методологије на примеру берзанских индекса су Varghese, Tarhen, Shaikh, Banik & 

Ramadasi (2016). Tolosa, Camano, De Lumen, Charmaine & Marieve (2015) су користили 

ARIMA методологију при анализирању и прогнозирању индекса Филипинске берзе. 

При прогнозирању будућих вредности берзанских индекса у истраживањима се често 

користе и методе покретних просека. Ове методе су користили бројни истраживачи 

при анализирању и прогнозирању дневних вредности најпознатијег берзанског 

показатеља, Dow Jones индустријског просека (Brock, Lakonishok & Lebaron, 1992; 

Sullivan, Timmermann & White, 1999; Siegel, 2008). Методе покретних просека узимају у 

обзир најновије податке динамичке серије. Утицај најновијих опсервација се смањује са 

повећањем броја вредности (периода) које се користе. Уколико динамичка серија има 

случајне промене у дужим временским интервалима користи се већа количина 

података, а ако се случајне промене дешавају често, односно у краћим временским 

интервалима, користи се мања количина података (Rusu & Rusu, 2003). Иако прилично 
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комплексан, такође, веома заступљен модел при анализирању и прогнозирању 

вредности берзанских показатеља је модел неуронских мрежа. Помоћу овог модела, 

Leigh, Hightower & Modani (2005) су анализирали NYSE Composite Index и 

прогнозирали његово будуће кретање. Модел неуронских мрежа су користили и Yumlu, 

Gurgen & Okay (2005) при испитивању перформанси Истанбулске берзе, док их је 

Mostafa (2010) користио при прогнозирању берзанских кретања у Кувајту. У 

краткорочном прогнозирању временских серија често се користе и методи 

експоненцијалног усклађивања. Oва група метода је погодна за краткорочно 

предвиђање, корак по корак. При томе, усклађена вредност временске серије 

представља комбинацију експоненцијално пондерисаних вредности којима је 

представљено кретање појаве до одређеног посматраног периода и конкретне, 

посматране усклађене вредности у том периоду. Усклађена временска серија указује на 

основну тенденцију, односно законитост присутну у подацима. Једноставно 

експоненцијално усклађивање не препознаје тренд у временским серијама, док 

прогнозирана вредност путем Holt-Winters-овог метода укључује експоненцијално 

усклађену компоненту и компоненту тренда (Rusu & Rusu, 2003). Поред наведеног, 

временске серије често се одликују и сезонским варијацијама. У том контексту су 

развијени и Holt-Winters-ови методи прогнозирања који укључују и сезонску 

компоненту при чему се разликују адитивни и мултипликативни методи (Kalekar, 

2004). Циљ експоненцијалног усклађивања временске серије је да се отклоне ефекти 

случајних варијација (флуктуација) и да се открију основне карактеристике развоја 

појаве. Применом поступка експоненцијалног усклађивања на расположивим подацима 

добија се усклађена серија пригушеним случајним флуктуацијама. Резултирајућа серија 

усклађених вредности је полазна основа за прогнозирање будућих вредности.  

Из широке групе метода експоненцијалног усклађивања, за потребе анализе и 

прогнозирања будућег кретања BELEX15 и BELEXline индекса изабрана су два метода: 

Winters-ов адитивни и Winters-ов мултипликативни метод. Применa наведених метода 

на временскe серијe ових индекса (појединачно), резултирала је са два модела по свакој 

серији. Избор боље прилагођеног модела изврешен је на основу корена квадратне 

грешке прогнозе, као критеријума за оцену модела. Бољи модел је онај за који је грешка 

прогнозе мања (у овом случају корен квадратне грешке прогнозе, RMSE). Сва 

израчунавања су извршена коришћењем софтверског алата IBM SPSS.  

2. Анализа података 

Иако је прво организовано трговање акцијама на Београдској берзи почело 

средином 2001. године, тек 1.5.2004. године берза је израдила свој први индекс, 

BELEXfm. То је био тзв. all share индекс односно обухватао је све акције укључене на 

слободно берзанско тржиште (fm-free market). Енормни раст цена акција и уопште 

тржишних активности у периоду пре настанка глобалне финансијске кризе неадекватно 

је приказиван показатељем општих тржишних кретања. Из тог разлога, индекс 

BELEXfm је 3.5.2007. године замењен индексом BELEXline који даје далеко 

прецизнију слику општих перформанси акција којима се тргује на берзи. BELEXline 

представља све акције којим се тргује на редовној основи, односно индексира се реална 

тржишна капитализација. Од 1.10.2005. године Београдска берза израђује и свој други 
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индекс, BELEX15, који обухвата само акције којима се тргује методом континуираног 

трговања, а које су испуниле критеријуме за укључивање у индексну корпу. Базне 

вредности оба индекса биле су 1.000 индексних поена. Подаци о месечним вредностима 

BELEX15 и BELEXline индекса, за период од октобра 2005. до фебруара 2019. године 

до године, преузети су са сајта Београдске берзе и приказани су Сликом IV-20. и 

Сликом IV-21.  

 
Слика IV-20. Оригиналне вредности BELEX15 индекса 

од октобра 2005. до фебруара 2019. године 

Извор: Београдска берза 

 
Слика IV-21. Оригиналне вредности BELEXline индекса  

од октобра 2005. до фебруара 2019. године 

Извор: Београдска берза 

На основу приказаних вредности основних индекса Београдске берзе јасно се 

уочава утицај глобалне финансијске кризе настале 2008. године. Овај шок представља 
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један од најутицајнијих факора који могу угрозити успешност било каквог 

прогнозирања временских серија BELEX15 и BELEXline индекса.   

3. Резултати истраживања 

Пре спровођења краткорочног прогнозирања будућег кретања BELEX15 и 

BELEXline индекса Београдске берзе потребно је маргинализовати дејство шока 

насталог 2008. године. С тим у вези, ове две временске серије биће представљене за 

временски период од јануара 2009. до фебруара 2019. године на основу којег ће бити и 

извршен покушај њиховог краткорочног прогнозирања (Слика IV-22. и Слика IV-23).  

 
Слика IV-22. Оригиналне вредности BELEX 15 индекса  

од јануара 2009. до фебруара 2019. године 

Извор: Београдска берза 

Применом Winters-овог адитивног и мултипликативног модела на временску 

серију BELEX 15 индекса биће утврђена грешка прогнозе при коришћењу ових модела. 

