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UvoD

Finansijsko trziste je klju¢ni mehanizam prestrukturiranja preduzeca i privrede.
Istovremeno, ono predstavlja polugu za promene nacina razmisljanja, kako unutar sektora
privrede, tako i kod ostalih sektora: drzave, stanovniStva i finansijskog sektora. Njegov
nivo i kvalitet zavisi od ukupne ekonomske i finansijske situacije u konkretnoj nacionalnoj
ekonomiji. Finansijsko trziSte predstavlja sistematski ureden skup odnosa kroz koji se
suCeljavaju ponuda i traZnja finansijskih sredstava, formira cena tih sredstava i ostvaruje
njihovo alociranje iz suficitarnih u deficitarne sektore.

U tom smislu finansijska trZiSta u savremeno organizovanim ekonomijama imaju
veoma znacajnu ulogu, S$to se moze videti iz njegovih funkcija. Osnovna i nezamenljiva
uloga finansijskog trziSta je mobilizacija finansijskih sredstava (Stednje) putem svog
trziSnog mehanizma. Ogromna masa finansijskih sredstava, koju stvara veliki broj
privrednih aktera, nalazi se rasuta na veoma Sirokom prostoru. Tako dislocirana sredstva
proizvode veoma slabo ili skoro beznacajno dejstvo u odnosu na dejstvo koje se ostvaruje
u slucaju njihove mobilizacije. Uloga finanansijskog trZista je ovde nezamenljiva, jer se
zahvaljujuéi njemu postiZu tzv. sinergijski efekti, koji znace postizanje efekata dejstva
ujedinjene mase finansijskih sredstava na nivou koji je znatno iznad efekata koji bi se
postigli delovanjem razjedinjenih - pojedinacnih delova tih sredstava.

Alokacija raspolozivih finansijskih resursa na najprofitabilnije projekte (namene),
takode, predstavlja originalnu funkciju finansijskog trziSta. Naime, u trZiSnim
ekonomijama finansijska sredstva predstavljaju potencijal slobodnog kapitala koji
neprekidno traZzi Sto profitabilnije plasmane. Sva ta finansijska sredstva slivaju se iz
bezbrojnih izvora na jedno mesto - na finansijsko trziste, gde se formira ukupna ponuda
istih. Ovako prikupljena sredstva streme ka plasmanima koji donose najvisi prinos.

Cenovna funkcija finansijskog trZiSta je funkcija vrednovanja finansijskih
sredstava. Ovde je re€ o tome da se vlasnik finansijskih sredstava odrice njihove upotrebe
u sopstvenoj reziji radi sticanja veceg prinosa od njihovog ustupanja drugome. Finansijska
sredstva svakog pojedinca na finansijskom trziStu se ne javljaju izolovano, vec
predstavljaju deo ukupne ponude, koja se suceljava sa ukupnom traznjom za finansijskim
sredstvima. 1z ovog odnosa se formira njihova cena.

Da bi se shvatila suStina rada finansijskih trzZista neophodno je izvrsiti njihovu
podelu. Najznacajnija klasifikacija finansijskih trZista je sa stanoviSta predmeta poslovanja,
gde razlikujemo novc¢ano trZiSte, devizno trZiSte i trZiSte kapitala. Novcano trZiSte
podrazumeva organizovan nastup i odnos ponude i traZnje kratkoro¢nih novcanih
sredstava. U okviru novCanog trziSta najznaCajnije mesto zauzima trziSte novca, koje
predstavlja organizovani mehanizam u institucionalnom smislu reci sa ta¢no utvrdenim
ucesnicima, njihovim pravima i1 obavezama, definisanim prostorom i vremenom
funkcionisanja i regulisanim uslovima pod kojima se obavljaju finansijske transakcije.
Primarna funkcija trziSta novca je obezbedenje optimalne likvidnosti privrednih i
vanprivrednih subjekata. Osnovni instrumenti trzZista novca su medubankarska kupoprodaja
Ziralnog novca i kratkorocne hartije od vrednosti. Reprezenti kratkoro¢nih hartija od
vrednosti su blagajnicki zapisi, komercijalni zapisi, drZavni zapisi, certifikati o depozitu i
kratkorocne obveznice. Uglavnom je re¢ o kreditnim hartijama od vrednosti, ¢iji je rok
dospeca najduze godina dana.



Na deviznom trziStu dolazi do suceljavanja ponude i traZnje za devizama, pri cemu
se iz tog odnosa formira i njihova cena, tj. devizni kurs.

Za privredu tj. njenu investicionu aktivnost od ogromnog je znacaja postojanje i
funkcionisanje trzista kapitala. Za njega je karakteristicno da na njemu dolaze u medusobni
odnos ponuda i traZznja za kapitalom, pri ¢emu se formira cena tog kapitala. Osnovni
instrumenti trzista kapitala su obveznice, kao duZnicke hartije od vrednosti i akcije, kao
vlasnicke hartije od vrednosti. U osnovi razlikuju se primarno i sekundarno trziste kapitala.
Vitalna funkcija primarnog trZiSta kapitala je kreiranje kapitala. Na njemu se emitovane
obveznice i akcije razmenjuju za novcana sredstva. Zahvaljujuci ovako pribavljenom
novCanom kapitalu emitenti ovih efekata pribavljaju realni kapital, koji treba u krajnjoj
instanci da im omoguci uvecanje vrednosti kapitala koji angaZuju. Na sekundarnom trzistu
kapitala vr$i se druga i svaka dalja prodaja ve¢ emitovanih efekata. Organizovani oblik
funkcionisanja sekundarnog trZiSta kapitala predstavljaju berze. Na njima posluju
posrednicke finansijske organizacije - dileri i brokeri. Dileri trguju u svoje ime i za svoj
racun, ili komisiono - u svoje ime a za tud racun. Za razliku od njih brokeri uvek
posreduju, tj. obavljaju poslove u tude ime i za tud racun. Takode, postoji i vanberzanski
nacin trgovanja, tzv. otvoreno trziSte ( OTC - Over the counter market). Na njemu se
trguje hartijama od vrednosti koje ne figuriraju na listingu berze. Umesto aukcijskog
nacina formiranja cena hartija od vrednosti (kakav je slucaj sa berzama) javlja se
pregovaracki proces izmedu prodavaca i kupaca, tj. njihovih posrednika. Da je znacaj ovog
trZiSta ogroman vidi se iz Cinjenice da je promet ostvaren na njima veci od prometa koji se
ostvari na berzama.

Kada je re¢ o finansijskom trziStu u Jugoslaviji treba se podsetiti da je ono
funkcionisalo u staroj Jugoslaviji i to veoma uspesno. Medutim, nakon Drugog svetskog
rata i stvaranja nove Jugoslavije sa socijalislickim uredenjem dosSlo je do njegovog
ukidanja i to iz Cisto ideoloskih razloga. To je bila velika greSka i zabluda, jer se o trzisnoj
privredi moZe govoriti samo onda ako su razvijeni svi njeni trZiSni segmenti ( trZiSte roba i
usluga, trziste rada i finansijsko trziste). Iz tog razloga 1989.godine dolazi do osnivanja
Jugoslovenskog trzista novca i Jugoslovenskog trzista kapitala. Dakle, posle pauze od
skoro pola veka krenulo se iz pocetka. Danas u Jugoslaviji postoje dve berze: Beogradska
berza i Montenegro berza i Sezdesetak posrednika. Na njima se uglavnom posluje sa
kratkoro¢nim hartijama od vrednosti, jer za trgovinu efektima jo$ nisu stvoreni uslovi, $to
znaCi da joS uvek ne funkcioniSe trziSte kapitala. Kljucne pretpostavke za njegovo
funkcionisanje su sledece:

B postojanje odlu¢ne ideoloske orijentacije za funkcionisanje trzisne privrede i

izgradnje svih institucija na kojima pociva,

W postojanje svojinskog pluralizma sa dominantnim uce$¢em privatne svojine (

nuzno je izvrsSiti privatizaciju drustvenih i dela drzavnih preduzeca),

M likvidiranje svih vrsta monopola, tj. maksimalno ograniiti uticaj vantrzZi$nih

faktora,

M jacanje ekonomskog potencijala zemlje,

B postojnje stabilnih ekonomskih odnosa,

B uredenje zakonske regulative primerene trzi$nim odnosima,

M razvoj finansijskih institucija i njihovo diverzifikovanje prema specifi¢nim

ciljevima,

B stimulativan poreski sistem zemlje,

M razvoj pratecih institucija (revizorske kuce, brokersko-dilerske kuce, ocenjivaci

boniteta, agencije za procenu vrednosti kapitala, itd.) i

B povecanje opSteg nivoa znanja iz ove oblasti, ne samo aktera na finansijskom

trzistu, vec i cele populacije.



Cilj rada bio je da se na osnovu iskustava u radu i funkcionisanju finansijskih
trziSta razvijenih ekonomija i zemalja u tranziciji a uz uvazavanje konkretnih ekonomskih,
finansijskih, politickih, obrazovnih i drugih prilika u SR Jugoslaviji trasira put, tj. da se
ukaZze na perspektive i mogude pravce razvoja naSeg finansijskog trzista. U svrhu
sistematizacije celokupne problematike vezane za finansijsko trziSte rad je podeljen u Cetiri
medusobno povezane celine.

U prvom delu ukazuje se na znacaj privrednog sistema zemlje, kao ambijenta za
razvoj finansijskog trzista, jer samo ukoliko u nekoj zemlji postoji privredni sistem sa
dobrim performansama onda ce postojati i dobre Sanse za uspeSno uvodenje i
funkcionisanje finansijskog trzista. Ovde je pre svega bitno da u konkretnoj nacionalnoj
ekonomiji postoji svojinski pluralizam sa dominantnim ucescem privatne svojine. Pored
ovog elementa nuzZno je i postojanje povoljne klime, tj. spremnosti privrednih i
neprivrednih subjekata, stanovniSta i drzave za prihvatanje te nove institucije. Ovo je
moguce posti¢i ako se blagovremeno krene sa animiranjem S$ire javnosti sa velikim
prednostima koje pruza finansijsko trziste, uz istovremeno obucavanje kadrova koji ce biti
osposobljeni za obavljanje svih poslova neophodnih za funkcionisanje finansijskog trzista.
Takode, znacajan faktor za nastanak i razvoj finansijskog trziSta je i adekvatna tj.
stimulativna poreska politika. Naime, ukoliko se zakonom reguliSe da se prinosi ostvareni
od ulaganja u razne vrste hartija od vrednosti ( kamata, dividenda, kapitalni dobitak, aZzio,
itd.) ne oporezuju ili se oporezuju po niZim stopama, to ¢e sigurno stimulativno delovati na
investiranje u ove oblike aktive. S druge strane, kad se jednom uspostavi finansijsko trziste
i kada ono pocne da funkcioniSe, onda ono vrsi vrlo jak povratni uticaj na celokupnu
nacionalnu ekonomiju. U tom smislu pozitivna kretanja na njemu blagotvorno utiu na
nacionalnu ekonomiju, i obrnuto, negativne trZiSne oscilacije na finansijskom trziStu
dovode do negativnih kretanja u celoj nacionalnoj ekonomiji. SuStina postojanja i
funkcionisanja finansijskog trziSta je u mobilizaciji i koncentraciji slobodnih i rasutih
sredstava i njihovo usmeravanje na najprofitabilnije projekte, ¢ime se povecava i
efikasnost cele nacionalne privrede

U drugom delu u fokusu istraZivanja je sama bit finansijskog trZiSta, tj. njegovo
funkcionisanje. Osnovni preduslovi za funkcionisanje finansijskog trziSta su postojanje
odgovarajuce infrastrukture i Sirokog asortimana trziSnog materijala kojim ce se trgovati.
Adekvatna infrastruktura podrazumeva postojanje dovoljnog broja kvalitetnih ucesnika na
finansijskom trzistu. Najznacajniji su sledeci ucesnici: drZzava ( javlja se i u ulozi
organizatora, regulatora i kontrolora), centralna banka, razli¢ite vrste banaka (depozitne,
poslovne, investicione, univerzalne, itd.), institucionalni investitori, preduzeca -
kompanije, specijalizovane posrednicke finansijske organizacije - brokersko-dilerske kuce
i drugi ucesnici. Druga pretpostavka za uspesSan rad finansijskog trzista je postojanje
dovoljnog broja atraktivnih hartija od vrednosti. U savremenim uslovima privredivanja na
finansijskim trZiStima trguje se kratkoro¢nim, dugoro¢nim i izvedenim finansijskim
instrumentima. Najznacajniji predstavnici kratkoroc¢nih hartija od vrednosti su: blagajnicki
zapisi, komercijalni zapisi, certifikati o depozitu i kratkorocne drZzavne obveznice. U radu
je ucinjen poseban osvrt na emisiju i trgovinu svakog od ovih instrumenata. U nastavku
rada predmet interesovanja su obveznice i akcije, kao reprezenti dugoro¢nih hartija od
vrednosti-efekata. Radi S$to potpunijeg razumevanja sustine efekata posebna paznja je
usmerena na njihovu kotaciji, tj. nacin formiranja njihovih kurseva kao i najznacajnim
faktorima koji uticu na dividendu, kako sa teorijskog, tako i sa empirijskog aspekta.
Zavr$nica ovog dela sadrzi analizu izvedenih finansijskih instrumenata-finansijskih
derivata, tj. opcija, fjucersa i svopova.

Predmet interesovanja treceg dela su mere efikasnosti funkcionisanja finansijskog
trziSta. Naime, za finansijsko trzZiSte kazemo da je efikasno ukoliko cene hartija od
vrednosti, kojima se trguje na njemu, odrazavaju sve relevantne informacije o emitentima



tih hartija. U praksi postoje dva osnovna aspekta efikasnosti i to: operativna efikasnost
(zahteva od ucesnika da transakcije obave $to jeftinije) i alokativna efikasnost finansijskog
trziSta (zahteva da cene hartija od vrednosti budu takve da ujednace stopu rizika sa stopom
prinosa). U dosadasnjem razvoju finansijskih trZiSta iskristalisala su se tri nivoa
efikasnosti: slab oblik efikasnosti, polu¢vrst i ¢vrst oblik efikasnosti. Osnovni pokazatelji
staticke efikasnosti finansijskog trZiSta su: visok nivo transparentnosti, postojanje velikog
broja emitenata i Siroke lepeze ponude hartija od vrednosti, mala razlika u ceni-spread i
postojanje kontinuirane likvidnosti, dok je osnovni pokazatelj njegove dinamicke
efikasnosti brzina prihvatanja inovacija na finansijskom trZiStu. Osnovni indikator
razvijenosti finansijskog trziSta je razvijenost berzanske trgovine. Praksa razvijenih
zemalja ukazuje na nuZnost etapnog razvoja berze u svakoj nacionalnoj ekonomiji. Bazi¢ni
pokazatelji razvijenosti bilo koje berze su: obim realizovane berzanske trgovine, broj
ucesnika, broj zakljucenih transakcija, kvalitet 1 kvantitet berzanskog trZiSnog materijala,
razne vrste berzanskih indeksa, itd. Dalja analiza usmerena je na sam mehanizam
berzanskog trgovanja i proces poravnanja i obracunskog sastava na berzi, sa posebnim
osvrtom na rad NjujorSke, Tokijske, Londonske i Frankfurtske berze (kao najrazvijenijih i
najznacajnijih berzi), ali i na dostignuti stepen razvoja berzi u isto¢noevropskim zemljama.
Radi sagledavanja kompleksnosti funkcionisanja trziSta kapitala posebna paZnja je
usmerena na vanberzansku trgovinu, kao znacajnog indikatora razvijenosti ukupnog
finansijskog trZista.

