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1. YBOoOHe HanoMeHe
Kpusa koja je kpajem 2008. roonHe 3axBaTuia CBET oapaxasa Ce Ha NoBnayYere CTpaHux
MHBECTMTOpPA ca puHaHcmjckux TpxuwTa y Cpbuju. O63mpom aa cy oMHAHCKCKMN CUCTEM U
huHaHcujcka TpxuwTa y Cpbujm jow yBeK HeAOBOILHO Pas3BujeHa, BUWe OOMUHUPAjY
nnacMaHu cTpaHor kanutana y obnuky Kkpeauta n 3ajMoBa Hero y Buay CTpaHux AUPEeKTHUX
NMHBECTUUMja UK y BMOY Nnacuparba kanutana Ha beorpanckoj 6epaun. 3ato ce ber cTpaHor
kanuTtana n3 Cpbuje Npeo pedhnekToBao y BUOy CMareHa KpeanTHMX nnacmaHa CTpaHnx
H6aHaka Koje cy Kynune Hawe UHaHCHUJCKO TPXULWTE KYNoBMHOM fomahux 6aHaka, jep y
yCNnoBMMa Kpr3e 1 CMaHeHOr HMBOA CpeacTaBa 3a UHBECTUUMje, pacnonoxmsea cpeacTea
nosnaye n3 Cpbuje n ynaxy y cBoje HaunoHanHe npuspene. CMarerse je foaylwe y MHOro
Mar-eM 06UMY HEro y cyceaHnM 3eMbama Koje Cy CBOj ,pa3BUjeHNju (OMHAHCK|CKN CUCTEM”
6p>Xe o4 Hac MMMNEMEHTMPANe y CBETCKN PMHAHCKjCKU cucTeM. Tanacy oTnylwTaka pagHmuka
y 6aHKapCKOM CekTopy ykaayjy Ha YnkbeHuuy na he moxnaa mHore 6aHke ca CTpaHuMm
noroTUNom 3aTteapatu ounujane n ekcnosantype no Cpbuju, NOWTO Cy Y NPETXOAHUM
roguHama ,ybpanu kajMak” Ha pa3nuum y LeHn n3meny akTMBHMX U MacMBHUX Kamarta u
peekcnopToBanu ra y MHOCTpaHcTBO. Anm oBae hemo ce npeBacxonHo yCpeacpeanT Ha
npobnemaTuky noBnadverba CTpaHux ynarava ca beorpancke 6epse.

2. bep3a kao cneumcunyaH 06K PMHAHCUjCKOT TPXMULLTA

durHaHCK|CKO TPXULWTE je OpraHN30BaHO MECTO Ha KOMe ce cycpehy NoHyna u TpaxHa 3a
pasnnunTUM 06nMuMMa chuHaHCKjcke akTree (y WMPEeM CMUCIY NpeacTas/ba buno Koje Mecto
Ha KoMe ce cycpehy noHyna v TpaxHa 3a PUHaHCUCKUM UHCTPYMEHTMMA OHOCHO
PMHAHCUWJCKOM aKTUBOM). Y yXeM CMUCTY (PUHAHCUJCKO TPXULWTE je Ta4HO ogpeheHo MecTo,
BPEMe 1 NPOCTOp rae ce Tpryje (kynyje n npoaaje) PMHaHCUCKUM MHCTPYMEHTMA, NOL
NpeunsHo gedmHucaHum npasunmma n ycnosmma. OBako yxe cxsaheHo puHaHCKUjCKO
TpXUWTE 611CKO je nojmy bepae.