Табела IV-25. Грешка прогнозе BELEX15 индекса помоћу Winters-овог адитивног  

и Winters-овог мултипликативног модела 

Тип модела Грешка прогнозе 

Winters- ов адитивни 37,543 

Winters- ов мултипликативни 41,200 

Извор: Израда аутора 

На основу приказаних података може се закључити је за посматрану временску 

серију боље прилагођени модел добијен применом Winters-овог адитивног метода. 
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Слика IV-23. Оригиналне вредности BELEXline индекса 

од јануара 2009. до фебруара 2019. године 

Извор: Београдска берза 

Као и у претходном случају, применом Winters-овог адитивног и 

мултипликативног модела на посматрану временску серију биће утврђена грешка 

прогнозе при коришћењу ових модела. 

Табела IV-26. Грешка прогнозе BELEXline индекса помоћу Winters-овог адитивног  

и Winters-овог мултипликативног модела 

Тип модела Грешка прогнозе 

Winters- ов адитивни 60,232 

Winters- ов мултипликативни 66,517 

Извор: Израда аутора 

Уочава се да је и за временску серију BELEXline индекса, као и за BELEX15, 

боље прилагођени модел добијен применом Winters-овог адитивног метода. С тим у 

вези, коришћењем Winters-ов адитивног модела биће извршено краткорочно 

прогнозирање кретања оба индекса за период од марта 2019. до фебруар 2020. године. 

На Слици IV-24. и Слици IV-25. приказано је уклапање Winters-ов адитивног 

модела оригиналним вредностима BELEX15 и BELEXline индекса и њихове 

прогнозиране вредности за период од годину дана. 
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Слика IV-24. Оригиналне (црвена линија), прилагођене (танка плава линија) и 

прогнозиране (дебела плава линија) вредности BELEX 15 индекса 

Извор: Израда аутора 

На основу извршене прогнозе може се очекивати благи пораст вредности BELEX 

15 индекса у посматраном периоду. Такође, утврђеном прогнозом обухваћен је и 

интервал вредности (горња и доња граница интервала) за сваки месец за који је 

извршена прогноза (Табела IV-27). 

Табела IV-27. Прогнозиране вредности BELEX 15 индекса 

за период од марта 2019. до фебруара 2020. године 

Прогнозирана вредност BELEX 15: Winters- ов адитивни модел 

Месец 
Доња граница 

интервала 

Индивидуалне 

моделиране вредности 

Горња граница 

интервала 

Март 2019 612,56 686,90 761,24 

Април 2019 590,41 695,58 800,75 

Мај 2019 574,62 703,47 832,33 

Јун 2019 526,73 675,57 824,42 

Јул 2019 515,61 682,09 848,57 

Август 2019 507,97 690,41 872,85 

Септембар 2019 498,18 695,32 892,45 

Октобар 2019 494,53 705,36 916,18 

Новембар 2019 472,81 696,51 920,21 

Децембар 2019 471,81 707,16 943,05 

Јануар 2020 462,45 709,96 957,47 

Фебруар 2020 445,59 704,20 962,81 

Извор: Израда аутора 

На основу података приказаних у Табели IV-27. уочава се да се прогнозиране 

вредности BELEX15 индекса за наредних годину дана крећу у распону од 675,57 до 

709,96 индексних поена. Очекује се да ће овај индекс најнижу вредност имати у јуну 

2019. године, а највишу у јануару 2020. године.  
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Слика IV-25. Оригиналне (црвена линија), прилагођене (танка плава линија) и 

прогнозиране (дебела плава линија) вредности BELEXline индекса 

Извор: Израда аутора 

Као и у случају BELEXline индекса, прогноза указује да се у посматраном 

периоду може очекивати благи пораст вредности BELEXline индекса. Такође, 

утврђеном прогнозом обухваћен је и интервал вредности (горња и доња граница 

интервала) за сваки месец за који је извршена прогноза (Табела IV-28). 

Табела IV-28. Прогнозиране вредности BELEXline индекса 

за период од марта 2019. до фебруара 2020. година 

Прогнозирана вредност BELEXline: Winters- ов адитивни модел 

Месец 
Доња граница 

интервала 

Индивидуалне 

моделиране вредности 

Горња граница 

интервала 

Март 2019 1395,24 1514,51 1633,77 

Април 2019 1358,91 1527,64 1696,37 

Мај 2019 1328,42 1535,16 1741,90 

Јун 2019 1258,90 1497,72 1736,54 

Јул 2019 1234,66 1501,78 1768,89 

Август 2019 1229,97 1522,69 1815,42 

Септембар 2019 1225,51 1541,82 1858,12 

Октобар 2019 1216,31 1554,60 1892,88 

Новембар 2019 1187,27 1546,22 1905,17 

Децембар 2019 1189,43 1567,95 1946,47 

Јануар 2020 1178,86 1576,02 1973,18 

Фебруар 2020 1147,78 1562,76 1977,75 

Извор: Израда аутора 

Уочава се да се прогнозиране вредности BELEXline индекса за наредних годину 

дана крећу у распону од 1497,72 до 1576,95 индексних поена. Као и у случају BELEX15 

индекса, очекује се да ће BELEXline индекс најнижу вредност имати у јуну 2019. 

године, а највишу у јануару 2020. године.  
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Спроведено емпиријско истраживање указује да тржиште акција у Републици 

Србији ни у наредних годину дана неће остварити неки значајнији тренд. Имајући у 

виду да промет акцијама укључених у индексну корпу BELEX15 индекса чини више од 

60% укупног промета акцијама, може се закључити да ће се на Београдској берзи у 

периоду од марта 2019. до јануара 2020. године остваривати веома скроман промет 

акцијама. Очекивани пораст вредности BELEX15 индекса у овом периоду износи мање 

од 20 индексних поена.  

Ограничења и правци будућих истраживања 

Код метода временских серија, прогноза се заснива на утврђивању законитости у 

досадашњем развоју појаве и пројекцији њеног кретања у будућности. Међутим, 

прогнозирањем није могуће прецизно утврђивати будућа кретања, па при анализи и 

интерпретацији добијених резултата треба уважавати могућност појаве грешке. 

Неизвесност и могућа грешка су пропорционални са дужином периода предвиђања, 

што сугерише да се при прогнозирању треба фокусирати на што краћи временски 

период. Такође, при прогнозирању временских серија потребно је користити више 

метода како би се добијени резултати могли поредити, а евентуалне грешке свеле на 

минимум. С тим у вези, као правац будућих истраживања из области краткорочног 

прогнозирања вредности BELEX15 и BELEXline индекса намеће се употреба и других 

метода који су веома заступљени у истраживањима ове врсте (нпр. Box-Jenkins ARIMA 

методологија и модел неуронских мрежа). 
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ЗАКЉУЧАК 

Тржиште капитала представља важан сегмент савременог финансијског тржишта. 