Cetvrti deo je pod nazivom "Moguéi pravci razvoja finansijskog trZista u
Jugoslaviji". Globalni okvir za razvoj naSeg finansijskog trZiSta je privredni sistem, koji
jos uvek ne predstavlja povoljan ambijent za njegov razvoj. Ovde se pre svega misli na
vlasni¢ku, tj. svojinsku strukturu, u kojoj dominantno mesto imaju drustvena i drzavna
preduzeca. Izmena ovakvog stanja moguca je samo kroz kontinuirani proces svojinske
transformacije, tj. privatizacije, koji nece biti nimalo lak. Naprotiv, to je jedan bolan i
dugotrajan, ali nuzno potreban proces. Takode, znaCajna pretpostavka za funkcionisanje
finansijskog trziSta u Jugoslaviji je postojanje tvrdog budZetskog ogranienja, koje
podrazumeva sprovodenje politike uravnoteZenosti, ne samo drZavnog budZeta, nego i
javnih finansija u celini. Tvrdo budZetsko ograniCenje se ogleda i u na¢inu pokrica deficita
u javnim finansijama - ako se deficit pokriva iz tzv. realnih izvora emitovanjem drZavnih
obveznica i ako se njihova prodaja vr$i na otvorenom finansijskom trziStu, bez prodaje
centralnoj banci, onda to govori da se finansijski sistem nalazi u vodama cvrstog
budZetskog ogranicenja. Sledeca pretpostavka za uspeSan rad finansijskog trzista kod nas,
takode, se nalazi u rukama drZave, a to je adekvatna (stimulativna) poreska politika. Osim
ovoga, neophodno je da je u zemlji stvorena dobra klima, u smislu da je Siroka javnost
blagovremeno informisana o svim mogucnostima koje pruza finansijsko trziste. Paralelno
sa procesom afirmacije finansijskog trzista, neophodno je vrsiti strucno osposobljavanje
novih stru¢njaka za poslove koje ce obavljati na njemu, uz istovremeno stru¢no
usavrsavanje 1 prekvalifikaciju postojecih kadrova. Sa aspekta infrastrukture
jugoslovenskog finansijskog trzZista centralno mesto treba da pripada drzavi (na trziStu
kapitala) i Narodnoj banci Jugoslavije ( na trziStu novca), kojoj finansijsko trziste
omogucava, s jedne strane, da svoje instrumente koristi mnogo efikasnije i s druge strane,
upravo time bi NBJ omogucila dalji razvoj, afirmaciju i stabilizaciju naseg finansijskog
trziSta. U vremenu koje nam prethodi najznacajnije mesto imace banke, ali ne sadasnje
tradicionalne banke, veé¢ banke savremenog tipa, koje ce karakterisati institucionalna
konkurencija, konkurencija strukture ponude bankarskog proizvoda i medubankarska
konkurencija. U sadaSnjim uslovima neke banke imaju posebne organizacione jedinice
koje obavljaju brokersko-dilerske poslove, Sto znaCi da se postepeno prilagodavaju
trziSnim uslovima poslovanja. Na razvijenim finansijskim trZiStima glavnu okosnicu
predstavljaju institucionalni investitori. Kod nas nije tako, niti ¢e tako biti u doglednoj



buducnosti, jer je finansijska snaga penzionog fonda i osiguravajucih organizacija
zanemarljiva, dok investicioni fondovi prakticno ne postoje. . Da bi se javila u ulozi aktera
na finansijskom trZistu, nasa preduzeca ¢e uporedo sa procesom privatizacije morati da
sprovode i proces njihovog prestrukturiranja , kako bi ista bila osposobljena za trziSnu
utakmicu na svetskom trziStu. Kao nuzna karika u funkcionisanju naseg finansijskog trzista
javljaju se brokersko-dilerske kuce, kao specijalizovane posredni¢ke finansijske
organizacije. Dilersko-brokerske poslove u sadaSnjim uslovima kod nas obavljaju ili
posebni organizacioni delovi poslovnih banaka ili posebno organizovane brokersko-
dilerske kuce. S obzirom da je njihova uloga nezamenljiva, poZeljno je da postoji Sto veci
broj ovih ucesnika, jer ce jedino putem njihove medusobne konkurencije doci do
poboljsanja kvaliteta usluga koje pruzaju. Drugi krucijalni element za funkcionisanje
svakog, pa i naseg finansijskog trzista, je postojanje zadovoljavajuce strukture trziSnog
materijala. Instrumenti sa dominantnim uceScem na nasem trziStu su kratkoroc¢ne hartije
od vrednosti, $to je sasvim logi¢no s obzirom na nasu ekonomsku stvarnost. Trgovanje
dugoro¢nim instrumentima se jo§ uvek nalazi u inicijalnoj fazi, tako da o nekoj efikasnosti
trziSta ne moZemo govoriti. U svakom slu¢aju osnovni indikator razvijenosti finansijskog
trzista kod nas je dostignuti nivo razvijenosti berzanske trgovine.

Ocene postojedeg stanja prezentirane su u zaklju¢nom delu rada zajedno za
predlozima za reSavanje konkretnih problema, gde je istaknuto da postoji jaka korelaciona
veza izmedu dostignutog stepena razvoja privrednog sistema, s jedne, i finansijskog trzista,
s druge strane, uz naglasak da je za njegov uspeSan razvoj neophodno koristiti iskustva
drugih zemalja sa konkretnom aplikacijom na na$§ ekonomski milje, uz uvazavanje ciljeva
ekonomske politike.

Tokom viSegodiSnjeg rada na ovoj problematici koriS§¢ena su dva metoda
istrazivanja:

- analiti¢ki metod i

- istorijsko-deskriptivni metod.

Analiti¢ki metod omogucio je da se iz vrlo kompleksne problematike finansijskih
trzista izdvoji i ispita uloga i znacaj svakog pojedinac¢nog elementa ove sloZzene celine, dok
je istorijsko-deskriptivni metod omogucio hronolosko pracenje i prikaz kretanja osnovnih
indikatora i glavnih trendova vezanih za finansijsko trziste i svaki njegov segment.

PRVI DEO

1. MESTO I ULOGA FINANSIJSKOG TRZISTA U NACIONALNOJ
EKONOMIJI



Poslednjih nekoliko decenija ovog veka karakteriSe intenzivan rast i razvoj
finansijskih trzZiSta Sirom sveta, kako u pogledu broja i veliine, tako i u pogledu
vrednosti transakcija. Razvijenost finansijskih trziSta je neravnomerna i visoko
korelirana sa ukupnim ekonomskim razvojem i distribucijom ekonomske moci i
bogatstva u svetu. TrZiSna ekonomija, odnosno svaka ekonomija koja pretenduje da to
bude, podrazumeva egzistenciju i efikasno funkcionisanje, kako trziSta roba i usluga,
tako i trziSta faktora proizvodnje, tj. trziSta rada i trZiSta kapitala. Stoga je finansijsko
trziSte, kao integralni deo trzista faktora proizvodnje, nezaobilazan atribut i
pretpostavka trziStne ekonomije. Prema tome, tamo gde finansijsko trziSte ne postoji,
dilema da li je ono i u kojoj meri potrebno je vestacka i potpuno iracionalna.

1.1. Privredni sistem kao ambijent za nastanak i razvoj finansijskog triista

U savremenom svetu nivo i kvalitet razvijenosti ukupne ekonomije meri se
razvijenoscu finansijskog trzista. Da je to tako vidimo iz Cinjenice da je promet na
finansijskim trzistima ( portfolio transakcije ) nekoliko, pa i desetina puta veci od
vrednosti medunarodne trgovine roba i usluga. Finansijsko trziste predstavlja
suStinsku odrednicu finansijskog sistema svake zemlje. Njegov nivo i kvalitet
determinisani su ukupnom ekonomskom i finansijskom situacijom  konkretne
nacionalne ekonomije. Funkcije koje finansijsko trziste vr$i daju mu znacaj segmenta
ekonomskog sistema, ravnopravnog sa trziStem proizvoda i trziStem faktora
proizvodnje. '

Jedan od bitnih elemenata koji pozitivno utie na privredni razvoj ili isti sputava
jeste privredni sistem. On odreduje ambijent u kome se jedna privreda razvija u
odredenoj fazi. Naime, privredni sistem moze da stvori prostor i klimu u kome ce se
privreda razvijati, ali isto tako moZe biti prepreka i ko¢nica brzem privrednom razvoju,
a u nekim slucajevima zbog nekonzistentnosti privrednog sistema, nacionalna privreda
moZe da zapadne u velike teSkoce. Potenciranje znacaja privrednog sistema proizilazi
iz same njegove definicije. NajSire, privredni sistem se definiSe kao ekonomski odnos
kojim se reguliSu tokovi reprodukcije, odakle proizilazi da karakter privrednog sistema
odreduje i1 karakter druStvenog sistema u celini. Konkretnije posmatrano privredni
sistem predstavlja skup institucija i mehanizama kojima se, relativno trajno, na duzi
rok reguliSe proces druStvene reprodukcije. Privredni ili ekonomski sistem je
konkretan izraz celine drustveno-ekonomskih odnosa, koji preovladuju u jednoj zemlji
u odredenom vremenskom razdoblju.” U tom smislu, on obuhvata klju¢ne drustveno-
ekonomske institucije i principe, na kojima su zasnovani funkcionisanje i razvoj jedne
privrede. Cine ga sve one politicke, ekonomske i socijalne institucije, organizacioni
oblici, zakonski propisi i pravila, obi¢ajne norme i shvatanja, tradicija i verovanja,
vrednosti i ponasanja, koji u interakciji direktno ili indirektno deluju na privrednu
aktivnost i njene rezultate. Prema tome, to je u skladu sa druStvenim preferencijama
konstituisani institucionalni okvir ostvarivanja ukupne drusStvene reprodukcije
(proizvodnje, raspodele, razmene i potroSnje ) u okviru datog prostora i vremena. Tu
se podrazumevaju nacini, metode i sredstva privredivanja, koordinacioni mehanizmi,
informacije i odlucivanje, koji odlucujuce determiniSu konkretan oblik organizovanja i
funkcionisanja svake privrede. Shodno tome, privredni sistem prakti¢no se javlja kao

! Peter S. Rose, Money and Capital Markets, Homewood, 1989., str. 9
2 Marseni¢ Dragutin, Ekonomika Jugoslavije, Ekonomski fakultet, Beograd, 1994., str.331
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odredeni obrazac ( nacin i postupak ) reSavanja bazi¢nih ekonomskih zadataka - $ta,
kako, gde, kada, po kojoj ceni, koliko i za koga proizvoditi. U skladu sa napred
navedenim Kkonstatacijama moZemo rezimirati da se pod privrednim sistemom
podrazumeva celokupnost ekonomskih odnosa sa osnovnim mehanizmom,
institucijama, organizacionim oblicima, instrumentima i merama kojima se reguliSe
privredni Zivot odredene zemlje u izvesnom vremenskom periodu.

Realni privredni sistem ( onaj koji funkcioniSe u stvarnosti ) nuzno ne odgovara
normativnom ( koji je sadrZan u zakonskim propisima ) i teorijskom ( koji je
prezentiran u najvaznijim programskim dokumentima druStva ), StaviSe, Cesto je u
raskoraku sa njima. Ovaj raskorak izmedu normativnog i stvarnog privrednog sistema
negativno se odraZzava na ekonomsku efikasnost i razvojne rezultate istog. U zavisnosti
od svojih ekonomskih i neekonomskih efekata privredni sistem je kao institucionalni
okvir privredivanja podloZan promenama tokom vremena: menja se sistem ekonomske
motivacije, karakter i zastupljenost razli¢itih oblika svojine 1 vlasnickih prava,
raspodela moci odlucivanja i struktura informacija; menjaju se obeleZja privrednih
subjekata, dozivljava promene nacin regulisanja ekonomskih odnosa sa inostranstvom,
uloga drzave u privredivanju, pravna regulativa i neformalna pravila poslovanja, itd.
Ovim promenama nuzno se izazivaju raznovrsni druStveni konflikti, te je izmena
karaktera i funkcionisanja privrednog sistema uvek pradena snaZnim uticajem
politickog sistema. Sustinske promene privrednog sistema vrSe se putem onih
institucionalnih zahvata, koji znace radikalnu izmenu, a ne margirnalno prilagodavanje
unutar postojeceg sistema.

Iz napred reCenog vidljivo je da privredni sistem nije jednoznacna, vec
viSedimenzionalna kategorija. On ima viSe komponenti u svom sastavu, na osnovu
kojih se i razlikuju privredni sistemi od jedne do druge drZave °. Te komponente mogu
se razlicito grupisati, ali se uglavnom svode na:

a) dominirajuci oblik svojine nad sredstvima za proizvodnju,

b) sistem upravljanja privredom i donosenja odluka,

c) sistem proSirene reprodukcije ( odnosi u raspodeli, sistem prikupljanja

akumulacije, njenog plasmana, alokacija investicija, i sl. ) i

d) metode i mehanizmi koordinacije u povezivanju ekonomskih subjekata i

regulisanju njihovih medusobnih odnosa.

Sve ove komponente privrednog sistema, takode, su slozeni fenomeni sa nizom
svojih podsistema. Prve dve komponente teZe su podloZzne promenama, jer se po njima
prepoznaju karakteristike druStvenog sistema u celini. Po pravilu, danas se privredni
sistemi medusobno razlikuju po funkcijama koje drzava u njima ima i vrii *. Iz ovoga
jasno proizilazi da privredni sistem svake zemlje predstavlja ambijent za nastanak i razvoj
njenog finansijskog trzista.

1.2. Svojinski pluralizam - osnovna pretpostavka egzistencije finansijskog
triista

VlasniStvo predstavljaju odnosi medu Iljudima po osnovu raspolaganja,
iskoriScavanja i prisvajanja odredenih sredstava. To je osnovni drustveni odnos, koji se
zasniva na Cetiri osnovne funkcije:

3 Arandelovi¢ Zoran, Ekonomika Jugoslavije u novim uslovima, ECPD, Beograd, 1995., str. 121
4 Marsenic Dragutin, Ekonomika Jugoslavije, Ekonomski fakultet, Beograd, 1994, str. 153
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a) Funkcija upravljanja - odnosi se na upravljanje sredstvima od strane odredenog
fizickog ili pravnog lica. Ova funkcija implicira odnos prema rezultatima rada i
njihovu raspodelu;

b) Funkcija prisvajanja - pokazuje ko prisvaja rezultate rada nad sredstvima u
vlasniStvu odredenih lica. Istovremeno odreduje funkciju raspodele, a samim
tim i funkciju razvoja;

¢) Funkcija rizika - odnosi se na brojne vrste rizika kojima je izloZen vlasnik
sredstava u periodu raspolaganja i upravljanja. Najprisutnije su sledece vrste
rizika: rizik neizvrSenja novCanih obaveza, kamatni rizik, trziSni rizik, rizik
upravljanja, rizik kupovne moci, politicki rizik, rizik utrZivosti, rizik
opozivosti, rizik konvertibilnosti, itd.;

d) Funkcija nadzora - pokazuje na koji nacin se vrsi kontrola procesa druStvene
reprodukcije, kao i subjekte kontrole.

U stvarnosti razlikuju se pravni i ekonomski sadrzaj vlasniStva. Pravni se odnosi na
upravljanje i nadzor, a ekonomski na prisvajanje i preuzimanje rizika .> U praksi postoji
slu¢aj da je neko pravni vlasnik, ali da ne koristi rezultate vlasniStva, $to znaci da on nije
ekonomski vlasnik. S druge strane, neko moZe koristiti ekonomske rezultate, a da pri tome
nije pravni vlasnik.

Osnovni tipovi vlasniStva su:

a) Privatno vlasnistvo zasnovano na individualnom ili udruzenom individualnom
vlasniStvu-akcionarstvu, i

b) Javno viasnistvo zasnovano na kolektivnom ili drZavnom vlasniStvu.

Pored ova dva tipi¢na oblika vlasniStva, postoji i izvestan oblik “meSovitog”

vlasniStva, koje se javlja kao kooperativno ili zadruzno vlasnistvo.

UPRAVLJANJE — > PRIVATNO | — .| INDIVIDUALNO
PRISVAJANJE VLASNISTVO PREDUZETNISTVO
. JAVNO | AKCIONARSKI
VLASNISTVO 7 RIZIK VLASNISTVO — SISTEM
KORELATIVNO
KONTROLA +— '—» PREDUZETNICKI
SISTEM

Shema 1. Funkcije i tipologija vlasniStva

Iz ove sheme se vidi da savremene trZiSne privrede odlikuju tri osnovna tipa
vlasniStva:
a) Individualno-preduzetnicki sistem (  slobodno-konkurentni, privatno-
vlasnicki),
b) Kolektivno-preduzetnicki sistem ( drusStveni, javni, ograni¢eno-konkurentski,
akcionarski ) i
¢) Korporativno-preduzetni¢ki sistem ( ograni¢eno-konkurentski, drZzavno
regulisani).
Osnovni cilj privatizacije, tj. svojinskog prestrukturiranja je uvodenje trziSnog
sistema zasnovanog na konkurentskom trzistu i porast konkurencije efikasnih preduzeca,

5S. Komazeci Z. Risti¢, Finansijska trzista i berze, Cigoja, Beograd, 1996., str. 361
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uz povecanje opste efikasnosti sistema, tj. povecanje ekonomske efikasnosti, brzi izlazak iz
krize ili spre¢avanje ulaska u krizu i op$tu neefikasnost sistema. Cesto se privatizacija
identifikuje sa programom prestrukturiranja, tako da ona u razvijenim privredama
obuhvata: a) razvoj trziSnih struktura, b) deregulaciju i znacajnije delovanje svih trzista, c)
funkcionisanje trzista kapitala, d) prodaju javnih preduzeca privatnom kapitalu, e)
povecanje efikasnosti privrede, itd.

Kapitalisticki druStveno-ekonomski poredak je do pocetka Velike svetske
ekonomske krize ( 1929-1933. ) bio tipi¢no individualno-preduzetnicki sistem sa
dominantnom privatnom svojinom, sa svim institucijama klasicnog liberalizma. Ovako
ustrojen sistem nije mogao da opstane, tako da je izlazak iz krize ponudio drzavni
intervencionizam kejnzijanske ekonomije sa brojnim funkcijama, sredstvima i
instrumentima ekonomske politike. Kao rezultat ovih promena javlja se snazan prodor
drzave u sve grane privrede, sa dominantnim uceS¢em u nekim od njih. NeZeljena
posledica ovih promena je ugrozavanje privatno-kapitalistickog interesa, profitnog motiva
i ve¢ osamostaljenog nacionalnog i medunarodnog finansijskog kapitala.

Iz napred navedenih razloga u razvijenim kapitalistickim privredama, danas se
odvijaju odredeni procesi koji dovode do velikih strukturnih promena u funkcionisanju
ovog sistema: ¢

1) Prodaja drzavne imovine, denacionalizacija kroz prodaju drZavnih akcija,
ponuda akcija privatnom sektoru, uz smanjenje uce$éa javnog sektora u
privredi;

2) Liberalizacija i deregulacija privrede i formiranje nove industrijske politike
prestrukturisanja, koja povecava konkurenciju ( kao jednom od osnovnih
ciljeva privatizacije), uz “novu drZzavu blagostanja” sa ogranicenim dometima i
funkcijama ( u uslovima tercializacije i kvartalizacije privredne strukture);

3) Drzavno podrZavanje u organizovanju i finansiranju privatnih aktivnosti u cilju
bolje konkurencije sa javnim sektorom, uz redukciju brojnih funkcija drzave
blagostanja;

4) Smanjenje budzetskog deficita i drzavne intervencije u privredi, kao direktan
potez protiv Sirenja javnog sektora. Smanjivanje ili ukidanje subvencija i drugih
oblika drzavne intervencije, te povecanje budzetskih prihoda, prodajom javne
imovine (ozdravljenje javnih finansija), ' istovremeno je pradeno smanjenjem
poreskog tereta preduzetni¢kom kapitalu;

5) Podsticanje Sirenja “narodnog kapitalizma” kroz prelazak javne svojine u ruke
Sto veceg broja gradana (V.Britanija, SAD, Japan, Francuska, Italija);

6) Privatni sektor, opSte je prihvaden stav u ovim privredama, efikasniji je,
preduzetniji, pod isklju¢ivo motivom profita, a time i konkurentniji.