Bepaa je cneundmyaH 061k BeoMa opraHM30BaHOr TPXKWTa Ha kome ce obaBrba NpoMeT
pobe, HOBLA, AEeBU3a 1 KanuTana u3paxeHux y xapTujama o BpeLHOCTU (OUHAHCUCKM
NHCTPYMEHTUMA). TO je MECTO Ha KOMe Ce OKYr/bajy NocebHo oBnawheHn y4ecHnUM Koju
noBeayjy cycpuumTapHe cybjekTe TO jecT Kynue OUHAHCUCKMX MHCTPYMeHaTa ca HX0BMM
nponasumma. Ha 6ep3y He Mmoxe gohm 6uno ko Beh camo oBnawheHn yyecHnum. He moxe
Heko aa npoweTta beorpanckom 6ep3oM 1 fa ycnyT Kynu jefHy, Tpy unm net akumja. Ctpora
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npaeuna v npoueaype, NoYes o4 Tora fa je npeameT Tproeama Ha 6ep3an BUCOKO
cTaH4apAM30BaH (TUNM3NPaH) 1 3aMeH/bUB (pyHrnbunaH), na oo TProsuHe
cTaHOapAM30BaHUX IOTOBA, PerynncaHa cy 3akoHoM, npasunuma 6epae, obryajuma un
perynaTtvMBoM 1 KOHTPONHOM ynorom Komucuje 3a xapTuje o4 BpeLHOCTU.

dMHaHCKU|CKM UHCTPYMEHTU MOpPajy UCNyHaBaTn CTpOre ycnose aa 6u yonwTe mMornm 6mtu
NPUMIbLEHUN HA NUCTUHT Bep3e 1 KoTupaHu Ha bepan (koTauuja je npouec ogpehunBara LeHe,
OLHOCHO Kypca (OUHAHCK|CKOr UHCTPYMEHTA, UMW jeOHOCTaBHUje popMuparse LIeHe no Kojoj ce
npoaajy nunm Kynyjy qoMHaHCHjCKM UHCTPYMEHTUN Ha Bepan).

Kon pobHux 6epan ga 6u Hekn nponseof noctao 6ep3aHcky Mopa UcnyHaBaT HA3 YCNOBa,
Kao WTO Cy: BUCOK CTEMNeH cTaHaapaun3aumje, yHrmbnnHocT, 06MNHOCT NOHy e U TpaxXHse,
BUCOK CTEeNeH HeCTabunHOCTM LieHa, MOCTOojaHe BMCOKOr CTEMNeHa KOHKYpeHuuje y
npounssoarun. 36or Tora 6ep3aHcky NPOM3BOAMN HE MOPajy BTN NPUCYTHW Ha 6ep3un, NOWTO U
Kynaw v npoaasad, nosHajyhu 6ep3aHcke cTaHaapae, Ta4yHo 3Hajy koja je poba npeamet
KynonpognajHor yrosopa. YjeaHo ce v KonnynHe ctaHnapaunsyjy, na u Ha pobHoj 1 Ha
gomHaHcumjckoj bep3n Tpryje ce ctaHgapaHUM NOTOBMUMA (YYECHMUM Ha donHaHcujckoj 6epan
MOry KynuTu ctaHgapaHu not og 100 akuuja Ha npumep nnm noT Moxe butun 10 akunja
YKONUKO je BPeAHOCT akuuja Benuka, 3a KynoBuHy HectaHaapaHor nota 6ep3aHcku
nocpenHvumM Hannahyjy Benvke nposu3nje, na je Takea KynoBuHa Heucnnatmea).

durHaHcumjcka 6epsa je caMo MeCTO Ha KOMe Ce opraHmayje Kynonpoaaja goMHaHCKjCKNX
MHCTPyMeHaTa, WTo 3Ha4yu aa 6epsa He MOXe TProeaTu xapTujamMa ol BpefHocTu. HbeHa
LlenaTHOCT je opraHn3oBaH-e jaBHe NoHyae XxapTuja o4 BPeOHOCTU N NOBe3nBaH-e NoHyae un
Tpaxme, 0bjaBrbuBar-e nHopMaumja o MoOHyAu, TpaxHU, TPXUWHOj LEeHW XapTuja o4
BPEOHOCTU 1 yTBphHMBaHe 1 00jaB/bnBarbe KypCHUX NUCTa xapTuja o4 BpeaHoCTH. 3ato
cBakora gaHa y HoBMHama MoXeMo npoyntaTtn bep3aHcke usselwTaje, Koju NoTeHUManHuM
NHBECTUTOPMMA Aajy AparoleHe nHdopmaumje.