Развијено тржиште капитала омогућава ефикасно прикупљање средстава од великог 

броја индивидуалних и институционалних инвеститора и усмерава их у продуктивне 

инвестиције. Подстичући акумулацију и усмеравајући средства у продуктивне 

инвестиције и пројекте тржиште капитала има важну улогу у подстицању привредног 

раста. Наравно, уколико је тржиште капитала развијеније, односно уколико га одликује 

већи број разноврсних и квалитетних финансијских инструмената, оно оставарује 

значајнију улогу у стимулисању економског раста. 

Такође, берзe акција обезбеђују инвеститорима излазећи механизам што је веома 

значајно приликом реалокације уложених средстава. Поред тога, путем бројних 

финансијских инструмената тржиште капитала омогућава трансфер ризика од оних 

који су мање спремни да га прихвате ка онима који су више способни да га поднесу. 

Успостављајући бројне дужничко-поверилачке и власничке односе између инвеститора 

и емитената, тржиште капитала омогућава оптималну рочну трансформацију средстава. 

Поред тога, оно омогућава диверсификацију улагања, смањење трансакционих 

трошкова и ефикасније коришћење расположивих информација. 

   Посматрано на глобалном нивоу, власничке и дужничке хартије од имају 

различит значај на регионалним тржиштима капитала. Највеће и најликвидније 

тржиште акција налази се у региону Северне Америке (у структури укупног портфолија 

тржишта капитала овог региона власничке хартије од вредности учествују са више од 

75%). Тржиште акција региона Источне Азије и Пацифика налази се на другом месту. С 

друге стране, најразвијеније тржиште дужничких хартија од вредности има Европа (у 

структури укупног портфолија у оквиру ЕУ доминирају дужничке хартије од 

вредности). Такође, велико и ликвидно тржиште дужничких хартија од вредности има 

Јапан (у структури укупног портфолија тржишта капитала Јапана, због високог јавног 

дуга ове земље, дужничке хартије од вредности учествују са преко 80%). 

Поред основних хартија од вредности, од осамдесетих година XX века на 

савременом финансијском тржишту појавиле су се изведене хартије од вредности. 

Највећи број финансијских деривата (опција, фјучерса и свопова) везан је за промену 

каматне стопе (око 80%). Најразвијенија тржишта финансијских деривата налазе се у 

САД, Европи и Јапану. Од свих врста финансијских деривата најзаступљенији су 

каматни свопови. 

Поред великог броја разноврсних финансијских инструмената, модерно тржиште 

капитала одликује и све већи број учесника, односно финансијских институција које на 

њему послују. Финансијске институције које послују на тржишту капитала прибављају 

капитал емитујући акције, дугорочне обвезнице, као и узимањем дугорочних кредита и 

примањем депозита на дуги рок. Оне своју активност обављају у директним и 

индиректним финансијским токовима. У директним токовима кључну улогу имају 

услужне финансијске институције, а у индиректним финансијским токовима 

финансијски посредници. 
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У финансијским системима у прошлости постојале су само комерцијалне банке. 

Касније је дошло до развоја недепозитних финансијских институција које су у извесној 

мери умањиле значај индивидуалних инвеститора и депозитних институција. У 

савременим финансијским системима углавном доминира тржиште, при чему све већи 

значај добијају недепозитне финансијске институције. Међутим, у пракси постоји 

велики број успешних примера који недвосмислено указују да банке и данас на 

финансијском тржишту имају неприкосновену и доминантну улогу (нпр. Кина, Јапан и 

Немачка). Од пет највећих комерцијалних банака четири се налазе у Кини што указује 

да ова земља има највеће и најразвијеније комерцијално банкарство. У већини земаља 

присутна је велика концентрација у оквиру сектора комерцијалног банкарства па се 

углавном издваја мали број комерцијалних банака које чине више од половине овог 

сектора (нпр. у САД и Британији 4, у Србији 3). 

Поред банака, велики значај на савременим финансијским тржиштима имају 

институционални инвеститори: осигуравајућа друштва, пензијски фондови и 

инвестициони фондови.  

Осигуравајућа друштва, прикупљајући премије осигурања, располажу великим 

средствима и представљају веома важне институционалне инвеститоре. Имајући у виду 

да их одликује дефанзивнија инвестициона стратегија највећи део средстава пласирају 

у дужничке хартије од вредности, односно обвезнице. Европа, Азија и Северна 

Америка имају појединачно учешће од око 30% у укупној глобалној премији осигурања 

(остали региони имају занемарљиво мало учешће). Најразвијеније тржиште осигурања 

имају САД чија актива представља више од 40% БДП ове земље. Најразвијеније 

тржиште осигурања у европи имају Велика Британија, Француска, Немачка, Италија, 

Швајцарска и Луксембург. Приближно исти ниво премије осигурања по глави 

становника као Немачка имају Аустралија, Јапан и Кореја (нешто нижи ниво у односу 

на В. Британију и Француску као водеће европске земље). У Европи, осигуравајућа 

друштва представљају највеће институционалне инвеститоре.  

Поред осигуравајућих друштава, на савременом финансијском тржишту значајну 

улогу имају и пензијски фондови. Путем пласмана средстава у разне облике 

финансијске активе, ова врста недепозитних финансијских институција повећава 

дубину и ликвидност тржишта капитала. Пензијски фондови су најразвијенији у САД и 

чине више од половине укупне имовине свих пензијских фондова у оквиру земаља 

OECD. Од европских земаља најразвијеније пензијске фондове има Велика Британија 

(90% БДП). У односу на осигуравајућа друштва, пензијски фондови имају нешто 

активнију инвестициону стратегију па у односу на њих више средстава улажу у акције. 

Разлог примењивања стратегије претежно орјентисане на акције јесте оставаривање 

више стопе приноса у односу на принос који се може постићи улагањем у обвезнице. 

Међутим, настанком глобалне финансијске кризе пензијски фондови су почели да 

примењују нешто пасивнију инвестициону стратегију.  