Talas reprivatizacije su pokrenule desno orijentisane neokonzervativne vlade i
krupni kapital na Zapadu, Sto predstavlja osnovni otpor socijalnoj funkciji drzave,
suprotstavljanje interesima Sirokih socijalno ugrozenih slojeva stanovniStva, koji su bez
kapitala, ali i daljem Sirenju javnog sektora i preraspodelama u korist zaposlenih i javnih
funkcija, na Stetu kapitala. U drZavnom ekonomskom intervencionizmu istovremeno je
prisutna latentna opasnost od ubrzanja inflatorne spirale, sto dovodi do pada profitabilnih
ulaganja, profita, Stednje i stope rasta - odvodeci ekonomiju u recesiju.

% Slobodan Komazec, Zarko Risti¢, op. Cit., str. 377

"U Velikoj Britaniji je proces privatizacije doneo drzavnom budZetu preko 30 milijardi funti, i to:
prodajom 900 hiljada stanova iz javnog sektora u privredi za 8 milijardi funti, British Telecoma za 9
milijardi, Gas za 5,6 milijardi, British Petroleum za 7,2 milijardi funti, itd.
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Paralelno sa ovim neZeljenim pojavama dolazi do prave finansijske revolucije,
eksplozije i nestabilnosti finansijskih trzita, tj. dolazi do pojave tzv. “efekta istiskivanja”.®
Prema tome, privatizacija je samo jedan od nacina deetatizacije privrednog Zivota (pored
deregulacije trzista rada i kapitala), uz insistiranje na vecoj rentabilnosti javnog sektora.

Efekti privatizacije u razvijenim ekonomijama ogledaju se u promenama u razvoju
tzv. “ekonomije ucesca” vodecih kapitalistickih drzava. Ove promene odnose se na ucesce
u profitu i na ucesée u vlasniStvu. U Velikoj Britaniji je sistemom uceSca u profitu
obuhvaceno 16% zaposlenih, u SAD oko 15%, dok je u Japanu ucéesce zaposlenih u profitu
daleko Sire razvijeno. Osnovni oblik uces¢a u vlasniStvu je davanje akcija kompanije
svojim uposlenicima, $to dovodi do dodatne mobilizacije licne Stednje zaposlenih u
osiguravanju trajnog kapitala korporacija. Tako je u SAD u 1982.godini bilo 6.000 firmi
koje su razvile ovaj sistem ucesca, a u 1990.godini to vec isnosi 10.000 firmi, tako da se
broj zaposlenih akcionara povecao sa 4,2 miliona na preko 12 miliona zaposlenih.” Najveci
broj ovih akcija je bez prava glasa, tako da je upravljanje kapitalom ostalo izvan domena
zaposlenih. Ucesce akcija sa pravom glasa koje se nalaze u vlasniStvu zaposlenih radnika
kod 5-6% kompanija je gotovo marginalno, jer iznosi svega oko 1% akcionarskog
kapitala."

U procesu privatizacije drzavnih preduzeca drzava, najcesce, zadrzava od 25-60%
svojine nad privatizovanim preduzecem, sa osnovnim ciljem ocuvanja interesa drZave uz
zadrzavanje minimalne kontrole nad tim preduzecem.

Kada je re¢ o bivsim socijalistickim zemljama, gotovo sve drzave Istocne Evrope
krenule su u proces privatizacije. Pocetni rezultati zamenjeni su rezignacijom, tj. sve vecim
rezervama u moc¢ i domete privatizacije u ozdravljenju bolesnih privreda. Prelaz iz realnog
socijalizma u realni kapitalizam pokazao se lakSim kao idejno opredeljenje, nego kao
stvarni proces. Naime, u ovim zemljama doslo je samo do mehaniCke zamene vlasnika, bez
dodatnog kapitala i bez ugradene razvojne komponente.

Stanje u privredi, drzavi i drustvu, kao opsti ambijent u kome se odvija proces
privatizacije u kapitalistickim 1 socijalistickim zemljama, potpuno su razliiti.
Kapitalisticke zemlje imaju snaZznu pravnu drZzavu, odgovornu vladu, efikasnu
administraciju, razvijeno finansijsko trZiSte, raspolozivi kapital-Stednju, razvijen bankarski
i finansijski sistem, itd., Sto sve nemaju bivSe socijalisticke drzave. U tom smislu kao
rezultat privatizacije u ovim drzavama javljaju se brojni problemi. Jedan od njih ogleda se
u tome $to vec privatizovana preduzeca ostvaruju vrlo nisku profitnu stopu, tj. nizak stepen
efikasnosti, tako da je doprinos investicijama, kapitalu i razvoju gotovo simbolic¢an. Drugi
problem ogleda se u tome da postoji ogroman raskorak izmedu ponude i traznje za
akcijama. Npr. Poljska je odlucila da privatizuje 7.000 preduzeca, koja su stvarala 80%
drustvenog proizvoda (procenjena vrednost je oko 100 milijardi dolara). S druge strane,
gradani su raspolagali sa svega 4 milijarde dolara Stednje i proseCnom platom od 130
dolara. Iz ovoga proizilazi da je problem prodaje nepremostiv usled akutnog nedostatka
kapitala, tako da su unutrasnji faktori primarni ogranicavajuci problem efikasne
privatizacije. Sledeci, ali ne manje znaCajan problem je enormni rast nezaposlenosti i
socijalno raslojavanje drustva ( npr. u Poljskoj je samo tokom 1990.godine bez posla
ostalo preko milion do tada zaposlenih). Ovaj problem, za sada, ostaje bez adekvatnih
reSenja. Paralelno sa ovim nezZeljenim posledicama, proces privatizacije praden je
istovremenim padom proizvodnje i rastom inflacije, tako da je recesija zahvatila sve grane

¥ “Efekat istiskivanja” u stvari zna¢i da drZava povecanjem kamatne stope na trZi$tu kapitala svojim
hartijama od vrednosti (obveznice) privlaci slobodan kapital za pokrice budZetskog deficita ili rednovnih
javnih rashoda , §to automatski smanjuje mogus$nosti investiranja u privatne investicije.

% Business Week, 17.05.1990., str. 118

19 Harvard Business Review, September-Oktober, 1987., str. 127-128
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i delatnosti. Navedeni problemi, bez obzira na specifi¢nost svake zemlje, imaju gotovo
univerzalni karakter, tj. prisutni su u svim privredama, tako da se sve bivSe socijalisticke
zemlje nalaze pred delikatnim pitanjem: u kom pravcu nastaviti zapoceti proces svojinske
transformacije, koji bi rezultirao unapredenjem efikasnosti privrede?

1.3. Uticaj oporezivanja na poslovanje finansijskog trZista

Poreskom politikom moZe se znacajno stimulisati, odnosno destimulisati razvoj
finansijskog trziSta. Da bi se videlo u kom pravcu deluje fiskalna politika najpre treba
videti koje fiskalne instrumente koristi drzava i na koje hartije od vrednosti oni deluju.
Polazni stav koji se isti¢e u teoriji je postojanje neutralnog poreskog sistema na odluke o
finansijskoj politici korporacija. Naime, ne bi trebalo da postoji poreski podsticaj jednom
obliku finansiranja investicija na racun drugih."" Ovakva fiskalna neutralnost postojala bi
kada bi dobit korporacija pre oporezivanja omogucavao da krajnji investitori dobiju, nakon
oporezivanja, istu sumu neto prinosa bez obzira na njegov oblik ( kamata, dividenda ili
kapitalni dobitak ). Ovaj slucaj jedino bi se mogao posti¢i uvodenjem jedinstvenog
proporcionalnog poreza na celokupnu dobit korporacija i na prihode od kamata, pri cemu
bi dividende i kapitalni dobici morali ostati neoporezovani. Ovakav poreski sistem
omogucio bi da ukupna dobit korporacije i kamate budu samo jednom pogodene (
oporezovane ).

Medutim, u praksi se susrecu razli¢iti modaliteti oporezivanja. UobicCajen fiskalni
sistem podrazumeva oporezivanje dobiti korporacija i dividendi u punom iznosu,
oporezivanje kapitalnih dobitaka po nizoj stopi i delimi¢no oporezivanje kamata, Sto
rezultira pojavom dvostrukog oporezivanja.'> Posledica ovako uredenog fiskalnog sistema
je, s jedne strane, favorizovanje finansiranja putem kredita, jer kamate imaju tretman
troskova, pa predstavljaju odbitnu stavku od poreske osnovice, dok prihodi od kamata
podleZu niZoj poreskoj stopi ili su potpuno oslobodeni od placanja poreza. S druge strane,
ulaganja vlastitog (sopstvenog) kapitala su diskriminisana, jer dividenda kao njihov prinos
uvek podleZe oporezivanju. Imajuci sve ovo u vidu, porez na dobit korporacija bi mogao
da stimuliSe korporacije da se preterano oslanjaju na kredit kao izvor finansiranja."> Zbirni
teret poreza na dobit korporacija i poreza na dohodak gradana ( po osnovu dividendi ) veci
je od poreskog tereta na akumulisane dobitke, tako da korporacije imaju veci interes da
dobit zadrZavaju u svojim fondovima a da je ne raspodeljuju akcionarima. Povecana
sklonost akumulisanja dobitka izaziva tzv. efekat zatvaranja ( lock-in efekat )."

Svi oblici preduzeca nisu poreski obveznici poreza na dobit korporacija
(komanditna preduzeca, inokosna preduzeca), tako da njihovi vlasnici placaju na ostvarenu
dobit samo porez na dohodak gradana, Sto znali da nece osetiti negativna dejstva
dvostrukog oporezivanja. Otuda se u praksi moze javiti tendendcija izbegavanja
inkorporisanja.

Dvostruko oporezivanje dovodi do suboptimalnosti u alokaciji resursa Sto implicira
u smanjenju investicija, jer je obim investicija manji od optimalnog usled porasta cene
kapitala. Zbog neefikasnosti u alokaciji resursa mnoge drZzave uvode razne mere radi
smanjenja ili otklanjanja dvostrukog oporezivanja. Set tih mera poznat je pod nazivom
poreska integracija, koja se moZe sprovoditi na nivou korporacije i na nivou akcionara.

" Taxing Profits in a Global Economy, OECD, Paris, 1991., str. 25

12 Grupa autora, Zbornik:Finansijsko trZiSte Jugoslavije, Ekonomski institut, Beograd, 1993., str. 223
13 Dejan Popovic, Porez na dobit korporacija, Ekonomski institut, Beograd, 1991., str.35

4 Don Fullerton, Thomas King, John Shoven, John Whalley, Corporate Tax integration in the United
States: A General Equilibrium Approach, The American Economic Review, 1981., str. 677
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Poreska integracija na nivou korporacije sprovodi se primenom dva metoda ( metod
dvojnih stopa i metod odbijanja dividendi). Prvi metod primenjuje se jo§ samo u Nemackoj
i to u kombinaciji sa metodom imputacije, koji se sprovodi na nivou akcionara. Sustina
ovog metoda ogleda se u tome da se raspodeljeni deo profita oporezuje nizom, a
neraspodeljeni viSom stopom poreza na dobit korporacija. Metod odbijanja dividendi
primenjuje se u Grckoj i Norveskoj. Njegova osnovna karakteristika je ta Sto se
korporacijama dozvoljava da, pri utvrdivanju osnovice poreza na dobit korporacija, mogu
odbiti deo isplacenih dividendi.

Znatno rasprostranjeniji su metodi poreske integracije na nivou akcionara. Ovde,
takode, egzistiraju dva metoda: metod imputacije i metod olakSice za akcionare.

Danas je najrasprostranjeniji metod imputacije ( Velika Britanija, Francuska,
Nemacka, Australija, Irska, Italija, Novi Zeland, Finska, Turska, itd. ). Sastoji se iz tri
faze. U prvoj fazi se na nivou korporacije uvodi porez na celokupnu dobit korporacije.
Druga faza odvija se na nivou akcionara, gde se prihodi od dividendi ukljucuju u dohodak
koji podleze oporezivanju. U trecoj fazi akcionarima se utvrduje porez na dohodak gradana
primenom progresivnih stopa, uz odobrenje kredita na ime poreza na dobit korporacija,
koji su prethodno imputirali na svoje dividende.

Metod olakSice za akcionare primenjuje se u Japanu, Kanadi, Austriji, Danskoj,
Portugaliji i Spaniji. Postupak se sastoji u sledeem: akcionaru se, bez obzira da li je porez
na dobit korporacija naplacen ili ne, omogucuje da primljene dividende moze ukljuditi u
osnovicu poreza na dohodak gradana u procentu koji je manji od 100%. Zahvaljujuci
primeni ovih metoda nepovoljna dejstva dvostrukog oporezivanja su ublazena, ali ne i do
kraja eliminisana.

Takode, je znaCajno pitanje oporezivanja kapitalnih dobitaka od prodaje hartija od
vrednosti. Kapitalni dobitak predstavlja pozitivnu razliku izmedu prodajne cene odredenih
stvari i njihove revalorizovane vrednosti na dan prodaje. U ekonomskoj i finansijskoj
literaturi navode se razliCiti razlozi zbog kojih treba pristupiti oporezivanju ove vrste
prihoda. Primarni razlog je taj Sto kapitalni dobitak predstavlja porast ekonomske snage
poreskog obveznicka, tako da nacelo pravicnosti nalaZe njegovo oporezivanje. Drugi
znaCajan agrument je ekonomska efikasnost. Naime, u odsustvu ovog poreza, poreski
obveznik bi mogao viSe ulagati u investicije koje obezbeduju prirast vrednosti kapitala,
nego u one koje bi dovodile do porasta prihoda. S druge strane, ako bi se kapitalni dobitak
oporezivao po istoj (progresivnoj) stopi kao i ostale vrste dohodaka, efikasnost bi posebno
bila pogodena u uslovima kada se dobitak realizuje po isteku viSe godina, u kojima je
poprimio zna¢ajne razmere."

Ne manje znacajno pitanje koje se namece pri oporezivanju kapitalnog dobitka je
da 1i treba praviti razliku u poreskom tretmanu izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih
kapitalnih dobitaka. U razli¢itim poreskim sistemima nalazimo razli¢ite odgovore. U SAD,
V. Britaniji i Kanadi ne pravi se nikakva razlika izmedu ove dve vrste dobitaka, u Austriji
i Nemackoj oporezivanju podlezu samo kratkorocni ali ne i dugorocni kapitalni dobici,
dok u vecini ostalih zemalja vrsi se oporezivanje i jedne i druge vrste kapitalnih dobitaka,
pri ¢emu se dugoro¢nim kapitalnim dobicima pruza povoljniji poreski tretman (oporezuju
se po niZoj stopi, u potpunosti se ne ukljucuju u poresku osnovicu,itd.).

Dividende se uz odgovarajuce olaksice redovno oporezuju kao deo dohotka u svim
evropskim zemljama, sa izuzetkom Danske i Belgije, koje ih od nedavno oporezuju
posebnim cedularnim porezom.'® S druge strane, praksa u pogledu oporezivanja kamata je
neujednacenija medu zemljama ¢lanicama OECD-a. Oponenti oporezivanja kamata isticu
da ova vrsta poreza smanjuje sklonost ka Stednji. U pojedinim drZavama predvidena su

15 Taxation of Net Wealth, Capital Transfers and Capital Gains of Individuals, OECD, Paris, 1988., str.122
' The Role of Tax Reform in Central and Eastern European Economies, OECD, Paris, 1991., str. 290
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oslobodenja odredenih iznosa prihoda od kamata ( Francuska, Holandija, Norveska), ili
olakSice za kamate na obveznice javnog zajma ( Austrija, Grcka, Irska Luksemburg, Novi
Zeland, Portugalija, SAD)."” Nadalje, poreski tretman ulaganja u akcije i obveznice dovodi
do stimulisanja, odnosno destimulisanja investicija u ove oblike aktive. Ukoliko ova
ulaganja imaju status standardnih, tj. nestandardnih odbitaka od poreske osnovice, to ce
sigurno implicirati u povecanju ulaganja u akcije i obveznice, i obrnuto.

Sa stanovista oporezivanja sekundarnog finansijskog trzista relevantan je porez na
promet usluga. Komparacija fiskalnih tretmana berzanskih transakcija ukazuje da su one
predmet oporezivanja u malom broju drzava. Od svih zemalja Evropske unije ovaj porez
koriste samo Cetiri zemlje (Francuska, Danska, Belgija i Nemacka) i to u vidu posebnog
poreza na kapitalne transakcije. Udeo prihoda od ovih poreza u ukupnim fiskalnim
prihodima je marginalan, tj. krede se izmedu 0,12% i 0,15%." Prema tome, fiskalna
politika u velikoj meri determiniSe funkcionisanje i razvoj finansijskog trzista bilo koje
zemlje.

1.4. Znanje u funkciji razvoja finansijskog triista

U danaSnjim uslovima privredivanja efikasnost proizvodnje u nekoj zemlji je u
najdirektnijoj korelacionoj vezi sa strategijom ulaganja u znanje, istraZivanje i razvoj, tj.
obrazovanje. Direktna korelacija izmedu obrazovanja u inovativnom smislu te reci, tj.
obrazovanja shvacenog kao sistem efikasnog osposobljavanja individue za samostalan rad i
kriticko razmisljanje i stvaralacko delovanje, s jedne, i privrednog razvoja, s druge strane,
veé duZe vreme nije sporna."” U poslednjoj trecini XX veka ova korelacija dobija karakter
opste vaZzeceg postulata oko koga nema sporenja medu ekonomistima.