Beorpancka 6ep3a cana je cupomaluHa y nornegy huHaHCUjCKMX MHCTPyMeHaTa Kojuma ce Ha
H0j Tpryje. MpeaomeT TproBama Ha beorpanckoj 6ep3n cy yrnaBHoOM akuuje npenyseha u
Lp>XaBHe 0bBe3HuLe, Aok ce obBe3HMLama npenyseha He Tpryje. TOKOM oeBefeceTnx roanHa
Ha beorpanckoj 6ep3un Tprosano ce yriaBHOM KOMepumjanHUM 3annucuma (To cy KpaTkopoyHe
XapTuje o4 BpeAHOCTW, Npunaaajy rpynm nHCTpymeHara nyra, koje emutyjy npegyseha). To je
61no CBOjCTBEHO jeJHOM HEPa3BMjEHOM U HETPXMUWHOM (OMHAHCUCKOM cucTeMy. drHaHCHjCKK
cuctem y Cpbujun 6o je peBeneceTux rogmHa 6aHkapckm opjeHTncaH. 3a pasnvky o4 oBe
cutyaumje beorpancka 6epsa npe opyror ceeTckor pata 6una je jeaHa oa 6ep3un BUCOKOr
pejTuHra. Ha H0j ce Tproeano gesm3ama, akumnjama, obsesHvuama n pobom. KpamesnHa
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Jyrocnaeuja nmana je Beoma pasBujeH (OMHAHCUJCKM CUCTEM M BENUKWN BPOoj oUHAHCKCKINX
NHCTUTYUMja (y4ecHmka), o Kojux je beorpaacka 6ep3a buna jeoHa o HajaHauajHMjuX
NHCTUTYUM]ja, Kao penaTnBHO pas3BujeHo 1 0o6pPOo OpraHn30BaHO TPXUILTE HA KOME je
LOMUHMPAO NPOMET akuuja, Koje Cy EMMTOBAHE Kao akuuje, oeoHuUe, YyOeoH LUE, CTanHe unm
npuopuTteTHe akumje. ObBe3HMLE Cy eMUTOBaHe Kao 06Be3HuLe, 3anucu, no30Bu 1 GOHOBN.

MpuennerosaHa HapogHa 6aHka KparsesuHe Cpbuje ocHoBaHa je 1884. rogmHe. OHa je
eMuToBana nanvpHe OMHApPCKe HOBYAHMLE 3aMersUBe 3a 31aTo unm cpebpo (3aveun TpxuwTa
HoBua). Mnacuparem 06Be3HMLA CBOjUX 3ajMOBa Ha eBpornckM 6ep3ama 0TBOPUIIO je BpaTta
TPXUWTA Kanutana apxasu 0o Taga Heno3HaTtoj CTpaHuM cpuHaHcujepuma. lNpBum cnosbHN
3ajaM He3aBMCHe cpricke Apxase 13 1881. roanHe 610 je HAMEeHEH M3rpaan XenesHuue, a
3ajmMoBM cy kopuwheHn 1 3a nokpuhe ByLieTckux pacxona.

Ha ocHoBy 3akoHa o jaBHUM Bep3ama, koju je ooHeT 1886. roamnHe (a noTnMcao ra je Kpamb
MwunaH ObpeHosuh), 1895. roguHe noyena je ca pagom beorpancka 6epsa, kao MewosuTa u
pobHa n donHaHcujcka 6ep3a. MNocne yjeonrersa y KpamsesuHy Cpba, Xpeata n CnoseHaua
(1918.), npowwnpuearbem HagnexHocTtu MpuennerosaHe HaponoHe 6aHke KparbesmHe Cpbuje
Ha ueny Teputopunjy KpamesuHe CXC, HacTaje HaponHa 6aHka CXC, a yjenHo je ykasom
BaXere oapenbu 3akoHa o jaBHMM Bep3ama NpowmnpeHo Ha ueny Teputopujy KpamsesnHe
CXC. Ha 6epaama y beorpany n 3arpeby Tproeano ce aesmsama u sanytama. 36or nosehara
TpaXHbe Ha EBPOMNCKOM TPXMULWTY 32 NOSbONPUBPELHNM NPOM3BOANMA NOBEhaHN Cy N3BO3HM
npuxoan KpamesnHe CXC. N3BO3HMLM CBE BULIE CTPAHOr HOBUA Nnacupajy Ha bep3ama. 36or
nojase WnekynaHTCKMX nocnosa Koju cnabe gomahy BanyTy, a yjeHO je Bpe4AHOCT AnHapa
6una y3gpmara 360r nocnenmua NpBor CBETCKOr paTta, ueHTpanHa 6aHka je 6una npuHyheHa
[a UHTEepBEHULWE Jonapuma Koje je Bykna u3 cpencrasa bneposor opxasHor 3ajMa,
3aK/by4YeHOr Ha aMepryKoM goMHaHCMjckoM TpxXuwTy 1922. roamnHe. 36or HecTtabunHe
BpenHOCTU aomahe BanyTe Ha 6epaun pacte TpaxHa 3a AeoHuULamMa 1 OpXaBHUM nanvpuma.
JyrocnoBeHcku BpeLHOCHM nanupw cy Ha cTpaHum bep3ama bunm TpaxeHo CpencTBo
nnahara 3aTo WTo je jeanHo y KpamesnHu CXC n Utanuju, y To noba HenocpenHo nocne
MPBOr CBETCKOr paTa, buna no3BorbeHa bep3aHcka TproerHa Aesnsama u sanytama. Tprosum
N3 Opyrux aemasba cy Ha cBojuM bep3ama KynoBasnu jyroclioBeHCKe BpefHOCHe nanvpe, na cy
nx Ha HawwumM BGep3ama nNpoaasanu 3a LeBu3e.