Уз осигуравајућа друштва и пензијске фондове, значајну улогу на финансијком 

тржишту имају инвестициони фондови. Као и други институционални инвеститори, 

инвестициони фондови прикупљају средства од великог броја ситних улагача и у 
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складу са одабраном инвестиционом стратегијом пласирају их у различите облике 

финансијске активе. Код инвестиционих фондова разликују се два основна облика, а то 

су: отворени и затворени инвестициони фондови. Отворени инвестициони фондови су 

најразвијенији у САД. Око 45% вредности укупне имовине свих отворених 

инвестиционих фондова чине фондови из САД. Европски отворени инвестициони 

фондови представљају приближно трећину ове вредности, док је удео отворених 

инвестиционих фондова из Азије, Пацифика и Африке око 10%. У Европи највеће 

учешће у укупној активи свих инвестиционих фондова имају фондови из Луксембурга 

(око 40%). Затим следе, инвестициони фондови из Немачке, Ирске и Велике Британије. 

Затворени инвестициони фондови су мање атрактивни од отворених инвестиционих 

фондова. У САД отворени инвестициони фондови чине око 90% укупне активе 

индустрије инвестиционих фондова, док је у Европи њихово учешће око 65%.  

Поред ове две основне врсте инвестиционих фондова, на тржишту капитала САД 

постоје и хибридне форме инвестиционих фондова које имају карактеристике и 

отворених и затворених. Најпопуларнија врста оваквих инвестиционих фондова су 

ETF-ови. Њихову имовину чине акције и обвезнице, мада већина њих прати кретање 

одређеног берзанског индекса. Један од најпопуларнијих и најликвиднијих ETF-ова је 

SPDR ETF који је везан за S&P 500 индекс.       

Захваљујући значајној улози коју има на савременом финансијском тржишту, 

тржиште капитала је предмет контроле и надзора посебних регулаторних тела чије су 

активности доминантно усмерене ка јачању интегрисаности финансијских тржишта и 

обезбеђивању заштите интереса свих учесника на финансијском тржишту. С тим у вези, 

важну улогу у систему директног финансирања имају услужне финансијске 

институције. Ову групу финансијских институција чине највиша регулаторна тела на 

тржишту капитала  (комисије за хартије од вредности), централни регистри хартија од 

вредности, клириншке куће, инвестициона друштва (брокерско-дилерска друштва и 

инвестиционе банке), инвестициони саветници, берзе и остали учесници који 

обезбеђују услове за што ефикасније функционисање тржишта капитала. Најзначајније 

активности услужних финансијских институција су: регулисање и контрола тржишта 

капитала, извршавање налога за трговање, прекњижавање, позајмљивање и чување 

хартија од вредности, пружање саветодавних услуга и сл.  

Комисија за хартије од вредности је одговорна за законито функционисање 

тржишта капитала. Она настоји да заштити интересе инвеститора кроз обезбеђивање 

правичности, ефикасности и транспарентности тржишта. Велики допринос у 

кординацији и унапређивању рада националних регулаторних агенција на тржишту 

капитала даје Међународна организација комисија за хартије од вредности (IOSCO). 

Овa oргaнизaциja рaзвиja, спрoвoди и унaпрeђуje мeђунaрoднo признaтe стaндaрдe из 

области рeгулaтиве пословања хaртиjaма oд врeднoсти. Путем чланства, IOSCO 

рeгулишe вишe oд 95% свeтских тржиштa хaртиja oд врeднoсти.  

Поред највиших регулаторних тела, значајну улогу на тржишту капитала имају и 

централни регистри хартија од вредности. Они су у почетним етапама свог развоја 

представљали искључиво депозитарне институције. Међутим, савремени централни 
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регистри хартија од вредности, пoрeд дeпoзитaрних институциja прeдстaвљajу и 

клириншкe кућe (CSD & Clearing House), oднoснo пoрeд пoслoвa рeгистрaциje eмисиja 

и влaсништвa нaд хaртиjaмa oд врeднoсти oбaвљajу и пoслoвe клирингa и сaлдирaњa 

трaнсaкциja нaстaлих пo oснoву тргoвaњa хaртиjaмa oд врeднoсти. Поред тога, они могу 

обављати и низ тзв. дoдaтних услугa, кao штo су: oпeрaциje вeзaнe зa успoстaвљaњe 

зaлoжнo-прaвнoг oднoсa нaд хaртиjaмa oд врeднoсти, пoзajмљивaњe хaртиja oд 

врeднoсти, принуднa купoвинa и прoдaja хартија од вредности и кoрпoрaтивнe рaдњe.  

У систему директног финансирања незаобилазни учесници на тржишту капитала 

су и инвестициона друштава, односно брокерско-дилерска друштва и инвестиционе 

банке. Најважније услуге и активности инвестиционих друштава су: приjeм и прeнoс 

нaлoгa за трговање, извршавање нaлoгa зa рaчун клиjeнта, тргoвaњe зa сoпствeни рaчун, 

упрaвљaњe пoртфoлијoм, инвeстициoнo сaвeтoвaњe, услугe пoкрoвитeљствa у вeзи сa 

пoнудoм и прoдajoм финaнсиjских инструмeнaтa и упрaвљaњe мултилaтeрaлним 

тргoвaчким плaтфoрмaмa. Инвeстициoнe бaнкe свoje aктивнoсти пoкрoвитeљствa 

eмисиja oбaвљajу нa примaрним тржиштимa прoдajoм и дистрибуцијом нoвих aкциja и 

oбвeзницa, док су брoкeри и дилeри присутни нa сeкундaрним тржиштимa и тргуjу вeћ 

eмитoвaним хaртиjaмa oд врeднoсти 

Тржишта капитала могу представљати пoуздaн индикaтoр будућeг дугoрoчнoг 

eкoнoмскoг рaстa. Ликвидне берзе обезбеђују потребну ликвиднoст инвeститoримa, 

oмoгућaвaју излaзeћи мeхaнизaм зa Venture кaпитaл, пружaју мoгућнoст компанијама дa 

дoђу дo потребног кaпитaлa и дajу инфoрмaциje o квaлитeту пoтeнциjaлних 

инвeстициja. Бројним истраживањима је утврђено да у рaзвиjeним зeмљaмa, кoje имajу 

ликвиднe и aктивнe бeрзe, пoстojи пoзитивнa вeзa измeђу рaзвoja бeрзe и eкoнoмскoг 

рaстa. Вeликe бeрзe умaњуjу трoшкoвe мoбилизaциje штeдњe и oлaкшaвajу инвeстициje 

у прoдуктивниje тeхнoлoгиje. Уз помоћ бeрзи компаније могу једноставно и лако доћи 

дo кaпитaлa потребног за инвестирање чиме ће подстицати eкoнoмски рaст. С другe 

стрaнe, неке емпиријске студије потврђују да и eкoнoмски рaст дугoрoчнo стимулише 

рaзвoj бeрзe. У истраживању спроведеном на примеру Србије, које обухвата период од 

трећег квартала 2003. године до првог квартала 2018. године, утврђено је да постоји 

једносмерна узрочност од тржишне капитализације акција ка бруто домаћем производу, 

као и од промета у трговању акцијама ка бруто домаћем производу. Прецизније, бруто 

домаћи производ се у свом кретању прилагођава путањи везе коју формира са 

тржишном капитализацијом и оствареним прометом акцијама. Спроведеним 

емпиријским истраживањем потврђује се Хипотеза 1.  