Afirmacijom znanja u smislu prvorazrednog razvojnog ¢inioca baceno je novo svetlo
na kompleks obrazovanja. U uslovima kada se privredni razvoj sve viSe temelji na
akumuliranom znanju, osnovna determinanta sticanja odredenih prednosti u sloZenim
odnosima medunarodne razmene roba, usluga i kapitala postaje pokazatelj brzine kojom
neka zemlja uspeva da razvije svoju nauku, tj. obrazovni sistem. Samo sa visokim
kvalitetom obrazovanja moguce je brze koracati u buducnost, koja je zbog dinamike
nastalih promena u privredi i druStvu u principu sve neizvesnija, a za one Koji nisu u stanju
da se pravovremeno prilagodavaju sustinskim nau¢nim i tehnoloskim promenama u sve
turbulentnijem okruZenju, gotovo i fatalisticki obojena.

Zato, znanje postaje faktor proizvodnje, pa tradicionalni resursi-zemljiSte, radna snaga
i kapital postaju od sekundarnog znacaja, jer se mogu lako pribaviti ako se poseduje
znanje.”” Znanje ¢e u novom drustvu postati strate$ki izvor moéi i bogatstva, uz
istovremeno stvaranje druStvene grupacije kao korisnika znanja, tj. osoba sposobnih da
stave sublimirano znanje u funkciji poslovne aktivnosti i uspeha, uz punu odgovornost za
primenu tog znanja. Visoko razvijena proizvodna tehnologija zahteva sve znacajniju
strucnost kadrova, jer uvodenje masina nove thnologije postaje sve ucestalije, tako da se
primena te tehnologije razvija kroz mreZe koje obuhvataju citave oblasti primene, a
uslovljena je posedovanjem visoko kvalifikovane, fleksibilne, kooperativne i svesne radne
snage.

Svetka iskustva pokazuju da se u fokusu neverovatnog privrednog buma nalazi ¢ovek
(humani kapital) sa svim svojim fizickim i1 mantalnim osobinama, ali i sa svojom

'7 Personal Income Tax System under Changing Economic Conditions, OECD, Paris, 1986., str. 32-33
'8 Revenue Statistics of OECD Member Countries 1965-1989, OECD, Paris, 1990., str. 104

19 Slobodan Cvetanovié, Teorija i politika privrednog razvoja, Prosveta, Ni§, 1999., str.98

20 pPeter Drucker, Postkapitalisticko drustvo, Privredni pregled, Beograd, 1995. str. 46
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tradicijom. Da bi se Covek mogao ukljuciti u obrazovni proces, da bi mogao opstati i
egzistirati kao proizvoda¢, mora posedovati, pored fizickih i odredena intelektualna
svojstva. Ovde ubrajamo znanje, stucnost i odredene vestine za obavljanje poslova i radnih
zadataka. Kako je razvoj proizvodnih snaga u danaSnjim uslovima sve viSe postao zavistan
od napretka nauke, njena tehnoloska primena zavisice od nivoa znanja i kvalifikacionog
sastava radne snage. Jedino se putem obrazovanja moZe izgraditi to unutrasnje svojstvo
li¢nosti, tj. pripremiti ga za njegovo spajanje sa drugim komponentama proizvodnih snaga.
Efikasnost investicija u intelektualni faktor proizvodnje, tj. kadrove, prema procenama je
tri do Cetiri puta veca od ulaganja u materijalne faktore proizvodnje. Postoje tvrdnje da
rentabilnost ulaganja u kadrove prevazilazi nivo rentabilnosti ulaganja u materijalne
¢inioce razvoja, tako da se taj odnos uspostavlja negde na visini od 3,5 : 1 u korist
kadrova.”’ U tom smislu kadrovi imaju strateku ulogu u razvoju. Naime, oni igraju
znacajnu ulogu u stvaranju i kreiranju kvalitativnih i1 kvantitativnih intenzivnih obelezja
ekonomskog i drustvenog razvoja. Intelektualni faktor Cesto oznacava najopstiji pojam tzv.
nematerijalne proizvodne akumulacije. Ekonomski efekti od ljudskih faktora dolaze putem
utilizacije osnovnih komponenti ljudskih resursa. Zato je radni faktor osnova nacionalnog
bogatstva, dok su svi ostali faktori samo pasivni agenti proizvodnje.”

Bogatstvom u kadrovima objasnjavaju se dostignuti nivoi razvijenosti, razlike u
stopama privrednog rasta, sposobnosti drustva za kreiranje realne akumulacije i tehnickog
progresa. Obrazovna li¢nost je argument, amblem i simbol drustva znanja.”> Obrazovna
li¢nost sutrasnjice jeste struc¢no pripremljena li¢nost za Zivot u globalnom svetu.

Fundamentalni principi moderne edukacije jesu:** fleksibilnost, savremenost,
interdisciplinarnost, prakti¢nost, individualnost, trZiSnost i implementacija. Princip
fleksibilnosti implicira razvijanje sposobnosti kod ljudi za pracenje promena, jer su
promene jedina “konstanta” u biznisu i ekonomiji. Princip savremenosti podrazumeva
nova znanja koja proizilaze iz megatrendova razvoja: misli globalno radi lokalno. Princip
interdisciplinarnosti reflektuje sticanje znanja i savladavanje vestina iz razlicitih oblasti i
nau¢nih disciplina. Princip prakticnosti inkorporira znanja koja razvijaju sposobnost za
brzo uocavanje problema i efikasno reSavanje prakti¢nih pitanja po logici: teorija je
najbolja praksa. Princip individualizma reprezentuje razvijanje sposobnosti kod ljudi da
upravljaju svojom slobodom i da preuzimaju odgovornost za sebe i svoje ponasanje.
Princip trZisnosti nominuje proces povecanja stepena slobode kod kadrova koji se obrazuju
u pogledu izbora predmeta, profesora, naucne oblasti i profesionalne aktivnosti. Princip
implementacije inkorporira sticanje znanja kroz upoznavanje prakse. Ovi edukativni
principi podrazumevaju operativna pravila i sistem vrednosti u vidu inovativnosti i
preduzimljivosti, moralnosti, profesionalnosti, pobednickog mentaliteta i orijentisanosti na
porodicu.

Nauka i obrazovanje postaju opsti supstrat koji povezuje savremena drustva, privrede i
kulture, redefiniSuci postojece granice izmedu civilizacija i stvaralastva. Prema tome, ko
Stedi u sredstvima za nauku i obrazovanje zakida sam sebi od buducnosti.

Ako podemo od postulata da razvoj neke zemlje zavisi od razvijenosti proizvodnih
snaga i oblika proizvodnih odnosa, onda se istom logikom moZe reci da se razvijenost
finansijskog trZiSta ogleda kroz nivo razvijenosti finansijske infrastrukture, kroz bogatstvo
finansijskih instrumenata koji se kreiraju na tom trzistu i kroz nivo opsteg i specijalistickog
znanja kadrova koji su sposobni da stvore i koriste institucionalne uslove za kreiranje i

2! Jovo Brekic, Analiza i srednjoro¢na projekcija kadrova, EI, Zagreb, 1975. str.4

22 Sekarid Mirjana, Jovovi¢ Dusanka, Znanje kao sublimat investiranja u kadrove, Zbornik radova:
Investiciono odlucivanje u uslovima tranzicije, Ekonomski fakultet, Pristina, 1999., str. 396

2 Zarko Risti¢, Marko Radicic, Zbornik radova: Investiciono odlu¢ivanje u uslovima tranzicije, Ekonomski
fakultet, PriStina, 1999., str.385

24 Tsto, str. 387
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koriscenje finansijskih instrumenata kroz finansijske institucije.” Bez obzira §to su u nekoj
zemlji stvoreni uslovi za razvoj institucija finansijskog trZiSta, njihov razvoj i ukupan
razvoj finansijskog trZiSta krece se na nivou opsteg i specijalistickog znanja ucesnika na
njemu.

Ljudska saznanja se uvecavaju po eksponencijalnoj zakonitosti. Cak 90% od ukupnog
fonda znanja kojim savremeno drustvo raspolaZe nastalo je u poslednjoj Cetvrtini XX veka.
Tako da se opravdano tvrdi da je jedna izgubljena godina u pradenju svetskog razvoja
adekvatna gubitku od pet godina pre samo jedne decenije.

Prema analizama Medunarodnog instituta za razvoj trziSta kapitala u VaSingtonu,
ulaganje u obrazovanje kadrova za rad na finansijskog trZiStu u novije vreme smatra se
strateSkom investicijom.

1.4. Dejstvo povratne sprege na relaciji finansijsko trZiste-nacionalna
ekonomija

Savremena finansijska trziSta u svetu visoko su korelirana sa op$tim nivoom
ekonomske aktivnosti i finansijskom snagom jedne nacionalne ekonomije. Osnove na
kojima pociva efikasno delovanje razvijenog finansijskog trzista su:*

1. Fiskalni sistem i fiskalna politika, koja je usmerena na stimulisanju finansijskih
ulaganja privrede i stanovniStva,

2. Aktivna uloga centralne banke u emisionoj aktivnosti drzave (obveznice i dr.) i njen

uticaj na likvidnost uc¢esnika na nov¢anom trzistu,

3. Aktivna uloga banaka i institucionalnih investitora,

4. Da su trzista akcija i obveznica preduzeca, kao i trziste derivativnih instrumenata

institucionalizovani u berzanskim institucijama.

Finansijsko trZiste, pored trziSta roba i usluga i trziSta faktora proizvodnje, predstavlja
veoma znacajan segment ukupnog trZista. Na shemi 2 jasno se vide osnovni tipovi trZista u
bilo kom ekonomskom sistemu.

Problem formiranja adekvatnog finansijskog sistema i njegovog efikasnog
funkcionisanja u svakoj zemlji usko je povezan sa osnovama na kojima se ureduju
proizvodni odnosi. Finansijski sistem obuhvata sve mehanizme, ustanove i instrumente
finasiranja potreba u dugoro¢nom i kratkoro¢nom kapitalu jedne privrede i drustva, gde
spadaju svi finansijski tokovi, koji od raznih izvora nov¢ane akumulacije idu ka raznim
mestima njenog korisc¢enja. Nacionalne ekonomije imaju odredene specifi¢nosti, tako da su
se iskristalisala dva osnovna tipa finansijskih sistema, zavisno od komponovanja, odnosno
razli¢itih proporcija izmedu uloge trZiSta kapitala i1 finansijskih institucija. Jedan tip
finansijskog sistema ima teZiSte na otvorenom finansijskom trzistu, pri ¢emu banke i druge
finansijske institucije u znatnoj meri deluju preko otvorenog finansijskog trzista. Drugi tip
finansijskog sistema ima teZiSte na bankarskim institucijama, posebno na univerzalnim
bankama, koje se bave, ne samo tradicionalnim poslovima komercijalnog, nego i
poslovima investicionog bankarstva.

% Stojan Dabic, Znanje u funkciji razvoja finansijskog trZista, Zbornik:Finansijska trZita-sistem
regulisanja odnosa, IV MiloCersko savetovanje, SZR Sava Todorov, Beograd, 1996., str.187

%6 Jovanovi¢ Miodrag, Krsti¢ Borko, Uloga banaka u razvoju finansijskog trZista i proces privatizacije,
Ekonomika preduzeca 46, specijalni broj 3-4, Ni§, 1998., str. 233
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Shema 2: Tipovi trziSta u ekonomskom sistemu

Prvi tip finansijskog sistema razvijen je u SAD. Njegovi temelji postavljeni su
1933.godine, kada je na osnovu Glass-Steagal Act-a izvrSeno tacno razgranicenje funkcija
investicionih i komercijalnih banaka. Ovim Zakonom su investicione banke i dilersko-
brokerske kuce stavljene pod kontrolom specijalne drZzavne komisije (Securities Exchange
Commission), koja vrsi superviziju kapitala radi oCuvanja stabilnosti finansijskog trzista.
Komercijalne banke su pod direktnom kontrolom centralne banke putem mehanizma
obaveznih rezervi i prudencione kontrole, pri ¢emu im centralna banka obezbeduje kredite
za oCuvanje likvidnosti. SuStina ovog sistema ogleda se u tome da u slucaju losih
investicionih poduhvata gube samo investitori koji su uloZili sredstva po svom izboru, dok
solventnost komercijalnih banaka ostaje netaknuta, te stoga i nema udara na monetarni
sistem. Finansijski sistem koji viSe naglasava otvorena finansijska trZiSta teZi da kreira
relativno Siru lepezu instrumenata vlasniCkog kapitala, ¢ime se ostvaruje relativno niZi
leveridZz ( odnos izmedu zaduZenja i ukupne aktive). Ovim se obezbeduje sigurnija
finansijska struktura preduzeca, gde postoji dovoljna koli¢ina i stopa akcijskog kapitala,
koji predstavlja neku vrstu amortizacionog mehanizma u slucaju da dode do smanjenja ili
¢ak potpunog nestanka formiranja profitnih tokova.

U drugom tipu finansijskog sistema, koji je posebno razvijen u Nemackoj, postoji
trziSte kapitala, ali je teZiSte finansijskog sistema na univerzalnim bankama, koje vrSe
kratkoro¢no i dugorocno kreditiranje privrede. Bankama je dozvoljeno da poseduju deo
akcijskog kapitala kompanija u realnom sektoru ekonomije, na bazi ¢ega mogu da imaju
svoje predstavnike u nadzornim odborima vecih kompanija.

Postoji saglasnost da ne bi trebalo davati posebnu prednost ni jednom ni drugom
tipu finansijskog sistema, ve¢ da institucionalna politika treba da obezbeduje sistemsku
neutralnost uz otklanjanje smetnji u razvoju oba finansijska mehanizma. Mehanizam
otvorenog finansijskog trziSta ima odredene prednosti u odnosu na mehanizam finansijskih
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institucija zbog vece mikrofinansijske efikasnosti. Medutim, preterano oslanjanje na trziste
kapitala moze usloviti povecanu nestabilnost nacionalne ekonomije.

Osamdesetih godina u razvijenim trziSnim ekonomijama doslo je do izvesnog
priblizavanja izmedu ova dva finansijska sistema. U zemljama gde je bio dominantan
uticaj bankarskih institucija, doSlo je do brzeg formiranja finansijskih trZiSta i do snaZne
ekspanzije akcijskog kapitala u privredi. Istovremeno, u zemljama sa razvijenim
finansijskim trZiStima smanjena je visina akcijskog kapitala u korist instrumenata
kreditnog kapitala. Iz ovoga jasno proizilazi da u razvijenim trZiSnim ekonomijama deluju
snage koje u konkretnim uslovima teZze da koriguju proporcije izmedu vlasnickog i
kreditnog kapitala u privredi i da time dovedu do formiranja finansijskog leveridza koji bi
obezbedio sintezu interesa akcijskih vlasnika preduzeca i nosilaca kreditnih potrazivanja.
Bazi¢ni kriterijum je, svakako, povecanje prinosa na kapital, tj. povecanje profitabilnosti
preduzeca. Globalno posmatrano moze se zakljuciti da je doslo do relativnog jac¢anja uloge
finansijskih trziSta u odnosu na ulogu finansijskih institucija, $to se jasno ogleda u jaanju
sekjuritizacije, tj. neposrednih finansijskih odnosa izmedu preduzeca kao emitenata hartija
1 investitora kao kupaca istih na otvorenom finansijskom trzistu.

Kada je re¢ o projektovanju arhitekrure finansijskih sistema u postsocijalistickim
zemljama treba ukazati da ¢e uloga bankarskih institucija i dalje biti primarna u odnosu na
finansijsko trziSte. Medutim, i pored postojanja jake dominacije bankarskih institucija u
ovim zemljama, procesi ekonomske i finansijske reforme zahtevaju uvodenje i razvijanje
finansijskog trzista, a posebno trzista kapitala.

Radi boljeg shvatanja i razumevanja sustine finansijskog trzista neophodno ga je
definisati. Razni autori daju razliCite definicije finansijskog trziSta. Peter Howells i Keith
Bain definisu finansijsko trziste na sledeci nacin: Finansijsko trZiSte je trziSte na kome se
trguje nekim vrstama finansijskih proizvoda.”’ Profesor Zivota Ristic smatra da je
finansijsko trZiSte organizovano mesto i prostor na kome se traZe, tj. nude finansijsko-
novcana sredstva i na kome se u zavisnosti od ponude i trazZnje organizovano formira cena
tih sredstava.®® Profesor Branko Vasiljevic smatra da je finansijsko trzi$te ambijent u
kome se kreiraju i transformiSu potraZivanja (obaveze) i izrazava i realizuje ponuda i
traznja za finansijskim instrumentima.” Profesori Hendrik S. Houthakker i Peter J.
Williamson daju sledecu definiciju: finansijska trziSta su visoko konkurentna trZiSta
finansijskim instrumenata ( obveznice, akcije, fjudersi i opcije).”” Profesori Slobodan
Komazec i Zarko Ristic isti¢u da je finansijsko trZiste skup svih finansijskih transakcija u
oblasti nacionalne ekonomije kojima dolazi do uspostavljanja i realizacije drustveno-
proizvodnih odnosa iz kupoprodajnih finansijskih dokumenata.”’ Profesori Miodrag
Jovanovic 1 Borko Krstic smatraju da finansijsko trziSte predstavlja skup finansijskih
tokova, finansijskih institucija i finansijskih instrumenata kojima se finansijska Stednja
transformiSe od suficitnih ka deficitnim transaktorima.*

Iz ovih definicija jasno proizilazi da se na finansijskim trZiStima obavljaju
mnogobrojni i raznovrsni poslovi. Neki od njih se obavljaju samo na pojedinim
segmentima finansijskih trziSta, dok su drugi jedinstveni i zajednicki za sve vrste
finansijskih trZista.

