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ZAHVALNOST

lako je obtaj da se navede na kraju, ovoga pigmo ¢lanovima nasih porodica izraziti
najdublju zahvalnost na petku. Oni su ti koji su imali najviSe razumevan@ras naporan i
mukotrpan rad. Trpeli su dane i dane naSih isteékili aktivnosti, viSemes®@og odricanja i
pisanja. Bez njihove ljubavi i podrske verovatndonbilo ovog Stiva ili ne bi izgledalo na ovaj
n&sin.

Izlazak ni jednog dela nije mogbez pomai velikog broja prijatelja. Pre svega, zahvalnost
nasim dragim kolegama iz Instituta ekonomskih na(laN) i Beogradske bankarske
akademije — Fakulteta za bankarstvo, osiguranjmansije (BBA). Pre svih to je dekan
fakulteta prof. Hasan Hahikoji nas je podrzavao i ohrabrivao u radu i Btranjima. Posebno
smo zahvalni naSim mladim saradnicima - Dusku Badrd&asi Milivojevicu, koji su dali
znaajan doprinos u prikupljanju gta i uobltavanju nekih nasih ideja. Pored toga, u
sakupljanju i obradi pojedinih podataka zahvalnbsinkolegama Aleksandru Zdravkdui i
Drasku Nikoltu.

lzuzetan doprinos uob#avanju teksta i proveri ispravnosti pojedinih stavalali su nasi
recenzenti. Nama je bila izuzet&ast i zadovoljstvo Sto su se tog zahtevnog podfevadili —
prof. dr Milorad IvaniSevi sa Ekonomskog fakulteta u Beogradu, prof. dr Boavi&siljevic sa
Fakulteta polittkih nauka, prof. dr Sian Marinkové sa Ekonomskog fakulteta u NiSu i prof. dr
Zoran Grubi& sa Beogradske bankarske akademije. Njihove sjgyelstimentari, pomoi
posveéenost koju su pokazali ovom delu je od neprocegjiteaja.

Deo istrazivanja smo sprovodili na stnim usavrSavanjima u inostranstvu. U tom smislu
smo veoma zahvalni Basileus projektu — koji naromeguéio usavrSavanje u okviru EU, gde
smo jedan deo vremena provodili na Univerzitetuai NSofija Antipolis. Tamo smo mogli na
licu mesta da pratimo razvoj pojedinih ddgg i promena u okviru evropskog finansijskog
sistema i upoznamo aktuelna zbivanja u razvojuniskih sistema i trziSta u okviru Evropske
unije.
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Zahvaljujemo i Tempus programu koji nam je dozvaiia
* * budemo u kontaktu sa mnogim kolegama sa drugihpsiiio
o * institucija koje su dolazili u Srbiju ili koje smaretali na
zajednékim aktivnostima koje su IEN i BBA realizovali u aku
* oy X ovog programa. Razmena misli, iskustva, énaudiskusija kroz
- interakciju akademskog osoblja uvek daje prave ltaeu Pored
European Commission toga, omogéeno nam je da putujemo i usavréavamo se u

TE M P U S inostranstvu, $to je u ovom teSkom vremenu, glabaknize,
izuzetno bitno za svakog nanog radnika.
Monografija je deo istrazi¢kih napora u okviru dva projekta koje realizuju titos
ekonomskih nauka i Beogradska bankarska akademijasnovu ugovora sa Ministarstvom
prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja RepublikgeSrBahvalni smo Ministarstvu na podrsci

u finansiranju dva makro projekta, naporima kije na promociji nauke u Republici Srbiji i
podizanju kvaliteta namo-istrazivékog rada.

* X %

L dy
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Bnama Penyomnxe Cpbuje
MuHHCTapCTBO NPOCBETE,
HayKe H TeXHOJIOMKOT PasBoja

Ova knjiga ne bi izgledala ovako da nije bilo nafflage Zorice BoZi iz Instituta
ekonomskih nauka. Zoka je dala sebe digamju i doterivanju knjige. Koliko smo mi zasluzni
za napisani deo teksta, toliko su i njene zaslag® kako ova knjiga izgleda. Otuda joj se joS
jednom od srca zahvaljujemo.