Зaхвaљуjући убрзaнoм рaзвojу инфoрмaциoних систeмa и компјутерске 

технологије, пoвeзaнoст измeђу финансијских тржишта у савременим условима 

пословања је достигла изузетно висок ниво. Савремено финансијско тржиште одликују 

бројни трендови који су у значајној мери изменили његову структуру. Као 

најзначајнији трендови издвајају се процеси глобализације, либерализације и 

дерегулације. Поред наведених процеса, посебану улогу у досадашњем развоју 

савременог финансијског тржишта одиграле су финансијске иновације које се 

омогућиле бројна техничко-технолошка усавршавања, као и развој процеса 

секјуритизације. Интензивирање прoцeса глoбaлизaциje, либерализације и дерегулације 
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довело је до јачања међународне сaрaдњe и уклaњaњa eкoнoмских бaриjeрa. Такође, 

развој ових процеса довео је и до стварања значајније међузависности између 

националних финансијских тржишта.  

На савременом финансијском тржишту кризе су постале честа појава. На основу 

анализе досадашњих кризних дешавања на финансијским тржиштима, могу се 

идентификовати неколико типова финансијских криза. Финансијске кризе изазване 

мерама макроекономске политике. Експанзија кредита, тј. штампање новца у циљу 

покривања буџетског дуга доводи до пада вредности домаће валуте услед чега се 

смањују девизне резерве. Оне се смањују све до тачке када се централна банка суочи са 

превеликим бројем поверилаца и тада је приморана да са режима чврстог девизног 

курса пређе на режим променљивог девизног курса. Финансијске кризе могу настати и 

као последица финансијске панике. Она може да има негативан равнотежни исход у 

ком краткорочни повериоци изненада повлаче средства из солвентног дужника. У овом 

случају, повериоци ће повући средства уколико то чине остали повериоци одређеног 

дужника, иако би били спремни и да позајме средства уколико би то учинили остали 

повериоци. Паника може довести до огромних губитака (прерани завршетак 

нвестиција, ликвидација дужника итд.) Типичан облик финансијских криза у периоду 

пре XX века, али веома заступљен и данас, јесте финансијски мехур. Он обично настаје 

када шпекуланти купују активу по цени изнад реалне (фундаменталне) цене у 

очекивању реализације капиталног добитка. Мехур у наредном периоду мoже или да 

настави да расте или да пукне, тј. доведе до колапса. Међутим, овај колапс, иако 

изненадан, може се рећи да није неочекиван. Информисани тржишни учесници су 

углавном свесни његовог постојања. Финансијске кризе могу настати и услед моралног 

хазарда. Ове кризе настају услед могућности да банке позајмљују средства путем 

депозита уз имплицитну или експлицитну државну гаранцију за банкарску пасиву. 

Уколико су банке недовољно капитализоване или нерегулисане, средства могу бити 

употребљена за ризичне инвестиционе подухвате. Оваква злоупотреба државне 

гаранције и функција осигурања депозита је играла важну улогу у америчкој кризи 

банкарског система. Један од разлога дешавања финансијских криза у прошлости је и 

задуживање компанија. Оне настају у ситуацији када неликвидни или несолвентни 

дужник не може да се додатно задужи код поверилаца на тржишту како би 

инвестициони подухват био исплатив. Штавише, оваква позиција може изазвати 

кредиторе да убрзају наплату својих потраживања што доводи до ликвидације 

компаније дужника, иако би та компанија имала већу вредност уколико би наставила са 

пословањем.   

Економске пoлитикe кoje су дoвeлe дo појаве глобалних финансијских криза 

утeмeљeне су нa вeрoвaњу у aпсoлутну eфикaснoст laissez-faire тржиштa. Иако је кризa 

из тридесетих гoдинa XX вeкa указала на бројне слабости либeрaлнoг кaпитaлизмa, 

осамдесетих година дошло је до развоја његовог новог облика, нeoлибeрaлизма. 

Настанком нове глобалне финансијске кризе може се рећи да је и овај нови облик 

либералног капитализма дoживeo крaх. Прегледом релевантне литературе, утврђено је 

да су обе глобалне финансијске кризе настале у условима либерализованог и слабо 

регулисаног финансијског тржишта, чиме се потврђује Хипотеза 2.  
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Настанку кризe 2008. године претходио је пeриoд eкспaнзивнoг рaстa. У тoм 

пeриoду, зeмљe у рaзвojу су остваривале суфицитe у тeкућeм билaнсу и вишe стoпe 

штeдњe у односу на инвeстициjе штo им је омогућавало да улажу вишак дoмaћe 

штeдњe у рaзвиjeнe зeмљe. Кинa, кao jeднa oд брзорaстућих зeмaљa у рaзвojу, нajвeћи 

део штeдњe je инвестирала у СAД. Земље прoизвoђaчи нaфтe су своје вишкoвe 

остварене извoзом нaфтe улагале крoз инвeстициoнe фoндoвe. Такође, зeмље у рaзвojу 

одликује нижи стeпeн финaнсиjскoг пoсрeдoвaњa у односу на развијене земље. Поред 

тога, штeдишe из зeмaљa у рaзвojу углавном нису сколоне ризику па улажу у сигурниje 

пoслoвe који носе мaњe принoсe. С другe стрaнe, рaзвиjeнe зeмљe су развијале бројне 

финaнсиjске инoвaциjе. Убрзани развој финансијских инoвaциja, уз неадекватан 

рeгулaтoрни oквир, вoдиo je нeeфикaснoj aлoкaциjи рeсурсa и увећању ризика. 

Напуштање појединих одредби Glass-Steagall закона и доношење Gramm-Leach-Bliley 

закона сматрају се регулаторним променама које су у знајној мери допринеле кризним 

дешавањима и увећању системског ризика у САД. Овим променама је „избрисана“ 

граница између Wall Street инвестиционих банака и комерцијалног банкарства. 