27
28
29

Peter Howells, Keith Bain, Financial Markets and Institutions, Longman, London, 1990., str.12-13
Zivota Risti¢, Trziste kapitala-teorija i praksa, Privredni pregled, Beograd, 1990., str.17

Branko Vasiljevi¢, Osnovi finansijskog trzista, Diamond HARD, Beograd, 1997, str.11

 Hendrik S. Houthakker, Peter J. Williamson, The Economics of Financial Markets, Oxford, Oxford
University Press, 1996., str.8

3 Slobodan Komazec, Zarko Risti¢, Finansijska tri3ta i berze-moderni finansijski menadZment, Cigoja,
Beograd, 1996., str.195

32 Miodrag Jovanovic, Borko Krsti¢, Uloga banaka u razvoju finansijskog trzista i proces privatizacije,
Ekonomika preduzeca 46, specijalni broj 3-4, Nis, 1998., str. 233
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Na novCanom trziStu u osnovne poslove ubrajaju se: davanje i uzimanje
kratkoro¢nih kredita, kupovina i prodaja kratkoro¢nog novca, kratkoroc¢nih hartija od
vrednosti, eskontnih menica, lombardovanje lombardnog materijala i kupoprodaja deviza.

Osnovni poslovi na trziStu kapitala su: kupovina i prodaja dugoro¢nih novcanih
sredstava-kapitala i dugoro¢nih hartija od vrednosti ( akcije, obveznice, certifikati i druge
hartije od vrednosti koje su uvrscene u listu hartija sa kojima se moZe trgovati na trzistu
kapitala).

Jedinstveni i zajednicki poslovi na finansijskom trziStu koji su svojstveni svim
njegovim segmentima su promptni i terminski poslovi. Promptni poslovi nazivaju se jos i
spot, kes ili gotovinski 1 njihova osnovna karakteristika je ta da se svaka novcana ili
kapitalna transakcija izvrSava odmah, a najkasnije u roku od dva do pet dana racunajuci od
dana sklapanja posla. Kako je rok izvrSenja obaveza od strane kupaca i prodavaca veoma
kratak to implicira u Cinjenici da su promtni poslovi defakto poslovi bez kamatnog i
kursnog rizika, a sa malim kreditnim rizikom. Kod terminskih poslova svaka kupoprodaja
se realizuje na odredeni rok koji pocinje da teCe nakon roka utvrdenog za promptne
poslove. Ovi poslovi omogucavaju partnerima izradu kalkulacija, ali sa znatnim
prisustvom kursnog, kamatnog i kreditnog rizika. Terminski poslovi mogu biti obicni,
kada njihovo izvrSenje nije ni¢im uslovljeno i uslovni terminski poslovi kod kojih svaka
strana moZe odustati od posla ako prethodno polozi dovoljnu sumu novca kao obestecenje
drugoj strani.

Savremeno finansijsko trziste predstavlja veoma slozen ekonomski fenomen, koji
zahteva odredenu klasifikaciju-podelu na odredene vrste. Ovo trZiSte obuhvata kako
organizovane institucije (kao Sto su efektne berze, trziSta novca, devizne berze), tako i
posrednic¢ku trgovinu (tzv. Saltersko trziSte) i neposrednu razmenu hartija od vrednosti
izmedu izdavalaca i investitora.” Finansijsko trziSte moZe se klasifikovati na osnovu
odredenih kriterijuma kao §to su predmet poslovanja, rokovi dospeca, organizaciona
struktura 1 sl. U literaturi nailazimo na razliCite klasifikacije bazirane na razli¢itim
kriterijumima. Jedna od najnovijih vrsi podelu finansijskih trzista imajuci u vidu sledece
kriterijume:*

1) Podela na osnovu prirode i karaktera finansijskih sredstava: trziSta dugovnih
finansijskih instrumenata (debt markets) 1 trZiSta vlasnickih finansijskih
instrumenata (equity markets);

2) Podela na osnovu dospeca finansijskih sredstava: trziste novca (money market)
1 trziste kapitala (capital market);

3) Podela na osnovu toga da li se finansijskim sredstvima trguje prvi put, ili se
njima vec¢ trgovalo: primarno trziste ( primary market) i sekundarno trziste
(secondary market);

4) Podela prema roku izvrSenja transakcija, tj. poslova: promptno trziste (spot or
cash market) i terminsko trziSte (derivative market);

5) Podela prema organizacionoj strukturi, tj. prema stepenu organizovanosti
trzista: berze-aukciona trzista (stock exchange) i vanberzanska trZista (over-the-
counter market).

KlasisSna podela je prema predmetu poslovanja. Prema ovom kriterijumu

finansijsko trziSte mozZe se podeliti na: novcano trziste i trziste kapitala.

3 Fred J. Weston, Thomas E. Copeland, Managerial Finance, 8" Edition, The Dryden Press, Chicago,
1989., str.31

3 F. Fabozzi, F. Modigliani, M. Ferri, Foundations of Financial Markets and Institutions, Prentice Hall
International, London, 1994., str. 10
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Na novc¢anom trziStu sredstva se pozajmljuju na kratak period, tj. period kraci od
godine dana.” Zadatak nov¢anog trZista je da omoguci svakom privrednom subjektu da
dode u posed kratkoro¢nih novcanih sredstava koja su mu potrebna za odrzavanje
likvidnosti. U tom cilju vlasnici slobodnih nov¢anih sredstava transformiSu svoj novac u
novcane trziSne instrumente, koji se lako i brzo mogu zameniti u novac ili u druge likvidne
plasmane. Novcano trziste u sebi obuhvata: a) trziSte Ziralnog novca, b) kreditno trziste,
c¢) eskontno trziste, d) lombardno trziste, e) trziSte kratkoro¢nih hartija od vrednosti i f)
devizno trZiste.

a) TrziSte ziralnog novca je najvazniji deo novCanog trziSta. Monetarna vlast
preko njega utice na kretanja na svim ostalim trziStima. Cena Ziralnog novca izrazena u
vidu kamatne stope najmanja je u odnosu na sva ostala trziSta ali je zato osnova za
formiranje cena na tim trZi§tima. Ziralni novac je najlikvidniji deo imovine i zato
predstavlja pocetak i kraj transformacije raznih oblika imovine. Trgovanje Ziralnim
novcem u stvari je medubankarska kupoprodaja novca, tj. kupovina i prodaja viskova
ziralnog novca koji predstavljaju saldo potraZivanja poslovne banke na njenom Ziro-racunu
posle svih izvrSenih transakcija do odredenog momenta. Razlikujemo dnevni novac i
terminski novac. Pod dnevnim novcem (call money) podrazumeva se svaki saldo
potraZivanja na racunu, tj. svaki viSak likvidnih sredstava, koji poslovna banka ponudi
drugom zainteresovanom ucesniku na rok od jednog dana. Ovaj rok moZe biti maksimalno
produzen do jednog meseca. Pod terminskim novcem (time deposits) podrazumeva se
svaki saldo potraZivanja na Ziro-racunu, odnosno svaki viSak likvidnih sredstava, koji
poslovna banka ponudi drugim zainteresovanim ucesnicima na rok od jednog do tri meseca
(Nemacka i Japan) ili od jednog do dvanaest meseci ( ostale zemlje).

b) Kreditno trziste je deo novCanog trziSta na kome se trguje kreditnim
materijalom, sa rokom dospeca do godinu dana. Naime, na ovom trzistu dolazi do susreta
ponude i traznje kratkoro¢nih kredita, na osnovu Cega se formira cena kredita u vidu
kamatne stope. Za kreditno trziste kaze se da je najkonzervativnije, najnetrZiSnije trziste
od svih nov¢anih trzista.”® S obzirom da se kratkoro¢ni kredit vraca tek po isteku roka
dospeca, to je stepen likvidnosti ovde najmanji.

c) Eskontno trziSte je specijalizovano nov€ano trziSte na kome se trguje
eskontnim materijalom ( menice i eskontni krediti), koji se u bilansu vidi kroz poziciju
meni¢ni portfolio. Menica je hartija od vrednosti eskontnog trzista, koja vrsi tri osnovne
funkcije: funkciju placanja, funkciju obezbedenja placanja i kreditnu funkciju. Cena
eskontnih kredita izraZzava se preko eskontne kamatne stope, kojoj kao indikator za
kretanje sluZi eskontna stopa centralne banke.

d) Lombardno trziste je specijalizovano trziSte za trgovinu lombardnim
materijalom robnog karaktera (fakture, zaloZnice), lombardnim materijalom nerobnog
karaktera (hartije od vrednosti iza kojih stoje finansijske transakcije) i lombardnim

kreditima. Cena kojom se trguje na lombardnom trziStu je lombardna stopa, koja ima
diskontni karakter i veca je od eskontne stope, a manja od kreditne stope.

e) TrziSte kratkoroc¢nih hartija od vrednosti je ono trziste na kome se emituju i
primarno prodaju hartije od vrednosti (primarno trzZite), uz istovremeno trgovanje vec
emitovanim hartijama kratkoro¢nog karaktera (sekundarno trziste). TrziSni materijal ovog
trziSta predstavljaju hartije od vrednosti javno-pravnog izdanja (kratkoroCne drZavne
obveznice, drzavne menice, blagajnicki zapisi), €iji emitent je drZava ili paradrZavne
organizacije, hartije od vrednosti centralne banke (blagajnicki zapisi) 1 hartije od vrednosti

35 Peter Howells, Keith Bain, Financial Markets and Institutions, Longman, London, 1990., str. 93
36 Stepen trziSnosti bilo kog oblika aktive odreduje se prema njihovoj sposobnosti pretvaranja u visi,
likvidniji oblik.
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privatnog izdanja (bankarski akcepti i1 privatni diskontni papiri raznih vrsta), gde se kao
emitenti javljaju banke i preduzeca. Na primarnom trZiStu cena se iskazuje emisionim
kursom, a na sekundarnom, berzanskim kursom. Ovo trziSte sluzi centralnoj banci za
politiku otvorenog i zatvorenog trZista.

f) Devizno trziste je krajnje specijalizovani deo novcanog trZiSta na kome se
trguje devizama kao posebnim oblikom nov¢ane imovine.” Osnovni zadatak deviznog
trziSta je da snabdeva ucesnike stranim sredstvima placanja radi finansiranja uvoza i
izvoza. Cena kojom se trguje na ovom trziStu predstavlja se u vidu deviznog kursa koji
predstavlja cenu strane valute izraZzenu u domacem novcu. Devizno trZiste ne postoji kao
organizovano centralno mesto trgovanja vec¢ ga Cini svetska mreza ucesnika medusobno
povezanih savremenim komunikacijskim sredstvima ( telefon, telefaksa, teleks,
kompjuteri, satelitske veze, itd.). Ukupan procenjeni promet na svetskim deviznim
trziStima iznosio je na prelazu u 2000.godinu oko 1.500 milijardi dolara dnevno.™

Trziste kapitala predstavlja institucionalno organizovani prostor sa svim
potrebnim elementima neophodnim za njegovo funkcionisanje u tacno odredenom
vremenu, kao i pravila i uzanse ponasanja ucesnika.”” Naime, trziSte kapitala predstavlja
skup odnosa ponude i traZznje dugoro¢nih i srednjoro¢nih finansijskih sredstava. Odnosno,
trziSte kapitala predstavlja skup institucija, finansijskih instrumenata i mehanizama
pomocu kojih se dugoroCna slobodna sredstva Stednje prenose od suficitarnih ka
deficitarnim subjektima koja ulazu u fiksne fondove i opremu.* Ono predstavlja segment
ukupnog finansijskog trZista, Sto se jasno vidi iz sheme 3.

Shema dalje pokazuje da se trziSte kapitala sastoji iz bankarskog trZista kapitala i
berzanskog trziSta kapitala. Na bankarskom trzistu kapitala pojavljuje se zajmovni kapital
banaka. Banka se javlja u ulozi zajmodavca a preduzece u ulozi zajmoprimca, pri ¢emu se
izmedu njih formira direktan kreditni odnos. Na berzanskom trzistu kapitala kupuju se i
prodaju obveznice i akcije. Stoga se ono jo$ i naziva sekundarno trziste kapitala. Shodno
tome, kada su nekome potrebna investiciona sredstva on ih moZe pribaviti na trZiStu
kapitala u vidu zajmovnog kapitala, emitujuci obveznice ili u vidu vlasnickog kapitala,
emitujuci akcije. Na taj nacin trZiSte kapitala predstavlja specijalizovano trZiSte na kome se
trguje dugorocnim novcanim sredstvima-kapitalom i dugoro¢nim hartijama od vrednosti.
U tom smislu, trzZiSte kapitala omogucava, s jedne strane vlasnicima hartija od vrednosti da
brzo menjaju smer i strukturu svojih investicionih portfelja i da se u slucaju potrebe
pretvore iz StediSe u zajmotrazioca, i s druge strane, ono omogucava usmeravanje
slobodnih finansijskih sredstava u najprofitabilnije investicione projekte.

37 Devize su sredstvo medunarodnih placanja. One predstavljaju potraZivanja od druge zemlje, koja glase
na stranu valutu, steCenu po bilo kom osnovu i bez obzira na nacin raspolaganja. Mogu biti u obliku
prenosivih potraZivanja kod stranih banaka, prenosivih inostranih hartija od vrednosti koje glase na stranu
valutu (menice, ¢ekovi, obveznice), obracunskih jedinica, specijalnih prava vucenja (SPV), inostranog
gotovog novca, a od nedavno i u obliku elektronskih izveStaja o medunarodnim dugovanjima i
potraZivanjima.

% Cirovi¢ Milutin, Devizni kursevi, Bridge Company, Beograd, 2000., str. 163

¥ Zivota Risti¢, Trziste kapitala-teorija i praksa, Privredni pregled, Beograd, 1990., str.27

40§, Komazec, 7. Ristic, Finansijska trzista i berze, Cigoja, Beograd, 1996., str.204
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FINANSIJSKO TRZISTE

A 4

TRZISTE < N TRZISTE > TRZISTE
KAPITALA DEVIZA NOVCA
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HARTIJE OD
BANKE DEPOZITI VREDNOSTI
v /
BERZE <
KREDITI AKCIJE OBVEZNICE

Shema 3: Struktura finansijskog trZista

TrZziSte kapitala moZe se dekonponovati na:

a) Kreditno-investiciono trziste, na kome se daje, uzima i koristi kapital u formi
dugorocnih-investicionih kredita. Cena kredita izrazava se u vidu kamatne stope, koja je
po pravilu veca od kamatne stope na kratkorocne kredite;

b) Hipotekarno trziSte je specijalizovano trZiSte kapitala na kome se trguje
hipotekarnim zaloZnicama, koje se emituju na osnovu hipoteka, i hipotekarnim kreditima,
koji su obezbedeni realnom zalogom (stambene i privredne zgrade, poslovni prostor,
skladista, zemljiste, itd.). InaCe, hipotekarnim zaloZnicama se trguje i na primarnom i na
sekundarnom trZiStu kapitala, gde svaka zaloZnica ima dvostruko iskazanu vrednost: u
novcu i materijalizovanoj hipoteci i

c) Trziste dugorocnih hartija od vrednosti, tj. efekata predstavlja specifican
oblik trZiSta kapitala i sastoji se od emisionog ili primarnog trZiSta i sekundarnog trZista.
Primarno trZiSte predstavlja jedinstvo svih aktivnosti i poslovnih operacija vezanih za
emisiju hartija od vrednosti i njihov prvi otkup od strane kupca, tzv. “kupovina iz prve
ruke”. Sekundarno trziste predstavlja dalji Zivot ve¢ emitovanih hartija, tj. njihovu dalju
kupoprodaju, tzv. “ kupovinu iz druge ruke”.

U zavisnosti od toga na kom mestu se obavljaju operacija sa trziSnim materijalom,
trziSte kapitala predstavlja jedinstvo berzanskog prometa ( ostvaruje se na sluzbenom delu
berze efekata) i vanberzanskog prometa (ostvaruje se van sluzbenog dela berze efekata).

Meduzavisnost trzista kapitala i nov€anog trziSta je od velikog znaCaja za sve
ucesnike na finansijskom trzistu, jer omogucava da saglasno svojim ocekivanjima,
interesima i mogucnostima izaberu najracionalniji put za realizaciju svoje poslovne
strategije.

U trziSno razvijenim zemljama nacin funkcionisanja, bankarske operacije i
tehnologija rada na finansijskom trZistu odvijaju se na osnovu jasnog poslovnog kodeksa,
morala i dobrih poslovnih obic¢aja. Naime, ucesnici na finansijskom trzistu pri obavljanju
raznih transakcija druzni su da se pridrZzavaju sledecih principa i karakteristika:

a) jednoobraznost, koja podrazumeva primenu jednoobraznih instrumenata po

formi 1 sadrZini, jednoobraznost dokumenata i njihove obrade, kao i
jednoobraznost tehnologije rada;
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b) jedinstvenost, koja podrazumeva jedinstven nacin poslovanja i obavljanja
trziSnih transakcija;

¢) Internacionalnost u realizaciji ovih poslova, koja oznacava striktno postovanje i
pridrzavanje medunarodnih pravila i obicaja;

d) siroka lepeza ponude trZiSnog materijala i veliki broj ucesnika ovlascenih za
obavljanje poslova na finansijskom trzistu,

e) efikasnost i korektnost, koja se ogleda u pravovremenoj i promptnoj valutaciji
priliva i odliva sredstava po osnovu realizacije trziSnih transakcija na
nacionalnom 1 meunarodnom trZistu,

f) uZisno ponasanje i apsolutna konkurentnost svih ucesnika na trZiStu sa
stanovista kvaliteta trZiSnih usluga koje se pruZaju klijentima,

g) besprekorna finansijska disciplina na svim nivoima i kod svih ucesnika,

h) savremena tehnologija rada uz primenu najsavremenijih tehnickih pomagala,

1) racionalnost poslovanja institucija izraZzena kroz niske transakcione troskove,

J) potpuna i dosledna azurnost, koja se ogleda u neprikosnovenoj obavezi
ucesnika na trziStu da sve naloge dobijene do odredenog vremena obrade i
realizuju istog dana,

k) primena kontokorentne i korespondentske politike izmedu trZi$nih ucesnika,

1) stabilnost, konzistentnost, kongruentnost i dosledna primena zakona i svih
podzakonskih propisa, kao i striktna primena sankcija za nepridrZavanje tih
propisa u odnosu na sve ucesnike,

m) primena najjednostavnijih resenja za cirkulaciju podataka i dokumenata,

n) slobodan transfer kapitala i postojanje konvertibilne domace valute, itd.