Anv 0BO je camo jeHa UHTepecaHTHa nnycTpaumja, Tpeba na ce Bpatumo TeHAEHUMjama Ha
Beorpanckoj 6ep3n naHac. bepsaHcko nocnoearse je nocne gpyror ceetckor patay COPJ
oa6ayeHo Kao HeWTo CBOjCTBEHO kKanuTanuamy. 3akoH o 6ep3ama, 6ep3aHCKOM NOCNOBakby U
6ep3aHckuM nocpeaHuumMa aoHeT je 1994. rognHe. Ha oCcHOBY 3akoHa O TPXMWTY HOBLA U
TPXWWTY XapTuja on BpeaHocTn n3 1989. roaonHe 6epsa je obHOBMNA pad, anun Kao TPXUWTE
kanutana, na 6w 1992. roguHe nobuna Ha3ue beorpanacka 6epsa n Tek nocne 2000. rognHe
npumeTaH je 6narn 3aokpeT o 6aHKapCKM OPUjEHTUCAHOr Ka TPXMUIWHO OPUjeHTUCaHOM
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oMHAHCMjCKOM CUCTEMY, KOjU Ce oapaxkaBa Ha nocrioBarbe Ha 6ep3n. 3akKoH 0 TPXUWTY
XapTuja o4 Bpe4HOCTU N ApYrux oMHaAHCKjCKUX MHCTpyMeHaTa foHeT je 2002. rognHe, a 2006.
j€ YCBOjeH HOBM 3aKOH.