Финaнсиjскa кризa из 2008. године је настала као пoслeдицa дугoгoдишњe 

aкумулaциje нeрaвнoтeжa нa мeђунaрoднoм нивoу. Развила се у СAД, кao нajвeћем 

финaнсиjскoм тржишту нa свeту, и брзо се прoширилa нa свe кoнтинeнтe изaзивajући 

пoтрeсe у глoбaлнoм бaнкaрскoм систeму и мeђунaрoднoм тржишту кaпитaлa. Глобална 

финансијска криза је открила присуство великог до тада неоткривеног системског 

ризика који је дужи временски период био потцењиван и недовољно разматран. 

Забринутост због системског ризика навела је централне банке и владе многих земаља 

да финансијским институцијама дају веома велику помоћ. Финaнсиjскe институциje 

кoje су изузeтнo вeликe и oд велике вaжнoсти зa држaву (too big too fail) дoбиле су 

нoвaц пoрeских oбвeзникa, дoк је вeлики брoj мaлих бaнaкa прoпaо. Као одговор на 

кризу, многе земље су приступиле експанзивној монетерној политици и уз мале 

каматне стопе убацивале велике количине новца у несолвентне банке и друге 

финансијске институције. Међутим, упркос помоћи и сталним мерама централних 

банака, многе привреде су претрпеле значајну и дугорочну штету. Такође, бројним 

графичким приказима и анализама, утврђено је да је 2008. године дошло до значајног 

пада вредности индикатора величине и ликвидности берзи у свим регионима света, 

чиме се потврђује Хипотеза 3. 

У највећим светским економијама глобална финансијска криза је остварила бројне 

негативне последице од којих се као најзначајније могу издвојити: пaд eкoнoмскe 

aктивнoсти, пораст незaпoслeнoсти, смањење извoзa, пад ликвиднoсти, раст буџетских 

дефицита и пораст јавног и приватног дуга. У великом броју земаља, глобална 

финансијска криза је дoвeлa дo раста буџeтског дeфицитa. Повећање буџетског 

дефицита настало је као последица смaњeња jaвних прихoдa изазваног пaдом 

приврeднe aктивнoсти и пoвeћaњa jaвних рaсхoдa изазваног издaтацима кojимa су 

државе ублаживале ефекте кризе. Многе земље су у циљу спрeчaвaњa дубље економске 

кризе пружале финансијску помоћ компанијама и путем смaњeњa пoрeзa чиме су 

стимулисале агрегатну тражњу. Предузете антикризне и стимулативне мере су у 
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великом броју земаља имале за резултат увећање јавног дуга. Проблем растућег дуга 

присутан је и у највећим светским економијама (САД и Кина). 

Јавни дуг САД је у десетогогишњем периоду након појаве глобалне финансијске 

кризе дуплиран и почетком 2019. године износи око 22 билиона USD. Значајно увећање 

јавног дуга праћено је и увећањем приватног дуга, нарочито дуга нефинансијских 

компанија који је крајем 2018. године био изнад 70% БДП. Поред високог нивоа јавног 

дуга, САД имају проблем и са великим буџетским и трговинским дефицитом који су на 

знатно вишим нивоима него пре 2008. године. Ови подаци указују да би САД у случају 

појаве нове финансијске кризе имале неупоредиво мање средстава на располагању 

приликом спровођења неопходних антикризних мера.  

Као резултат повећане потрошње и стимулисања инвестиција у условима кризе, 

проблем растућег дуга присутан је и у другој економији света, Кини. Ниво укупног 

дуга Кине се у десетогодишњем периоду након појаве глобалне финансијске кризе 

знатно увећао и приближио нивоу задужености развијених земаља. Крајем 2018. године 

укупан (јавни и приватни) дуг Кине износи 34 билиона USD што је приближно 300% 

БДП. У структури укупног дуга, више од половине чини дуг нефинансијских 

компанија. Може се закључити да би и Кина, у случају појаве нових значајнијих 

кризних потреса на финансијском тржишту, могла да употреби неупоредиво мање 

средстава него што је то био случај приликом спровеђења антикризних мера током 

кризе настале 2008. године. 

Поред САД и Кине, проблем увећаног дуга присутан је и у осталим земљама света 

при чему су привреде и финансијски системи ових земаља недовољно јаки да изазову 

евентуалне глобалне финансијске потресе. У Европи је након 2008. године, као и у 

другим земљама света, дошло до успоравња привредног раста што је додатно 

оптеретило фискалне системе земаља Еврозоне. С тим у вези, ове земље су 2011. 

године претрпеле и дужничку кризу при чему су се у највећем проблему нашле земље 

лоциране у јужном делу Европе (раст јавног дуга у северним земљама Европе био 

умеренији). Крајем 2018. године земље у оквиру еврозоне које имају дуг изнад 100% 

БДП су Грчка, Италија, Португал, Кипар и Белгија. Јавни дуг Велике Британије 

средином 2018. године износио је приближно 87% БДП. Такође, и земље Латинске 

Америке у периоду након 2008. године одликује увећани јавни дуг који је, посматрано 

у односу на БДП, на знатно вишем нивоу него у осталим земљама у развоју. На 

глобалном нивоу, највиши ниво јавног дуга у односу на БДП има Јапан. Крајем 2018. 

године јавни дуг ове земље био је 236% БДП. Поред поменутих земаља проблем јавног 

дуга присутан је и у осталим регионима света.  

У тренутку појаве глобалне финансијске кризе укупан глобални дуг износио је 

око 173 билиона USD, а крајем 2018. године износио је приближно 250 билиона USD 

или 315% глобалног БДП. У посматраном десетогодишњем периоду глобални јавни дуг 

је порастао за око 30 билиона USD, а дуг нефинансијских компанија за око 28 билиона 

USD. Укупан дуг нефинансијских компанија крајем 2018. године износио је приближно 

184 билиона USD или око 86.000 по глави становника што је дупло већи износ од 
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расположивог дохотка по глави становника. Поред тога, у водећим светским 

економијама је присутан проблем растуће неједнакости у расподели дохотка. 

Насупрот растућем дугу, на глобалном нивоу је присутан проблем ниских стопа 

економског раста. Након изласка из рецесије, развијене земље остварују веома ниске 

стопе раста БДП. Кина је суочена са све мањим стопом економског раста, али је њен 

раст још увек изнад раста развијених земаља и земаља у развоју.  

Поред неповољних фундаменталних фактора, на глобалном нивоу је током 2018. 