Bez primene ovih principa nezamislivo je efikasno funkcionisanje finansijskog
trziSta. Inace, uloga i znacaj finansijskog trzista proizilazi iz toga $to ono omugucava: brzo
i lako imovinsko i finansijsko restrukturiranje subjekata u skladu sa sopstvenim potrebama
i delovanjem trZiSta, brisanje granice izmedu likvidnih 1 nelikvidnih sredstava, jer
sekundarno trziste omogucava likvidnost gotovo svakog oblika imovine, disperziju rizika
kroz diverzifikaciju plasmana, stalno prilagodavanje ro¢nosti izvora i plasmana sredstava,
izbor plasmana prema ocekivanjima trZiSnih kretanja, stalno menjanje oblika imovine i
kombinovanje istih prema prinosima i drugim motivima, vrednovanje imovine i kvaliteta
svakog ucesnika na trzistu, itd.

Finansijsko trZiSte je izvedeno trziste i zbog toga je osetljivo na kolebanja na trZistu
proizvoda i faktora proizvodnje. Ono, medutim, vr3i i obrnuti uticaj na trZiSte proizvoda i
faktora proizvodnje. Ne samo S$to se sa razvojem finansijskog trziSta Siri ponuda
finansijskih instrumenata, nego 1 drugi oblici aktive postaju predmet trziSnog
valorizovanja. Finansijsko trZiSte odlucujuce uti¢e na osnovne kategorije finansijskog
sistema, posebno na regulatorne veli¢ine kao Sto su trziSne kamatne stope i normativna
diskontna stopa. Konkretne investicione odluke preduzeca zavise od informacija koje
dobiju sa finansijskog trzista. Kada istrazujemo kamatnu stopu na primarnom finansijskom
trzistu, u uslovima ravnoteze, ova stopa mora biti ista kao kamatna stopa na sekundarnom
trzistu finansijske aktive i ista kao i stopa povracaja na stok kapitala. Ovo je glavna veza
izmedu finansijskog trziSta i trZiSta realnih proizvoda i usluga.*' U uslovima nepostojanja
razvijenog finansijskog trZiSta, normativnu funkciju vrsi eskontna stopa centralne banke.
Ovu funkciju trziSte preuzima tek kada stekne atribut efikasnosti. Koliki znacaj ima
finansijsko trZiSte u bilo kojoj nacionalnoj ekonomiji jasno se vidi iz mnostva funkcija koje
obavlja.

*I' Tim S. Campbell, Money and Capital Markets, Scott, Foresman and Company, Glenview, Illinois,
1988., str.32
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1.5. Mobilizacija finansijskih sredstava i njihova alokacija

Funkcije koje finansijsko trziSte vrs$i daju mu znacaj segmenta ekonomskog sistema,
ravnopravnog sa trziStem proizvoda i trzistem faktora proizvodnje.* Finansijsko trziSte u
svakoj trziSnoj privredi ima izuzetan znacaj, mesto i ulogu. Nerazvijena finansijska trzista
uglavnom su svedena na banke i depozitno-kreditne odnose. Razvijena finansijska trzista
sadrze brojne finansijske institucije, instrumente, sofisticirane finansijske tehnike i sloZzene
isprepletene finansijske tokove. Postojanjem 1 funkcionisanjem finansijsko trZiSte
omogucava:®

a) Brzo imovinsko i finansijsko restrukturiranje subjekata u skladu sa sopstvenim
potrebama i delovanjem trZista,

b) Brisanje granice izmedu likvidnih i nelikvidnih sredstava, jer sekundarno trziste
omogucava likvidnost gotovo svakog oblika imovine,

c) Disperziju rizika kroz lakse i Sire strukturisanje imovine,

d) Stalno prilagodavanje rocnosti izvora i plasmana sredstava,

e) Izbor plasmana prema znacima sa trzista,

f) Stalno menjanje oblika imovine i njihovo kombinovanje prema prinosima i
drugim motivima,

g) Vrednovanje imovine i kvaliteta svakog uc¢esnika na finansijskom trZistu.

Saglasno svemu ovome druStveno-ekonomski 1 trZiSni znacaj postojanja i

funkcionisanja finansijskog trziSta ogleda se u stvaranju svih potrebnih drusStvenih i
privrednih preduslova za:

1.

Nesmetano odvijanje procesa tekuce reprodukcije i stabilnog privrednog razvoja,
jer samo na tim uslovima pociva savremena trziSna privreda. Stepen ostvarivanja
ove pretpostavke direktno je zavisan 1 uslovljen stepenom uspeSnosti
funkcionisanja finansijskog trziSta. UspeSnim funkcionisanjem finansijskog trZista,
Sto podrazumeva optimalnu realizaciju trziSnih operacija na njemu, ostvaruje se
nesmetano snabdevanje novcem i kapitalom svih privrednih subjekata iz oblasti
proizvodnje i usluga. Naime, poslovne banke bi u slucaju nepostojanja trzista
novca bile prinudene da ogroman deo svojih novc¢anih sredstava drze kao sopstvene
rezerve za neko buduce kreditiranje. S druge strane, poslovna banka kod koje je
doslo do prekomernog odliva sredstava sa njenog racuna u korist centralne banke
ili neke druge banke, prinudena je da od svojih komitenata povlaci kredite i to do
iznosa nedostajucih sredstava. Na ovaj nacin banka oteZava nesmetano odvijanje
procesa tekuce drustvene reprodukcije, S$to neminovno implicira u pojavi
privrednih poremecaja, §to dalje dovodi do nestabilnosti u privrednom razvoju.
Ovakvim ponaSanjem poslovna banka nanosi ogromne Stete samoj sebi ali i
ukupnom drustveno-ekonomskom sistemu. Naime, ona na jednoj strani smanjuje
kredite, $to dovodi do smanjenja i oteZavanja nesmetanog odvijanja procesa tekuce
reprodukcije. S druge strane, povecanim drzanjem sredstava na svom racunu kao
SVOju rezervu, ona povecava stepen tezauracije novca i stepen nevrsenja osnovnih
novCanih funkcija, $to rezultira u nestabilnom privrednom rastu i nerentabilnom
bankarskom poslovanju. Svi ovi problemi vrlo uspe$sno se reSavaju putem
bankarskih operacija na finansijskom trziStu. Prema tome, uspeSno funkcionisanje
finansijskog trziSta od velikog je znaCaja za nesmetano odvijanje procesa
reprodukcije, a samim tim 1 stabilnog privrednog razvoja svake trziSne privrede.

4 Peter S. Rose, Money and CaEital Markets3 Homewood, Boston, 1989., str.7
# D. Zdravkovi¢, S. Komazec, Z. Ristic, A. Zivkovi¢, Finansijska trziSta i berze, Pelikan-print, Ni§, 1998.,

str. 229
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2. OdrZavanje optimalne likvidnosti svih subjekata i nesmetane cirkulacije
novcanih sredstava i kapitala. Obavljajuci funkciju platnog prometa poslovne
banke vrSe evidenciju priliva nov€anih sredstava na raCunima svojih komitenata i
evidenciju odliva sredstava za razna placanja. U raznim vremenskim intervalima
poslovne banke na racunima svojih komitenata imalu ili viSak ili manjak sredstava.
Pri slobodnoj i nesmetanoj cirkulaciji novca, viSak nov€anih sredstava kod jedne
predstavlja manjak istih kod druge poslovne banke. Osim ove neuskladenosti u
prilivu i odlivu novc€anih sredstava na odredeni dan kao rezultante priliva i odliva
sredstava komitenata u praksi se javljaju i likvidnosne poteskoce i kod same
poslovne banke. Ove poteskoce se, takode, izrazavaju u vremenskoj dimenziji
posmatranja. To znaci da jedna poslovna banka u odredenom trenutku moze biti
izuzetno likvidna, a da u drugom momentu ima probleme sa likvidnoscu. Ove
likvidnosne oscilacije predstavljaju velike probleme za nesmetano odvijanje
privrednog Zivota i uspeSno funkcionisanje proizvodnje i prometa svake zemlje.
Eliminisanje ovih negativnosti vrSi se zahvaljujuc¢i nesmetanom funkcionisanju
finansijskog trzista. Zahvaljujuci finansijskom trziStu, banke koje u odredenom
trenutku ostvaruju viSak priliva nov€anih sredstava u odnosu na odliv, u
mogucnosti su da taj viSak po odredenoj ceni uloZe ili prodaju drugim poslovnim
bankama, koje beleze viSak odliva u odnosu na priliv sredstava. Na ovaj nacin na
nivou bankarskog sistema zemlje vrSi se nivelacija viSkova i manjkova sredstava.
Na ovaj nacin finansijsko trziSte vrs$i alokaciju novCanih sredstava unutar
nacionalne privrede, ¢ime se omogucava optimalna likvidnost celog privrednog
sistema.

3. Ostvarivanje ciljeva monetarne vlasti-centralne banke i uspesSna realizacija
ekonomske, monetarno-kreditne i devizne politike. Jedna od osnovnih funkcija
svake centralne banke je obezbedenje spoljne i unutras$nje likvidnosti nacionalne
ekonomije, tj. stabilan i zdrav novac i stabilan kurs nacionalne valute. Za
ostvarenje ovog cilja centralna banka koristi brojne instrumente monetarno-
kreditne i devizne politike. Naime, ovim politikama odreduje se u kvantitativnom i
kvalitativnom smislu obim optimalnog nivoa novCane mase, obim kreditne
intervencije prema drZavi i paradrZavnim institucijama i obim odobravanja kredita
od strane poslovnih banaka svojim komitentima. U trZiSnim ekonomijama
ogranienje ovih kredita ostvaruje se putem funkcionisanja finansijskog trzista.
Ovo ogranicenje kredita vrsi se i dejstvom centralne banke na veci ili manji stepen
likvidnosti poslovnih banaka. Veci stepen likvidnosti poslovnih banaka ima za
relultat i vecu sposobnost banaka na podrucju kreditne ekspanzije, tj. veceg
odobravanja kredita svojim komitentima, i obrnuto. Veca kreditna aktivnost ima
dalje za rezultat vecu ponudu novca i kapitala na finansijskom trzistu, $to implicira
u ozivljavanju konjukture, tj. privrednih aktivnosti. Obrnuti smer kretanja ovih
aktivnosti postoji kod manje likvidnosti 1 nedostatka novc€anih sredstava. Uticaj
centralne banke na viSak ili manjak likvidnosti poslovnog bankarstva ostvaruje se
posredno i neposredno. Instrumenti posrednog regulisanja likvidnosti poslovnog
bankarstva su mnogobrojni i raznovrsni. Jedan od najznacajnijih posrednih
instrumenata je politika obaveznih rezervi. Autonomno odlucivanje centralne
banke o visini stope obavezne rezerve i osnovice na koju se primenjuje ova stopa
ima direktnog uticaja na veli¢inu kreditnog potencijala i nivo likvidnosti poslovnih
banaka. Naime, ukoliko centralna banka poveca stopu obavezne rezerve, to ce
implicirati u povecanom izdvajanju novcanih sredstava poslovnih banaka na
posebnim racunima kod centralne banke, tj. doci ce do povecanja njihove
likvidnosti uz istovremeno smanjivanje njihovog kreditnog potencijala. Ovu meru
centralna banka najces¢e preduzima kada proceni da na trzistu cirkuliSe veca

28



koli¢ina novca od potrebnog nivoa, tj. ova mera pripada instrumentarijumu
restriktivne monetarno-kreditne politike. Obrnuta je situacija kada se centralna
banka odlu¢i na smanjenje stope obavezne rezerve. Prema tome, promena
likvidnosti poslovne banke dovodi do odgovarajuce promene njenog mesta i uloge
na podrucju odobravanja kredita svojim komitentima, tj. do promene njenog mesta
i uloge na finansijskom trzistu. Naime, poslovna banka koja je ranije imala visak
likvidnosti i koja je bila u mogucnosti da izvrsi kreditnu ekspanziju na trZistu,
nakon primene napred navedenog restriktivnog instrumenta centralne banke nije
viSe u posedovanju viska likvidnosti. U stvari ona se sada javlja u ulozi korisnika
novCanih sredstava na finansijskom trziStu. Medutim, centralna banka mozZe i
direktno da utice na finansijsko trziste, koristeci politiku otvorenog trZista, tj. vrseci
direktnu kupoprodaju svojih hartija od vrednosti. U cilju regulisanja ponude i
traZznje centralna banka moZe direktno intervenisati i svojim sredstvima iz osnova
obavezne rezerve poslovnih banaka, koja se nalaze na njenom racunu. Centralna
banka je potpuno autonomna u izboru mera i instrumenata koje ¢e implementirati
na finansijskom trZistu.

Uspesno funkcionisanje poslovnog bankarstva i njegove poslovne politike
nezamislivo je bez dobro organizovanog finansijskog triista. Naime, poslovne
banke ne bi mogle da obavljaju svoje osnovne funkcije, koje se ogledaju u
nesmetanom odvijanju platnog prometa i nesmetanom obavljanju procesa
proizvodnje i prometa roba i usluga, bez postojanja i funkcionisanja finansijskog
trziSta. Zahvaljujuci finansijskom trziStu banke su u mogucnosti da vrse tzv.
"preradivacku funkciju’, tj. da vrse transformaciju ro¢ne strukture svojih nov¢anih
sredstava, odnosno da viSak novcCanih sredstava koja se nude na kratak rok
transformisu u novcana sredstva koja se nude na rok duZi od jedne godine. Na ovaj
nacin finansijsko trZiSte predstavlja dodatni izvor novca, koji poslovne banke
koriste za povecanje svoje kreditne aktivnosti, $to po pravilu izaziva blagotvorno
dejstvo na privrednu aktivnost uopste. Medutim, u vrSenju ove funkcije banke
moraju biti jako oprezne, kako ne bi ugrozile svoju likvidnost ( tokom Velike
svetske ekonomske krize 1929-1933.godine najveci broj banaka je upravo
bankrotirao zbog neodmerenog koriscenja ove funkcije). Zahvaljujuci finansijskom
trziStu poslovne banke plasirajuci visak svojih sredstava ostvaruju dodatne prihode.
Ova funkcija finansijskog trZiSta postaje znacajna kada promene u aktivi i pasivi
poslovne banke za neko vreme dovode do potrebe ulaganja viska novcanih
sredstava, putem i posredstvom ovog trzista, koja se inace ne mogu realizovati, tj.
plasirati na neki drugi nacin. Znacaj koji finansijsko trZiSte ima na funkcionisanje
poslovnog bankarstva ogleda se i u informativnoj ulozi, koju ono ima u odnosu na
poslovno bankarstvo. Naime, finansijsko trZiSte je osnovni orijentir rukovodstvu
poslovne banke o tome da li se ta banka nalazi u priblizno istom polozZaju sa
aspekta likvidnosti i kreditnog aranZmana, tj. da li se i sa kakvim uspehom ta banka
uklapa u opsti ritam kreditne aktivnosti celokupnog poslovnog bankarstva. Tako
npr. ako bi se jedna poslovna banka na finansijskom trzistu uvek pojavljivala u
ulozi ponudaca novca i kapitala, to bi bio siguran signal rukovodstvu banke da u
njihovoj poslovnoj politici postoje odredene anomalije ( ova banka vodi izrazito
restriktivnu  kreditnu politiku, s jedne strane, i ne koristi druge pogodnije i
rentabilnije oblike ulaganja novc€anih sredstava, sa druge strane). I obrnuto, ako se
poslovna banka na finansijskom trziStu permanentno javlja u ulozi trazioca
novCanih sredstava, to je, takode, pouzdan signal za preispitivanje poslovne
politike te banke. Ovakve oscilacije na finansijskom trziStu moraju biti osnovni
indikator rukovodstvu banke da tekucu poslovnu politiku korenito izmeni.
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5. Regulisuci ponudu i traZnju, a time i cenu novcanih sredstava, ukupan kreditni i
monetarni sistem finansijsko trZiSte ostvaruje jednu od svojih najvaznijih uloga
izraZzenu u obavezi odrZavanja stabilne nacionalne valute na jednoj strani , i
stabilnog privrednog razvoja, na drugoj strani. Povecana i dugotrajna traznja za
novCanim sredstvima na finansijskom trziStu pouzdan je indikator da je doslo do
povecane privredne konjukture. Medutim, permanentna traZnja za novcanim
sredstvima rezultira u porastu kamatne stope, kao pokazatelju cene novcanih
sredstava na trZiStu. Ovakve tendencije zahtevaju preduzimanje brojnih mera, pre
svega od strane centralne banke, na podrucju povecanja ponude novcanih sredstava
na trziStu, a u cilju uravnotezenja ponude i traZnje istih. Sa druge strane, stalno
prisutna veca ponuda novcéanih sredstava pouzdan je indikator poslovnom
bankarstvu i centralnoj banci da ¢e u kratkom roku doci do pada kamatnih stopa, a
samim tim i do poremecaja izazvanih tim padom. Prema tome, osnovna duZnost
svih ucCesnika na finansijkom trzZiStu je da svojom aktivnoscu, merama i
instrumentima doprinose stalnom uravnotezenju ponude i traZnje, tj. stabilnoj
kamatnoj stopi, odnosno stabilnoj ceni novcanih sredstava na trzistu.