Y TprosuHu obsesHnuama Penybnuke Cpbuje yoeo cTpaHux nHeectutota y goebpyapy 2009.
roavHe nsHocu ceera 5%. [foamHy gaHa paHuje (y mapty 2008.) 1xoBo yyewhe Ha 0BOM
cermMeHTy BepaaHckor TpxuwTa 6uno je oko 26%. Y 2005. roonHm yyewhe cTpaHnx
NHBECTUTOpPA Yy YKYNHOM npoMeTy obBe3Hnuama benexun 3HavajHe Bapvjaumje. Mo meceunma
KpeTano ce on 3% Y jyny, 0o 25% y mapty (bep3aHcku nasewTaj FIB). Cutyaumja ce y mapty
2009. mano nonpassba, Na yyewhe cTpaHnx NHBECTUTOPA Y TProOBUHM OBOI UHCTPYMEHTa
noctnxe 14%, ann y anpuny noHoBo onaga Ha 6%. Obee3Huue Penybnuke Cpbuje cy
yrnaBHOM Op>KaBHW 3anncy (KpaTkopoyHM), KOju ce eMUTyjy (aykumjcka nponaja) y unby
NpuKyn/baka cpeacTaea 3a puHaHcupare byletckor nedouumTta. Hajuewhe ce emntyjy ca
pokom focneha on Tpu Meceua (pok Moxe 6uTtn 91 gaH, unu 182 gaHa) u npunagajy Tuny
ONCKOHTHUX XapTuja o4 BpenHocTu. [pxaeHu 3anvcu koje je Tokom 2009. roguHe eMnToBao
Tpesop Penybnuke Cpbuje nponaeaHu cy Ha aykumjama, anu Huje nocTojano MHTepecoBare
3a 0TKYyn uenokynHor obuma emucuja. IHBeCcTMTOPU OBE XapTuje Kynyjy No OANCKOHTHO] LeHN a
y poky gocneha Hannahyjy HOMUHaNHM U3HOC Ha KOoju rnacu 3anuc. PacnoH kamatHux ctona
Ha oBe MHCTpyMeHTe je y 2004. roanHn Ha npumep of 20,2% 0o 22,5%. Y 2005. roanHn
pacnoH MUHUMaNHe N MakcMManHe KamaTHe CTone Ha Op>XaBHe 3annce N3HOCUO je n3meny
14,5% 1 21,5%. Y 2009. roovHn Ha HEKUM O ayKLmja kamaTtHa cTtona je buna Ha npumep
16,5%. Y 2005. rognHn Ha TPXULWTY HOBLLA racu ce TProBnHa KoMepLmjanHum 3anmcmma un
KpaTKopo4HUM obBe3Huuama npeny3eha y npomeTy Ha Beorpanckoj 6epan. Anu ce nocne
HecTajarba OBUX (PUHAHCWJCKUX MHCTPYMeHaTa nojassbyjy wWTenHn 3annucn HapoaHe 6aHke,
KOju Cy HaMeH-EeHW Npe CBera CeKTopy CTaHOBHMW3BA paan Mobunmcama pacrnonoXxmnBmux
cpencTasa 0BOr Cy(PUUUTAPHOT Y4eCHUKA Ha oMHAHCKjCKOM TpXuWwTy. [NoHyheHa kamaTHa
ctona buna je 25% wTo je 6UNo MHOro U3HaL cTone UHMnaumje (Tako Aa je peanHa kamaTtHa
ctona Ha wtenHe 3anvuce HBC 6una oko 9%). LTtenHn 3anuc je kpaTkopoyHa ANCKOHTHA
Lp>XaBHa xapTuja o4 BpeaHOCTU ca pokoM pocneha o 6 meceun. HaponHa baHka Cpbuje
nojae/byje ce Ha PUHAHCUJCKOM TPXULWTY U ca PUHAHCUCKUM MHCTPYMEHTMMA Y BUaY
6narajHnykmx 3anunca n PEMO onepauuja ca ayropoyHum obsesHuuama Penybnunke Cpbuje
(onepaumje Ha OTBOPEHOM TPXUWTY LeHTpanHe 6aHke).

Ob6Be3HuLe cTape OeBn3He WTedHe cepuje A Koje ocneBajy Ha HannaTty y cepujama on 2009.
0o 2016. rognHe npeacTtaBbajy penaTnBHo ctabunHo 6ep3aHcko TpxuwTte. ObBe3HuLE Koje
nocnesajy Ha Hannaty y 2009. roauHn npoaajy ce caga no ueHn og 98%-99%. Obse3HuLe
Koje mocnesajy Ha Hannaty Hnp. 2012. roanHe npoaajy ce rno ueHu o oko 83%, a OHe n3
cepuje A2016 no ueHn on 0Ko 65%. To Cy AUCKOHTHE XapTuje 1 HKXoBa TPXULWHA LeHa
n3paxasa ce y NpoueHTUMa, WTo 3Ha4M ga ako obsesHuua rnacu Ha 100 espa (0BO je camo
NNyCTPaTMBHO, paan pasymeBama o CTpaHe 4yMTaoua 4naHka u 3aHeMapeHa je anoeHcka
CTPYKTypa obBe3HMLa) 1 gocnaea 3a Hannaty y 2012. roonHmM MoXe ce KynuTu Ha
6eorpanckoj 6ep3n no ueHn o 83 eBpa, a oHa Koja gocnesa y 2016. roanHu Kynyje ce no
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LeHun of 65 espa. MoanwHy NpUHOC o4 06Be3HMLA CTape AEBU3HE WTeAHe 3aBUCHO 04 poka
nocneha kpehe ce oko 6-7%. CTpaHu MHBECTUTOPW Yy NpoMeTa 06Be3HULA CTape LEeBU3HE
WwTenHe y4ecTBOBanu cy Ha npumep y doebpyapy 2009. roguHe ca 21%.