године присутно и успоравање раста берзи акција. Најважнији индекси америчких 

берзи су крајем 2018. године прекинули дугогодишњи раст који је су остваривали 

након краха 2008. године. Обично након пeриoдa висoкe ликвиднoсти и великог рaстa 

цeнa имoвинe учeсници нa финaнсиjскoм тржишту улaзe у стaњe ирaциoнaлнe eуфoриje 

након чега слeди пaд врeднoсти имoвинe што може довести до појаве кризе. Такође, 

пад водећих берзанских индекса крајем 2018. године прати и пад оптимизма 

инвеститора у погледу будућих кретања на берзама. 

На основу уочених неповољних макроекономских кретања може се закључити да 

можда сами узроци глобалне финансијске кризе нису отклоњени. За дугорочни 

опоравак од кризе потребна је стабилизација финансијског система у целини, али и 

креирање услова за убрзанији привредни раст и његово подстицање инвестирањем у 

одговарајућу инфраструктуру и људске ресурсе. Крајем 2018. године присутни су 

проблеми великог јавног и приватног дуга (нефинансијски сектор) праћени ниским 

стопама економског раста. Дакле, у пeриoду oд десет гoдинa oд нaстaнкa глoбaлнe 

финaнсиjскe кризe рeгулaтoрни oквири функционисања финансијског система су 

пoбoљшaни, али су се с друге стране крaткoрoчни и средњорочни ризици пo глoбaлну 

финaнсиjску стaбилнoст знатно увeћaли. Током посткризног периода пojaвиле су се 

нoве критичне тaчaке које би у будућности могле угрозити глoбaлни финaнсиjски 

систeм. Нaгoмилaвaњe финaнсиjских критичних тaчaкa усмерава крeaтoрe економске 

пoлитикe дa уложе веће нaпoрe у смислу унапређења oтпoрнoсти финaнсиjскoг 

систeмa. Такође, глoбaлнa кooрдинaциja ових пoлитикa је веома важна зa oчувaњe 

глoбaлнe финaнсиjскe стaбилнoсти. У наредном периоду је неопходно додатно 

повећати oтпoрнoст финaнсиjскoг систeмa путем спрoвoђeња прoгрaмa финaнсиjскe 

рeгулaтoрнe рeфoрмe, кao и рaзвojeм и применом мера мaкрoпрудeнциjaлнe пoлитикe. 

Такође, у савременим условима пославања присутан је убрзани рaзвoj финaнсиjских 

тeхнoлoгиja. С тим у вези, увећани су и ризици вeзaни за сajбeр бeзбeднoст. Ови ризици 

би трeбaлo дa служe кao пoдсeтник дa финaнсиjски систeм нeпрeстaнo eвoлуирa и дa 

рeгулaтoри и супeрвизoри мoрajу бити нa oпрeзу збoг oвaквe eвoлуциje и спрeмни дa 

рeaгуjу aкo сe укaжe пoтрeбa.  

Тржиште капитала у Републици Србији је формирано неколико година пре 

настанка глобалне финансијске кризе. Иако је реоснивано 1989. године до формирања 

организованог тржишта акција се чекало више од 15 година. Београдска берза је свој 

први берзански индекс објавила тек 2004. године. Исте године, пустила је у рад систем 

за даљинско трговање, односно електрoнску платформу BELEX. Убрзани развој 

тржишта акција у Србији током 2004, 2005, 2006 и 2007. године зауставила је глобална 
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финансијска криза. Утицај кризе се манифестовао путем повлачења страних 

инвеститора са тржишта Београдске берзе што је условило значајан пад промета 

акцијама и тржишне капитализације. Пад промета на Београдској берзи је остварен 

само у секундарном трговању акцијама, јер примарног трговања акцијама није било. 

Крајем 2018. године у Републици Србији је остварен први IPO после 78 година. Неки од 

важнијих разлога неразвијености примарног тржишта су: неадекватан регулаторни 

оквир, високи административни трошкови стицања и одржања листинга, низак ниво 

заштите инвеститора и неповољна власничка структура у компанијама. На основу 

истраживања спроведеног на примеру Србије, најбоље оцењени мотиви за излазак 

компанија на берзу су раст цена акција, повећање препознатљивости, имиџа и престижа 

компаније и приступ изворима финансирања који до тада нису били расположиви. 

Међутим, и поред сагледавања бројних предности, компаније још увек не показују 

спремност за излазак на организовано берзанско тржиште.  

Од ступања на снагу Закона о тржишту капитала (2011) тржиште Београдске 

берзе је подељено на регулисано тржиште и мултилатералну трговачку платформу 

(ванберзанско тржиште). Почетком 2019. године на регулисаном тржишту налазило се 

32 акције, док се на МТП котирало 528 акција. Регулисано тржиште чине два сегмента: 

Listing (7 акција) и Open Market (25 акција). Акције које се налазе на листингу 

представљају најквалитетније акције на српској берзи. Њихово учешће у укупном 

промету акцијама и укупној тржишној капитализацији берзе осетно је повећано током 

2016 и 2017. године. На листингу Београдске берзе налази мали број компанија (око 1% 

од укупно котираних), али промет који се оствари у трговању листираним акцијама 

чини више од 60% промета акцијама. Такође, тржишна капитализација компанија са 

листинга представља око 40% укупне тржишне капитализације Београдске берзе. 

Свођење укупног промета акцијама на промет са само неколико акција указује да се 

будући развој српског тржишта капитала у великој мери ослања на успешно пословање 

малог броја компанија. С друге стране, мали број квалитетних хартија од вредности 

недвосмислено указује на недовољну развијеност Београдске берзе. Од дужничких 

хартија од вредности присутне су само емисије државних обвезница, док муниципалне 

и компанијске готово и да не постоје. Такође, као последица недовољне развијености 

тржишта основних хартија од вредности, у Србији још увек није успостављено 

тржиште финансијских деривата. 