6. U savremenim privredama finansijsko triiSte znacajno doprinosi uspesnom
Junkcionisanju i operacionalizaciji politike javnog duga, tj. politike kreditiranja
drzave i paradrzavnih organizacija kao Sto su: poSta, Zeleznica, robne rezerve, itd.
Znacaj finansijskog trziSta na ovom podrucju ogleda se u omogucavanju drzavi i
paradrzavnim institucijama nesmetano odvijanje procesa rada, kao i obavljanje svih
funkcija koje su u njihovoj nadleZnosti. Naime, drZava i paradrZavne institucije,
zahvaljujuci funkcionisanju finansijskog trzista, obezbeduju nedostajuca sredstva
emisijom i prodajom obveznica, kao duZnickih hartija od vrednosti.

Teorija investicija, Stednje i monetarna teorija smatraju da nema automatske
ravnoteZe u formiranju nov€ane akumulacije (Stednje) i realnih investicija, kako u vremenu
formiranja, tako i po nosiocima i mestu formiranja. Ne postoji ni ex ante ravnoteza na
trziStu novca. Finansijsko trZiSte treba da osigura potreban obim, strukturu i alokaciju
akumulacije, kod subjekata koji Stede, da bi zadovoljili odgovarajuci obim, strukturu i
kvalitet investicija kod investitora. Redovno postoji asimetrija u pogledu formiranja
Stednje (subjekti, mesta, vreme) i procesa investiranja.

Ta asimetrija moZe se ublaZiti upotrebom raznih mehanizama i mera:

a) putem alokacije Stednje preko budzeta,

b) putem alokacije Stednje preko posebnih fondova,

¢) putem alokacije Stednje preko bankarskog sistema,

d) putem alokacije Stednje preko finansijskog trzista.

Proces finansiranja, tj. transformacija nov€ane akumulacije u investicije, moZe se
ostvariti na nekoliko nacina: samofinansiranjem ili internim finansiranjem, direktnim
finansiranjem (gde suficitaran sektor stupa u direktne odnose sa investitorima) i
indirektnim finansiranjem (preko posrednickih finansijskih institucija), §to se jasno vidi iz
sheme 4. Drugi i treci nacin redovno se odvijaju preko finansijskog trzista.

Finansijsko trZiSte obavlja alokaciju akumulacije (Stednje), u cilju njene
najefikasnije upotrebe u proizvodnji. Vlasnici viskove sredstava stavljaju na raspolaganje
proizvodnim subjektima u obliku kredita ili vlasni¢kih ulaganja. Ovaj proces kreira
finansijske instrumente, tj. potraZivanje vlasnika viSkova sredstava i obavezu proizvodnog
subjekta. Vlasnici kapitala javljaju se u funkciji finansijskog ulaganja, a korisnici kapitala
u funkciji realnog ulaganja. Po pravilu oni pripadaju razli¢itim sektorima privrede, koji su,
kao Sto je to predstavljeno shemom 5, kao celina suficitarni, odnosno deficitarni sektori.
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-banke

-finansijska trzista
(berze)

Shema 4: Nacin finansiranja-prenosenja Stednje na investicije

Finansijsko trziste je jedino u stanju da vrsi koncentraciju i efikasnu disperziju
Stednje, da vrsi disperziju rizika i diversifikaciju i rangiranje investicionih projekata.
Obavljajuci alokativnu funkciju finansijsko trziSte osigurava dve bitne funkcije:
obezbeduje optimalnu strukturu proizvodnih i drugih aktivnosti i opredeljuje i unapreduje
efikasnost svakog investicionog projekta.

MONETARNI SISTEM

|

FINANSIJSKA TRZISTA

T

BANKARSKI SISTEM <

S>1
SUFICITARNI

S<lI
DEFICITARNI

Shema 5: Povezanost suficitarnih i deficitarnih sektora u privredi i trZiSta novca i kapitala
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1. Direktno finansiranje
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3. Posredni¢ko finansiranje

Primarne hartije

od vrednosti i _ Tok fondova
Brokeri <
Nov¢ani iznos dileri Primarne hartije
od vrednosti

Shema 6: Transferna uloga finansijskog trzista

Transfernu funkciju finansijsko trZiSte obavlja kao primarno trZiSte, odnosno
trziSte na kome se vrs$i emisija (kreiranje) finansijskih instrumenata-ovu funkciju moZzemo
pratiti preko statistike novCanih tokova-Flows of Funds.** Modaliteti organizacije
primarnog trziSta mogu ukljuciti delatnost klasi¢nih finansijskih posrednika (banaka),
institucionalnih investitora (osiguravajuce organizacije, penzioni fondovi), ali se mozZe
uspostaviti 1 neposredni odnos izmedu emitenta i kupca, poznat pod nazivom
dezintermedijacija, koja sve viSe dobija na znacaju jer stimuliSe nove trZiSne elemente,
procedure i instrumente. Ovi odnosi izmedu ucesnika na finansijskom trzistu u obavljanju
transferne funkcije prikazani su na shemi 6.

Kreiranje finansijskih instrumenata vezuje sredstva u roku na koji je kredit
odobren, tj. kada je re¢ o svojinskom ulaganju, na neodredeno vreme. Medutim,
finansijsko trziSte pruza poveriocima mogucnost da u slucaju potrebe za likvidnim
sredstvima pretvore finansijske instrumente u gotov novac. Ovu funkciju likvidnosti vrsi
sekundarno trZiste, na kome se obavlja promet ve¢ emitovanih finansijskih instrumenata.

Cenovna funkcija (Price Discovery) proistie iz samog karaktera finansijskih
potrazivanja. Kako hartija od vrednosti ozna¢ava pravo na buduci prinos, vrednost iste
zavisice od ofekivanog prinosa i procene rizika koji prati taj prinos. Naime, kapitalizacija
prinosa odreduje cene finansijskih instrumenata.

Razvijeno i organizovano finansijsko trziste utice na smanjenje troskova trgovine
hartijama od vrednosti (transakcioni troskovi) jasnim pravilima trgovine (u cilju
spreCavanja zloupotrebe poverenja), standardizacijom 1 upro$éavanjem trgovine,

# James C. Van Horne, Fundamentals of Financial Management, 9" Edition, Prentice-Hall, London,
1989., str.15
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reSavanjem konflikata proizaslih iz trgovine i garantovanim izvrSenjem zakljucenih
transakcija.*’

Finansijsko trziSte vrS$i i informativhu funkciju kroz pruzanje adekvatne
informacije ucesnicima u trgovini o ceni akcija, obveznica i drugih finansijskih
instrumenata i obimu trgovine, kao i njihovim fluktuacijama.

Jedna od funkcija finansijskog trZiSta je odrZavanje stabilnosti kupovne snage
novca u privredi i intervalutarne vrednosti novca, a time i privrede u celini. Ne manje
vazna je i funkcija omogudavanja Zeljene strukture imovine preduzeca, korporacija i
drugih firmi (likvidna sredstva, manje likvidna, realna imovina, finansijska ulaganja i dr.),
kao i njihova brza izmena u zavisnosti od poslovne politike, ali i opSte ekonomske situacije
u privredi i privrednih trendova.

Finansijsko trziSte odluCujude uti¢e na osnovne kategorije finansijskog sistema,
posebno na regulatorne veli¢ine - trziSne kamatne stope i normativnu diskontnu stopu, jer
investicione odluke preduzeca zavise od informacija dobijenih sa finansijskog trzista. Kada
istrazujemo kamatnu stopu na primarnom finansijskom trZiStu, u uslovima ravnoteZe, ova
stopa mora biti ista kao i kamatna stopa na sekundarnom trzistu finansijske aktive ali ista
kao i stopa povracaja na stok kapitala. Ovo je glavna veza izmedu finansijskog trZista i
trziSta realnih proizvoda i usluga.*® Ukoliko je, medutim, finansijsko trZi$te nerazvijeno,
normativnu funkciju vrsi eskontna sopa centralne banke. Prema tome, ovu funkciju trziste
preuzima tek kada ima atribut efikasnosti.*’

Razvoj savremenih finansijskih trziSta uslovljen je procesima inovacije i
konkurencijom, koji dovode do kontinuiranog kreiranja novih finansijskih instrumenata i
Sirenja trZiSta, tj. koji rezultiraju u njegovoj globalizaciji. Prema americkom autoru
Kembelu sve inovacije na finansijskim trziStima mogu se podeliti na inovacije proizvoda,
procesa i organizacije. Inovacije proizvoda obuhvataju stvaranje novih proizvoda, t;.
finansijskih instrumenata. Kreiranje novih instrumenata je odgovor finansijskog trzista na
promene u okruzenju, posebno na kolebljivost kamatnih stopa. Inovacije u procesima
vezane su za infrastrukturu trzista, tj. kori§cenje kompjuterske tehnologije i komunikacije.
Organizacione inovacije sadrzane su u kreiranju novih institucija na trzistu, kao $to su npr.
investicione kompanije. Za savremena finansijska trZiSta imanentni su 1 procesi
deregulacije, koji su dobili zamah narocito posle Big Bang-a, koji se desio na Londoskoj
berzi. Osnovne karakteristike ovog procesa su: demonopolizacija trZiSta, tj. ravnopravni
pristup trziStu razlicitih finansijskih institucija, formiranje samorelugatornih organa umesto
drzavne regulative pojedinih aspekata trgovine, rastuca trgovina na finansijskim trzZistima
van maticnih drZava, itd. Karakteristicno je da proces deregulacije podrazumeva dva
paralelna toka: na jednoj strani dobro promisljeno smanjivanje zakonskog propisivanja
odredenih uslova, kriterijuma, ogranicenja ili zabrana, a na drugoj strani jacanje regulative
(podzakonskih akata) a narocito kontrole. Pri tome se, istovremeno u znatnoj meri koristi
dalje delegiranje regulative na samoregulatorna tela, koja predstavljaju razne domace
profesionalne asocijacije i udruZenja, kojima drZava poverava javna ovlascenja za
donoSenje etickih kodeksa i profesionalnih pravila za primenu, u poslovanju njihovih
Clanica. Ovaj vid regulisanja trziSta posebno je efikasan, jer oslobada obaveza vlade da
same predlazu i brane razna ograni¢enja i usmeravanja pred viSestranackim parlamentima,
a koja su osim toga u centru paznje raznih lobija i medija, a poznato je da profesionalna

4 Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill, New York, 1994., str.454

4 Tim S. Campbell, Money and Capital Markets, Scott, Foresman and Company, Glenview, Illinois,
1988., str.32

" Finansijsko trZiste je efikasno ako cene finansijskih instrumenata ta¢no odraZavaju inherentnu vrednost i
u potpunosti odraZavaju sve raspoloZive informacije.
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udruZenja, po pravilu, znaju da budu oStrija u reSenjima, nego Sto bi to vlada iz politickih
konsideracija smela da bude u svojim predlozima.

Respektujuci napred navedene funkcije da se zakljuciti da se privredni razvoj bilo
koje zemlje ne moZe zamisliti i ostvariti bez dobro organizovanog i efikasnog finansijskog
trziSta. Osnovne determinante razvoja i efikasnog funkcionisanja bilo kog finansijskog
trzista su:

a) svojinski pluralizam i podjednak tretman svih oblika svojine,

b) trzis$ni uslovi privredivanja,

c) sloboda privrednih subjekata u kreiranju i realizaciji poslovne politike,

d) razvijen bankarski sistem,

e) razvijen finansijski sistem,

f) Siroka lepeza ponude atraktivnih hartija od vrednosti,

g) valorizacija finansijskih instrumenata pod uticajem ponude i traznje,

h) stabilan devizni kurs i kupovna snaga novca,

i) postojanje jedinstvenog finansijskog trzista,

j) visok nivo samostalnosti centralne banke,

k) otvorenost i povezanost domaceg sa medunarodnim trzistem novca i kapitala,

1) visok stepen koncentracije i centralizacije finansijskih sredstava,

m) postojanje jake pravne drzave,

n) postojanje dovoljno visokog nivoa nacionalne Stednje, itd.

Tek sa ispunjenjem svih ovih preduslova moZe se govoriti o razvijenom finansijskom
trzistu.

1.6. Finansijsko triste u funkciji finansijskog menadimenta

Uspesno obavljanje finansijske funkcije u bilo kojoj organizaciji nije moguce bez
dobrog poznavanja sveta savremenih finansija. Finansije proZimaju sve sfere, segmente,
aktivnosti i poslove ljudi u okviru jedne zemlje. One predstavljaju ogledalo realnih
drustveno-ekonomskih tokova, kao i sliku efikasnosti i efektivnosti poslovanja pojedinih
ucesnika. Zajedno sa trgovinom predstavljaju najbrzi nacin za povezivanje razliCitih
nacionalnih ekonomija na medunarodnom planu. Finansijska funkcija je od krucijalnog
znacaja za sve ucesnike privrednog i druStvenog Zivota uopSte. Obavljanje finansijske
funkcije pomaze u pribavljanju, planiranju i upravljanju finansijskim sredstvima, a sve u
cilju ostvarivanja pojedinacnih ciljeva raznih organizacija i pojedinaca, kao ucesnika
privrednog i drustvenog Zzivota. Sve uclesnike mogucde je svrstati u Cetiri osnovne
kategorije:**

a) javni sektor (drZava i njeni organi, drZzavna preduzeca, humanitarne

organizacije, itd.),

b) sektor privrede (razni oblici organizovanja preduzeca),

¢) sektor stanovnistva (fizicka lica) i

d) ino sektor (subjekti iz inostranstva).

Obavljanje finansijske funkcije u okviru finansijskog menadZmenta zasniva se na
nekim opstim principima koji su zajednicki za sve ucesnike. Medutim, postoje i odredene
razlike koje zavise od karaktera samih ucesnika privrednog i drustvenog Zivota, kao i
prirode njihovih delatnosti ili aktivnosti. Pogled na mesto i ulogu finansijskog
menadZzmenta vremenom se znacajno menjao. U velikoj meri je zavisio od stepena

* Eric¢ Dejan, Finansijska trZista i instrumenti, Visa poslovna $kola i Nau¢na knjiga, Beograd, 1997., str.14
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dostignutog drustvenog i privrednog razvoja, kao i ukupne razvijenosti finansijskog
sistema i finansijskih trzista u okviru jedne zemlje. Njegova uloga i zadaci tokom vremena
su se $irili, paralelno sa celokupnim drustvenim napretkom.*’

Finansijski menadZment kao segment strategijskog menadZmenta spada u
esencijalne ljudske aktivnosti savremenog sveta. Strategijski menadZment predstavlja
savremeni stil upravljanja organizacijom, koji polazi od nove biznis filozofije u
upravljanju finansijskim i realnim faktorima rasta (firme, preduzeca, grane, oblast
trgovine). Strategijski menadzment ukljucuje u sebe ciljeve, sredstva i instrumente
osnovne (izabrane) i alternativnih strategija razvoja ili restrukturiranja.’

Strategijski menadZment predstavlja novu filozofiju upravljanja procesima i
faktorima rasta utoliko Sto svesno komponuje te faktore ukljucujuci eksterna delovanja,
minimizirajuci pri tome stihijske procese i gubitke u razvoju i rezultatima rasta koji bi pri
tome nastali. Strategijski menadZzment ukljucuje:

1) Kompoziciju faktora koji deluju iz okruZenja (u odnosu na granu, oblast,

preduzece),

2) Planiranje pravaca razvoja i akcije,

3) Planiranje strategije,

4) Sprovodenje izabrane strategije (od mogucih varijanata strategije razvoja).”

MenadZzment je i nauka i vestina upravljanja procesima u preduzecima, ali i
kreativna praksa i nova poslovna filozofija istovremeno. Kao interdisciplinarna nauka on u
sebe ukljucuje 23 naucne discipline (ekonomija, organizacija, sociologija, geografija,
psihologija, tehnika, logistika, matematika, etika, pravo, informatika, tehnologija,
andragogija, kadrologija, agronomija, edukologija, demografija, medicina rada, strategija
planiranja, itd.). Greenley je u svojoj knjizi model strategijskog menadZmenta prikazao na
sledeci nadin:*

ANALIZA | STRATEGIJSKO | | | - !
FAKTORI « ISTRAZIVANJE [« KO,\'?‘IL\'L?;:EZ,\?AT N ANggFZ‘ﬁK?EUZF';N'H !
OKRUZENJA OKRUZENJA ! P !
A
| MISIJA o
! ORGANIZACIJE ' i
PLANIRANJE e ' . !
VREDNOSNA OCEKIVANJA i
PRAVACA AKC'JE i --------- C I—L-J—E-\-/I— -------- Liiiiiiiiiiiiiiii7777777777777777777777777777777777777777‘:
L____ORGANIZACWE ____ g
_________________________ ALTERNATIVNE STRATEGIJE
IZBOR i UTICAJ
STRATEGIJE | STRUKTURE
| ORGANIZACME ________ SELEKCIJA STRATEGIJE

A

OPERATIVNE STRATEGIJE% -----------------------------------------------------------
PROVOPENJE

IZABRANE STRATEGIJE KONTROLA | | T T |
EFIKASNOST

Shema 7: Model strategijskog menadZmenta

4 Finansijski i bankarski menadZment u savremenim uslovima privredivanja-zbornik radova, Brezovica,
GKP “BAF” Prizren, 1997., D-66

0 Oldcorn, L.A., MenadZment, Svjetlost, Sarajevo, 1990., str. 28

5! Milicevié-Spoljari¢, Model strategijskog menadZmenta, Direktor 6-8, 1991., str.10

52 Greenley, Strategic Management, Prentice-Hill, New York, London, 1989. str. 18
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Prva komponenta u modelu strategijskog menadZmenta odnosi se na istraZivanje
okruZenja, kako internog, tako i eksternog, a sve u cilju dobijanja informacija o ukupnoj
snazi preduzeca, faktorima rasta, raspolozivim resursima, ciljevima razvoja, konkurenciji,
trziSnoj strukturi, ponasSanju potroSaca, plateznoj sposobnosti kupaca, prodaji i
segmentaciji trzista.