Y ykynHoM npomeTy Ha beorpanckoj 6epaun y nepuogy oa 2000. rogMHe OOMUHMpPA TProBakse
akumjama. Kpetarbe npometa akumja ymta ce na 6epaaHckor nasewTtaja BELEX fm, a og 1.
okTobpa 2005. KpeupaH je MHaeKc

BELEX 15, koju ce cacToju on Kopre y Kojoj ce Hanase akuuje 15 Benukmx cprnckux npenyseha
4MjUM Cce akLmjama KOHTUHYENHO Tpryje Ha cnobogHoM 6ep3aHckoM TPXUWTY. Yyewhe
CTpaHux uHBecTnTOopa Ha Beorpanckoj 6epau y NnpoTeknmm rogmHama LONpuHENo je
noseharby cTeneHa nMKBMAHOCTU MHOMMX (PUHAHCUJCKUX MHCTPYMEeHaTa, pa3Bojy Hawer
OUHaHCKjcKor TpXXuWTa 1 noBehaky KOHKYPEHTHOCTM Ha doMHaHCKjckom TpxuwTy Cpbuje.
Yyewhe cTpaHux nHeectutopa y ykynHom npomeTty (ussewtaj FIT) y 2005. roonHmn ce kpeTano
Ha npumep o4 39% 00 56%. Y 2009. roouHu je oowno A0 Harnor naga oBor yyewha TOKOM
jaHyapa n cebpyapa (15%), anu ce y mapTy noeehasa Ha 42% 1 y anpuny Ha 67%.

Yuewhe cTpaHux MHBECTMTOPA Y YKYMHOM NpoMeTy akuuja Ha beorpanckoj bep3n (u3sewTaj
FIS) 6uno je Tokom 2005. rogmHe oa 43% 00 67%. Y 2007. n 2008. roanHu pacTte nHTepec
CTpaHUX MHBECTUTOPA 3a KYMNOBMHY akuuja Ha beorpaackoj 6epaun, anv oBe rognMHe oonasmu oo
3aokperta. ¥ 2009. roguHn n3 FIS nssewTaja nanumo na je yvyewhe MHOCTPaHUX MHBECTUTOPA
Y YKYNHOM NpoMeTy akuujama Bapvpano on 18% y goebpyapy, Ha 54% y mapTy n 79% y
anpuny. OB/ nogaum Ha NpBuv Nornem ykasyjy Ha onopasak Ha TPXUWTY akuujama, anv
063upoM aa je npoaaja Beha Hero KynoBmHa akumja, MOXe ce U3BECTU 3aK/by4yak da CTpaHu
MHBECTMTOPK Mehy cobOM Npoaajy akumje, anv unak y LemHn nx BUWe npoaajy Hero wro mx
Kynyjy. CTpaHun nHsectutopu cy nodetkom 2009. roguHe y npoMeTy akumja y4ecTBoBanm Tako
WTO BUWe Npoaajy akumje (n3sewTtaj SFIS — Yyewhe ctpaHux nHeectmutopa y yKynHom
npoMeTy akumjama npogajHa ctpaHa goebyap oko 21%, mapT

0KO 70%) Hero Ha cTpaHu KynosuHe (13sewTaj FISb

— Yyewhe cTpaHux MHBECTMTOPA Y YKYMHOM MPOMETY akLmjama KyrnoBHa cTpaHa gpebyap camo
0KO 14%, mapT

0oko 39%). OBo je jacaH nokasaTesb bera cTpaHux nHBectTutToTa ca beorpancke 6epse u
ncrnomaBama epekara cBeTcke kpuse Ha beorpanckoj 6ep3n. HanomeHumo v 10 ga 'y
CTPYKTYPU CTPaHUX MHBECTUTOPA OOMUHMPA]Y Y NaBHOM UHBECTUTOPU N3 PErMoHa.
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