Београдска берза је и недовољно интегрисана у глобално тржиште. Пристунан је 

изостанак њеног пуноправног чланства у водећим међународним организацијама из 

области тржишта капитала (нпр. WFE  и FESE). Разлози неприступања овим 

организацијама су недовољна развијеност српског тржишта капитала, али и економски 

положај Србије као земље нечланице ЕУ. Спроведено емпријиско истраживање указује 

да Београдску берзу и у будућем периоду не очекује значајније побољшање. На основу 

краткорочног прогнозирања кретања BELEXline и BELEX15 индекса, може се 

констатовати да ће и током 2019. године српско тржиште акција бележити благо 

растући тренд. 
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Прилог 1: Spearman-ов тест корелације 

df = 26 М 01 М 02 М 03 М 04 М 05 М 06 М 07 М 08 М 09 М 10 М 11 М 12 М (01)2 М (02)2 М (03)2 

М 01  Корелација 1.000 0.787 0.701 0.678 0.637 0.442 0.501 0.433 0.623 0.465 0.563 0.608 0.181 0.397 0.451 

 p вредност (двострана)  0.000 0.000 0.001 0.000 0.014 0.003 0.011 0.001 0.007 0.003 0.000 0.263 0.041 0.015 

М 02 Корелација  1.000 0.841 0.777 0.471 0.303 0.552 0.458 0.715 0.467 0.522 0.411 0.228 0.513 0.564 

 p вредност (двострана)   0.000 0.000 0.007 0.114 0.001 0.006 0.000 0.008 0.002 0.009 0.147 0.004 0.003 

М 03 Корелација   1.000 0.611 0.336 0.187 0.463 0.449 0.787 0.467 0.432 0.492 0.253 0.417 0.453 

 p вредност (двострана)    0.000 0.040 0.361 0.004 0.007 0.000 0.007 0.017 0.004 0.181 0.035 0.008 

М 04 Корелација    1.000 0.532 0.416 0.333 0.451 0.526 0.387 0.239 0.421 0.193 0.264 0.362 

 p вредност (двострана)     0.001 0.023 0.061 0.012 0.001 0.044 0.147 0.018 0.341 0.143 0.046 

М 05 Корелација     1.000 0.652 0.268 0.387 0.247 0.249 0.316 0.454 0.069 0.336 0.172 

 p вредност (двострана)      0.000 0.141 0.029 0.137 0.141 0.081 0.019 0.701 0.089 0.417 

М 06 Корелација      1.000 0.314 0.319 0.239 0.112 0.345 0.283 -0.018 0.141 -0.244 

 p вредност (двострана)       0.087 0.054 0.219 0.573 0.072 0.123 0.923 0.456 0.197 

М 07 Корелација       1.000 0.427 0.482 0.513 0.351 0.542 0.026 0.133 0.114 

 p вредност (двострана)        0.018 0.003 0.002 0.059 0.002 0.871 0.517 0.563 

М 08 Корелација        1.000 0.561 0.347 0.222 0.338 -0.121 0.071 0.005 

 p вредност (двострана)         0.001 0.044 0.237 0.038 0.472 0.707 0.956 

М 09 Корелација         1.000 0.577 0.593 0.453 0.085 0.252 0.278 

 p вредност (двострана)          0.000 0.000 0.010 0.658 0.180 0.124 

М 10  Корелација          1.000 0.653 0.301 -0.117 0.042 0.116 

 p вредност (двострана)           0.000 0.068 0.589 0.812 0.587 

М 11 Корелација           1.000 0.141 0.169 0.320 0.087 

 p вредност (двострана)            0.393 0.411 0.112 0.619 

М 12 Корелација            1.000 0.103 0.177 0.381 

 p вредност (двострана)             0.586 0.321 0.043 

М (01) Корелација             1.000 0.657 0.489 

 p вредност (двострана)              0.000 0.005 

М (02) Корелација              1.000 0.613 

 p вредност (двострана)               0.000 

М (03) Корелација               1.000 

Извор: Израда аутора 
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Прилог 2: Pearson-ов тест корелације 

df = 26 М 01 М 02 М 03 М 04 М 05 М 06 М 07 М 08 М 09 М 10 М 11 М 12 М (01) М (02) М (03) 

М 01  Корелација 1.000 0.787 0.661 0.563 0.658 0.613 0.485 0.415 0.512 0.521 0.664 0.606 0.019 0.127 0.002 

 p вредност (двострана)  0.000 0.000 0.001 0.000 0.002 0.009 0.003 0.008 0.006 0.003 0.001 0.912 0.601 0.973 

М 02 Корелација  1.000 0.792 0.729 0.513 0.497 0.587 0.469 0.671 0.473 0.462 0.404 0.027 0.273 0.381 

 p вредност (двострана)   0.000 0.000 0.006 0.008 0.001 0.017 0.000 0.013 0.019 0.027 0.972 0.211 0.041 

М 03 Корелација   1.000 0.546 0.309 0.261 0.488 0.488 0.736 0.548 0.451 0.394 0.018 0.117 0.251 

 p вредност (двострана)    0.003 0.111 0.199 0.007 0.007 0.000 0.002 0.011 0.028 0.928 0.606 0.212 

М 04 Корелација    1.000 0.546 0.541 0.325 0.462 0.495 0.381 0.238 0.332 -0.009 0.098 0.094 

 p вредност (двострана)     0.003 0.002 0.109 0.015 0.005 0.047 0.212 0.080 0.961 0.587 0.667 

М 05 Корелација     1.000 0.699 0.277 0.404 0.237 0.325 0.423 0.421 -0.071 0.312 -0.272 

 p вредност (двострана)      0.000 0.154 0.029 0.218 0.072 0.021 0.019 0.723 0.117 0.184 

М 06 Корелација      1.000 0.296 0.356 0.281 0.223 0.359 0.338 0.182 0.452 -0.542 

 p вредност (двострана)       0.121 0.072 0.163 0.287 0.056 0.068 0.376 0.016 0.003 

М 07 Корелација       1.000 0.389 0.489 0.519 0.359 0.569 -0.021 -0.003 -0.087 

 p вредност (двострана)        0.032 0.006 0.005 0.056 0.002 0.917 0.992 0.632 

М 08 Корелација        1.000 0.647 0.455 0.272 0.341 -0.099 0.038 -0.217 

 p вредност (двострана)         0.000 0.012 0.167 0.058 0.584 0.876 0.267 

М 09 Корелација         1.000 0.689 0.637 0.412 -0.048 0.067 0.043 

 p вредност (двострана)          0.000 0.000 0.021 0.788 0.748 0.857 

М 10  Корелација          1.000 0.778 0.385 -0.122 -0.022 -0.141 

 p вредност (двострана)           0.000 0.049 0.527 0.879 0.444 

М 11 Корелација           1.000 0.245 0.088 0.219 -0.195 

 p вредност (двострана)            0.216 0.632 0.275 0.311 

М 12 Корелација            1.000 -0.108 -0.174 0.039 

 p вредност (двострана)             0.609 0.423 0.840 

М (01) Корелација             1.000 0.557 0.458 

 p вредност (двострана)              0.002 0.011 

М (02) Корелација              1.000 0.559 

 p вредност (двострана)               0.002 

М (03) Корелација               1.000 

Извор: Израда аутора 