Najdublju zahvalnost dugujemo naSim donatorima. ikifel problema smo imali u
obezbdivanju sredstava za izradu ove monografije, Ste nijmalocudno, posebno u doba
krize. To je valjda sudbina ljudi na ovim prostaaina kao Stéete ve videti u Predgovoru smo
istakli kako se istorija ponavlja. Kao i u neka ijarnvremene pe‘acenj€ knjiga u nas
predstavlja neku vrsta luksuza. Mozda to celom pedtu daje joS & draz i zn&aj. ImajLEi
u vidu da je malo privrednih organizacija koje sirsudile sa negativnim posledicama krize
izuzetno cenimo i poStujemo sve dobre ljude kojnam pomogli. U ova teSka vremena oni i
njihove kompanije su se Zrtvovale i dale nemerfoprinos izlasku ove monografije. U
nastavku zelimo posebno da zahvalimo:

£ LA

%ALA_( Prof. dr Veroljubu Dugali ¢u iz Udruzenja banaka Srbije.

=

"~ Dr Vladimiru Medanu, generalnom direktoru Zivotnog osiguranja Basler
- a.d.o., Beograd.
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Zahvalnost

Mr Radetu Prosenici, vlasniku kompanije “Prosenica Trade d.0.0.” izvRo
Pazove. Hvala kume! Kum Dejo

Milanu Stefanovié¢u i dragim kolegama iz Jubmes banke Beograd.

Vladimiru Visnji ¢u i svim bivSim kolegama iz Energoprojekta.

Dejanu Smiljaniéu i prijateljima iz kompanije Asseco SEE iz Beograda.
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PREDGOVOR

Postovantitacge,

Monografija koja je pred Vama predstavlja zajélnistrazivatki pokuSaj dva autora da
daju jedan svez i nadamo se u mnogim segmentimaadwni pogled na finansijska trzista u
uslovima krize. U odabiru literature, sakupljanpdptaka, sprouienju istrazivanja, definisanju
nawtne metodologije i1 analiziranju prikuplienog mataiaj proveli smo par godina.
Analizirajuéi uzroke, tok i posledice globalne finansijske betmske krize potajno smo se
nadali dace joS za vreme naSeg istrazivanja biti aleona i iza nas. Miitim, to se nije desilo,
pa mnoga pitanja, brojne kontraverze i dilefeeostati otvorene i 8akati neke druge naoe
radove. Nadamo se da pojedini istrazivéki nalazi u ovoj monografiji biti od z@aja ne samo
za nasSu zemlju, ¥a naSe susede koji se $avaju sa sinim problemima i posledicama krize.
Otuda duboko verujemo dée monografija pored nacionalnog imati i nadnacioinal
(regionalni) zn&aj, posto pojedina pitanja, dileme i izazovi stedagki za skoro ceo region
zapadnog Balkana, pa i Sire.

Svet u kome zivimo je pun promena i neizvesnos#. WSe odcetiri godine smo svedoci
jedne od najwgh ekonomskih kriza u istorigovetanstva. Ona je zapela joS tokom 2007.
godine u SAD, ali se relativno brzo prosirila pdooe svetu. Mnogi su mislili da problemi sa
sekjuritizovanim hartijama na sofisticiranom arlesim finansijskom trziStu e imati puno
uticaja na nas. Mtitim, pokazalo se da je ceo region vis&ejpogaen negativnim dejstvima
krize u odnosu na mnoge razviene zemlje. Verujedaoje malo onih koji direktno ili
indirektno nisu osetili njen uticaj. Na krizu mozemledati kao dokaz da je nas region postao
sastavni deo globalnog sveta u kome Zivimo. Tonaa®di na zakljak da moramo mnogo
brze reagovati na promene iz eksternog okruzergajat se, napustati dogmedmialost. Svet
finansijskih trziSta pre i posle krize predstawdjge potpuno raalite stvari. Otuda je potrebno
da ga upoznamo, ponovo otkrijemo i preispitamo diaSaje prakse i reSenja.

U obradi materije pokusSali smo da kombinujemo distypa. Sa jedne strane Zelja nam je
bila da ukazemo na savremene tokove u ovoj oldastiziraji trenutna deSavanja i pojave.
Ulozili smo znatan istraziv&i napor kako bi dobri poznavaoci finansijskih et i trziSta
mogli da azuriraju svoja znanja i ukoliko su potogsopustili to i nadoknade. Sa druge strane,
nismo Zeleli tekst dac¢inimo usko fokurisanim isklgivo ka striénoj javnosti, vé da
pokuSamo sloZenu problematiku finansijskih trzidea priblizimo i ¢itaocima kojima ova
terminologija nije previSe poznata. Verujemoceee tekst koji sledi mio lako dacitate, pratite
i Sto je najvaznije razumete.

Uzimajwi u obzir da monografija elaborira efekte krizeugla finansijskih institucija,
zaposleni u bankama, osigurav@o drustvima, penzionim fondovima, investicionim
kompanijamae imati interes da pédaju tekst i primene neke od rezultata istrazigaBjtte se

! Ova monografija predstavlja sastavni deo dva istaska projekta finansirana od strane Ministarstva
prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja Republikée&rb

1) Projekta br. 179015 —HZazovi i perspektive strukturnih promena u SrhbgiirateSki pravci ekonomskog
usklafivanja sa zahtevima EU- rukovodilac dr Ivan Sto§j i

2) Projekta br. 47009 -Evropske integracije i druStveno-ekonomske pronpeiveede Srbije na putu ka EU

— rukovodilac dr Stan Redzepagi




Finansijska trzista u uslovima krize

utisak da su u uslovima krize finansijska trziStekako zaboravljena, da ne kazemo
zapostavljena. Naddo berza akcija, na kojoj je dosSlo do Zampog pada, ne samo cena i
ukupnog prometa, ¥e opSteg entuzijazma i interesa javnosti. Svetigate i ljubitelje viasti
treba podsetiti da izuzetno loSe deluje po stakilfioansijskog i privrednog sistema kada se
interesuju za berzu samo u trenucima rasta cenga akdrugih finansijskih instrumenata.
Mnogo vaznije je da pokazu da veruju u konceptfajakih trzista i u uslovima krize. To je
kao kada u zivotu imate prijatelje koji su tu sadak vam je dobro. Ko su pravi prijatelji
obi¢no se vidi kada vam je teSko i kad daistinski problemi i teSk&e. Ovim Stivoméemo
pokuSati da povratimo poverenje u finansijska tazi®erzuCak i u uslovima krize ne postoji
efikasniji n&in za alokaciju kapitala i finansijskih sredstaize daiu i pradu, ali stabilna
finansijska trziSta su osnova prosperiteta jedmaljee Zato im je potrebno joS viSe paznje
posvetiti upravo u to doba.

Nadamo se dée knjiga d@i do ruku onih koji bi trebalo da kreiraju ekonoragbolitiku i
sagledaju poziciju finansijskih trziSta u nasoj §erAktuelna kriza nam je po ko zna koji put
pokazala kako promene koje se deSavaju u ekonomgkartu moraju da wu ne samo na
promene u ponasanj¢esnika, vé i regulatornih organa. Pitanje je da li smo se kawlja i
ceo region u opStem haosu krize dovoljno snadp prilagatavali i reagovali adekvatno? Za
one koji bi trebalo neSto da menjaju neka se griaetene izjave Aptona Sinklera da jesko
ocekivati odcoveka da razume nesto kada njegov posao zavisbgal da to ne razurtie
Nadamo se dé ova monografija ponéomnogima da shvate da smo svi zajedno deniida
razmiSliamo izvan “crne kutije”, menjamo se i pyitdavamo promenama u svetu ili
definitivno zaostajemo za njim.

Vrlo ¢esto se mozeuti kako se istorija ponavlja. U slaju naSe zemlje nesposobnost da
ucimo iz istorije, da se sdono sa sopstvenim greSkama, da t®amo odrdene pouke mnogo
puta nas je preskupo kostala. Otuda, u okviru oveagrafije smo kombinovali primere iz
proslosti sa vrlo aktuelnim deSavanjima iz sada$njtz sprovedenih analiza smociloda
nakon kriza ili krahova, kojih je u istoriji finaipskih trziSta bilo nebrojeno, jedan duzi
period vremena dolazi do zastoja ne samo u njihoramvoju, vé celokupnom priviednom
i druStvenom napretku. Otuda, kao jedan od zawetaudude generacije moze biti éuvajte
poverenje u finansijski sistem i trziSta! Problesigurno, a krize mozda éete ma@i da
izbegnete, ali se uvek trudite da budete proaktivpokuSate da prodate nova i sveza
reSenja. Otuda i idejno reSenje sa korica — da Hiriza zalazak ili izlazak sunca? Sve zavisi
od toga kako gledate! Za nekoga kriza moze da Braje jedne epohe, trenutka vremena u
kome postojimo. Méutim, svaki kraj istovremeno i uvek je neki novicptak. Otuda
svakome od Vas ostavljamo da sam prosudi Sta glabalza nasSeg doba predstavlja — kraj
ili pocetka, zalazak ili izlazak sunca...

Knjiga koju ¢ete, nadamo se, do kraja @itati treba shvatiti kao @at vremena u kome
Zivimo. Materija koju smo obdivali je Ziva, menja se skoro iz meseca u mese@vigju
se novi radovi i istrazivanja koja daju drdge poglede na analiziranu probelmatiku. Svi
komentari i sugestije su viSe nego dobrodosli. @twirénu javnost icitaoce pozivamo da
nas kontaktiraju. Nasa elektronska posta je:

@ eric@ptt.r: @ malisa.djukic@bba.edu.rs

Beograd, tokom 2012. godine Autori
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