Druga komponenta u modelu strategijskog menadzmenta odnosi se na planiranje
pravaca akcije, determinisanih delovanjem brojnih promenljivih faktora okruzenja. Izbor
preduzeca, ciljevi i metodi organizacionog povezivanja, sinhronizacija akcija, vrednosna
ocekivanja, potrebni instrumenti i rezultati, njihova kvantifikacija u svakoj fazi
sprovodenja strategijskog projekta, predstavljaju fazu bez koje se ne moze. Misija
organizacije sastoji se u uklju¢enju najnovijih dostignuca iz podrucja gde se sprovodi novi
strategijski menadzment (privreda u celini, grana, preduzece) uz istovremeno utvrdivanje
indikatora razvojnog delovanja. Misija, takode, treba da pruZzi odgovor o razlozima
postojanja subjekta, o njegovom poslovanju, tj. o razvojnoj i poslovnoj strategiji, kao i o
poloZaju na trziStu. Dalje, misija organizacije mora da uklju¢i nivo i strukturu trZisne
orijentacije subjekta, interne i eksterne faktore razvoja, njihovo ‘“doziranje”, vreme
njihovog angaZovanja, cene tih faktora, kao i efekte u profitu. Pored misije, znacajno
mesto zauzimaju i ciljevi organizacije. Oni su po pravilu vezani za ubrzanje rasta, porast
profitabilnosti, povecanje efikasnosti i racionalnosti, povecanje odgovornosti prema
zaposlenima i drustvu (zarade i porezi). Osnovni ciljevi vezani su za kvalitet, korisnost,
pouzdanost privrede, dizajn, liderski poloZaj na trzZistu, zasnovanost inovacija na domacim
ili uvoznim resursima, nivo zavisnosti od internih i eksternih faktora rasta, povezanost i
zavisnost sa svetskim trziStem.

Treca komponenta u modelu strategijskog menadZmenta odnosi se na izbor
strategije, determinisanog brojnim faktorima:

1) Dosadasnjeg nivoa razvoja organizacije,

2) Dostignutog nivoa razvoja preduzeca,

3) Snage i resursa preduzeca,

4) Okruzenja u kome deluje,

5) MenadZerskog tima,

6) Stanja i odnosa u kolektivu,

7) Opste strategije razvoja preduzeca u buducnosti.

Prema rezultatima istrazivanja do kojih je dosao H. Ansssoff mogu se izdvojiti tri
glavne komponente u formulisanju strategije korporacije:>®

1) Domen proizvoda (trZiSte, matrice vektora rasta, razvoj privrede, razvoj trzista i

diverzifikacija),

2) Konkurentska prednost,

3) Sinergija.

Imajuci u vidu osnovni strateski cilj u menadZzmentu razvojnih trzisnih struktura,
model savremenog menadZmenta prikazan je na shemi 8.

Osnove savremenog menadZmenta zasnivaju se na: teoriji sistema, teoriji
odlucivanja, teoriji firme, teoriji organizovanog ponasanja, formalnoj logici, matematickoj
logici, modeliranju struktura, matematicko-statistickoj analizi, ekonometrijskim modelima,
andragogiji, sociologiji i psihologiji rada, itd.

33 Ansoff, H., Ridings in Strategic Management, MacMillan Press, London, 1989., str. 79
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Shema 8: Model savremenog strategijskog menadZmenta

Strategijski menadZment u izboru alternativnih strategija polazi sa tri aspekta:**

1) Operativni i kadrovski menadZzment (integritet poslovnih funkcija privrednog
subjekta),

2) Upravljanje humanim kapitalom (ljudskim resursima). Ovaj aspekt se odnosi na
sposobnost menadZera na razliitim nivoima organizacije,

3) Kontrola i efikasnost prihvacene alternative (moguca je i paralelna,
komparativna analiza alternativnih varijanti i koriScenje prednosti iz drugih
varijanti).

Strategijski finansijski menadZzment dobro sproveden omogucava najbrze
ostvarivanje osnovnih ciljeva finansijskog menadZzmenta, tako da on obuhvata sledece
segmente:

1) Finansijski marketing,

2) Finansijski inZenjering,

3) Finansijski menadZment.

Finansijski marketing je integralni deo finansijske funkcije preduzeca. Naime,
marketing koncept je izuzetno vaZan za organizaciju finansijskog poslovanja preduzeca, jer
je marketinski pristup u finansijkom poslovanju imanentan trziSnoj privredi. Spektar
zadataka finansijskog marketinga je vrlo Sirok: izrada plana potrebnih sredstava,
utvrdivanje rokova, namene i izvora sredstava, namensko ulaganje u proces reprodukcije,
povracaj uloZenih sredstava, naplata dospelih potraZivanja, pracenje priliva i odliva
novCanih sredstava, plasiranje viSka priliva sredstava, nalaZzenje dopunskih izvora za
pokrice diskrepance izmedu vedeg odliva i manjeg priliva, pracenje promena na trzZistu
novca i kapitala, pracenje kretanja kolebanja deviznih kurseva i kamatnih stopa,
finansijska evaluacija rentabilnosti poslovanja, ocena promene finansijske strukture,
odrzavanje likvidnosti i solventnosti preduzeca, ocena investicionih projekata, ocena
rizika, itd. Finansijski menadZment i marketing nastoje da se prikupljaju nov€ana sredstva
u skladu sa planom potrebnih sredstava, koja se jednim delom transformisu u materijalna

4 Brekid, J., Strate$ki menadZment, Megatrend, Beograd, 1991., str.12

37



sredstava, dok se njihov drugi deo koristi za tekuca placanja. Finansijski marketing
usmerava prikupljena novcana sredstva finansijskim planiranjem i distribucijom sredstava
s ciljem da se poveca obrt sredstava, pro$iri obim proizvodnje i diverzifikuje plan prodaje.
Finansijski marketing obuhvata pet instanci. U prvoj instanci aktivnost je usmerena na
utvrdivanje kvantuma raspoloZivih novcanih resursa i na planiranje novcanih sredstava.
Finansijski marketing omogucava dinamiziranje finansijske funkcije preduzeca, dajuci joj
aktivnu i mobilizatorsku ulogu u procesu kreiranja i sprovodenja razvojne politike
preduzeca. Druga instanca znaci prikupljanje novcanih sredstava za tekuce poslovanje. Od
ovog segmenta ciklusa finansijske funkcije najviSe zavisi odvijanje normalnog toka
poslovanja i finansijski rezultat preduzeca. Treca instanca finansijskog marketinga je
problem finansiranja, kao trajni zadatak finansijske funkcije preduzeca, unutar koje
finansijski marketing insistira na iznalaZzenju optimuma potrebnih sredstava za tekuce
poslovanje, (po obimu, strukturi i dinamici) i na istraZivanju racionalnih izvora sredstava
za investicije.” Prema tome, zadatak finansijskog marketinga na ovoj instanci je da
analizira: izvore sredstava, tekuce obaveze, nov€ana sredstva, nivo zaliha, itd. U Cetvrtoj
instanci razresava se karakteristican problem finansiranja zaliha gotovih proizvoda i
kupaca, preko koga se uspostavlja koordinacija finansijske i komercijalne sluzbe. Za petu
instancu karkteristicna je problematika vracanja pozajmljenih finansijskih resursa, radi
ocuvanja potrebnog nivoa likvidnosti i solventnosti preduzeca.

Finansijski inZenjering predstavlja set finansijskih usluga usmerenih da olakSaju
osnivanje i razvoj preduzeca, ukljucujuci i savete i pomoci u procesu finansijskog
upravljanja. Naime, finansijski inZenjering je postao forma posredovanja u strukturi
inovativnih poslova. U savremenim uslovima privredivanja banke su nezaobilazna karika
preduzecima koja traZe sofistikovane finansijske inovacije. Jer, ¢ak iako se preduzeca
dogovore o medusobnom finansiranju preko komercijalnih papira, ¢ime zaobilaze banke,
neophodna je saradnja sa njima, ne samo radi dobijanja jemstva, nego i radi plasmana ovih
papira. To je diskretan i koristan revan$ banke koji kompenzira, do izvesne mere, kamate
koje nije naplatila.’® Najznacajnije funkcije finansijskog inZenjeringa su: procena
vrednosti preduzeca, njihova privatizacija, akvizicija-cesija, otkup preduzeca tehnikom
LMBO (Leveraged management by out), finansijsko koncentrisanje ili razdvajanje
preduzeca, spajanje i penos preduzeca, traZenje finansijskog partnerstva, finansijsko
restrukturiranje preduzeca, formulisanje javnih ponuda za preuzimanje preduzeca,
utvrdivanje operacija za finansiranje, plasmane i upravljanje finansijskim sredstvima, kao i
diverzifikacija finansijske strukture preduzeca. Finansijski inZenjering ima za zadatak da
osigura finansiranje preduzeca, da predlozi nove procedure finansiranja, da pripremi
operacije koje osiguravaju finansiranje, da aranZira finansiranje projekata, itd. Pored
napred navedenih funkcija i zadataka, “estetska hirurgija” bilansa predstavlja biser
finansijskog inZenjeringa.

Finansijski menadZzment je jedna od esencijalnih ljudskih aktivnosti savremenog
sveta. Merton smatra da je finansijski menadZment proces kreiranja finansijskih uslova za
efikasno postizanje odabranih finansijskih ciljeva.”” MenadZerstvo je u direktnoj korelaciji
sa efikasnoscu i efektivnoscu. Osnovni cilj svakog menadZera je isti, a to je stvaranje
profita. U tom kontekstu, svaki finansijski menadZer mora da poznaje pet osnovnih
funkcija finansijskog menadZzmenta, i to: 1) finansijsko planiranje, 2) finansijsku
organizaciju, 3) izbor finansijskih kadrova, 4) finansijsko rukovodenje i 5) finansijsku
kontrolu. Ove funkcije simultano determiniSu proces finansijskog menadZzmenta, kao §to je
prikazano na sledecoj shemi.

> Coe, Ch. K., Public Financial Management, Englewood Cliffs, Prentice Hall, 1989., str. 189
% Vager, M., Finansijski inZenjering, Jugoslovensko bankarstvo, 8/90, 1990., str.23
57 Merton, R. C., Continues - Time Finance, Basil Blackwell, Oxford, 1990., str. 49
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FINANSIJSKA KOMUNIKACIJA

Shema 9: Finansijski menadZment-funkcije i sastavni delovi

Kao $to se iz ove sheme mozZe videti finansijske komunikacije su od izuzetne
vaznosti u svim fazama finansijskog menadZmenta, jer vrSe integraciju svih menadZerskih
funkcija. Finansijske komunikacije su neophodne radi odredivanja finansijskih ciljeva
preduzeca, utvrdivanja finansijskih planova, organizacije ljudskih i finansijskih resursa,
izbora finansijskih kadrova za ostvarenje postvaljenih ciljeva, kao i radi vrSenja finansijske
kontrole pri obavljanju finansijskih poslova.”® Ovde treba naglasiti da su se uloge i zadaci
finansijskog menadZmenta tokom vremena S$irile, paralelno sa celokupnim druStvenim i
ekonomskim prosperitetom.

Osnove finansijskog menadZzmenta postavljene su karajem 19-tog i pocetkom 20-
og veka. Glavna preokupacija finansijera toga vremena bila je prikupljanje slobodnih
sredstava i kapitala za finansiranje normalnog poslovanja, rasta i razvoja. Kapital je u fazi
razvoja industrijskog drusStva predstavljao oskudan ekonomski resurs. Toj oskudici su
doprinosile i karakteristike tadasnjeg finansijskog trzista. Ono je bilo nerazvijeno, $to je
znacajno otezavalo transfer kapitala od suficitarnog ka deficitarnom sektoru. Sa druge
strane, postojalo je veliko nepoverenje u finansijske instrumente, institucije i
racunovodstveno izveStavanje. Tako da su se osnovni zadaci finansijskog menadZmenta
uglavnom sastojali u pribavljanju i racionalnom koriScenju finansijskih sredstava radi
efikasnog obavljanja ostalih operacija i funkcija. Ovo ujedno i predstavlja najuze shvatanje
finansijske funkcije.”

Poimanje finansijskog menadZzmenta i obavljanje finansijske funkcije na gore navedeni
nacin u svetu je dominiralo sve do sredine 60-ih godina. Ovaj pristup-starije shvatanje bio
je prozet joS nekim aktivnostima, kao S$to su: racunovodstvo, finansijske analize i
finansijsko planiranje. Pri tome, od sredine 30-ih godina (najpre u SAD) dolazi do
promena, pre svega u oblasti regulisanja rada finansijskih trziSta i finansijskih institucija.
Prisutne su tendencije jacanja finansijske discipline i povecanja odgovornosti za sve
ucesnike, kroz sve vecu javnost rada, $to je imalo dalekoseZne pozitivne efekte. Paralelno
sa promenama na finansijskim trZiStima najrazvijenijih zemalja dolazi do Sirenja spektra
aktivnosti finansijskih menadzZera. Medu teoretiCarima ne postoji saglasnost o aktivnostima
unutar finansijskog menadZzmenta. Tako npr. amerikanci Schall i Haley smatraju da su

% Asch, D., Readings in Strategic Management, MacMillan Press, London, 1989., str 137
% Pearson Hunt, Charles M. Williams and Gordon Donaldson, Basic Business Finance - Text and Cases,
Revised Edition, Richard D. Irwin, Inc., Homewood, Illinois, 1961., str.3
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osnovne aktivnosti u okviru finansijske funkcije, odnosno u okviru finansijskog
menadZmenta sledece:*
1) Finansiranje i investicije:
- obezbedivanje gotovine i likvidnih sredstava za nesmetano obavljanje tekuce
aktivnosti,
- obezbedivanje finansijskih sredstava za finansiranje investicione aktivnosti;
2) Racunovodstvo i kontrola:
- sastavljanje finansijskih izvestaja,
- racunovodstveno obuhvatanje i kontrola finansijskog poslovanja,
- utvrdivanje devijacija,
- obavljanje placanja, izmirivanje poreskih i drugih obaveza,
- poslovi oko inventarisanja,
- obracun amortizacije, i sli¢no;
3) Predvidanje i dugoro¢no planiranje:
- predvidanje troSkova,
- predvidanje promena tehnoloskih i trziSnih uslova i na toj osnovi buduce
prodaje i prihoda;
4) Odredivanje cena i kontrola troskova;
5) Ostale funkcije:
kreditiranje-uzimanje, davanje, naplata, otplata,
poslovi osiguranja,
poslovi u vezi penzionih planova,
sistemi nagradivanja i materijalnog stimulisanja.

Prema Westonu i Copelandu finansijski menadZment za preduzeca ima najmanje tri
bitne uloge:®’

1) pri donoSenju investicionih odluka,

2) u finansiranju tekuceg poslovanja,

3) u odlucivanju o isplatama dividendi.

Isti autori smatraju da se osnovni zadaci finansijskih menadzera u preduzecima
sastoje u planiranju pribavljanja i koris$cenja finansijskih sredstava, kako bi se maksimirala
vrednost preduzeca i na toj osnovi kreiralo blagostanje za vlasnike. Uz to oni obavljaju i
druge funkcije: racunovodstvenu funkciju, funkciju izvesStavanja, kontrole, revizije, i sl.
Finansijska funkcija i finansijski menadZment se tesno preplicu i uti¢u na obavljanje svih
drugih poslovnih funkcija u okviru preduzeca, tj. na proizvodnju ili vrSenje usluga,
promet, marketing, istraZivanje i razvoj, upravljanje ljudskim resursima, itd.

Pocetkom 70-ih godina dolazi do velikih promena u svetu savremenih finansija,
koje su dovele i do promene uloge finansijskog menadZzmenta. Na promenu uloge
finansijskog menadZmenta najznacajniji uticaj su imale promene koje su se deSavale na
finansijskim trZiStima. Naime, dolazi do pojave novih oblika finansijskih instrumenata,
usavrSavanja informacione tehnologije i1 telekomunikacionih sistema, rusSenja barijera
nacionalnih trzista, i sl., Sto je impliciralo u ¢injenici da svet savremenih finansija postane
vrlo dinamicna i turbulentna oblast. U takvim uslovima finansijska sredstva i kapital vise
ne predstavljaju tako ogranicene resurse, kao Sto je bilo na pocetku veka. Neko trZiSte
moze dobiti epitet razvijenog trziSta, samo ukoliko se sastoji iz ravnomerno razvijenih
osnovnih elemenata finansijskog sistema, i to: samih trZiSta (u obliku berzanske i
vanberzanske trgovine), finansijskih instrumenata i finansijskih institucija. Bazi¢na

% Lawrence D. Schall, Charles W. Haley, Introduction to Financial Management, 5" Edition, McGraw
Hill, New York, 1988., str.9

" Fred Weston, Thomas Copeland, Managerial Finance, 8" Edition, The Dryden Press, Chicago, 1989.,
str.3
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karakteristika savremenih finansijskih trZiSta je njihova kontinuelnost, koja podrazumeva
neprekidnost u njihovom radu i mogucnost stalnog trgovanja. Naime, na njima se cene
formiraju tokom celog radnog dana, sve dok se izvrSavaju nalozi kupaca i prodavaca. Ova
karakteristika je vrlo znajcajna za finansijske menadZere, jer zahvaljujuci visoko
razvijenoj informacionoj tehnologiji oni su u mogucnost da neprekidno prate transakcije i
da trguju 24 casa dnevno na finansijskim trziStima Sirom sveta. Drugu osnovnu
karakteristiku savremenih finansijskih trZiSta predstavlja njihova globalizacija i
internacionalizacija. Globalizacija znaci proces integracije nacionalnih finansijskih trzista
u jedno globalno medunarodno (internacionalno) finansijsko trziste. Zahvaljujuci ovom
procesu privredni subjekti imaju mnogo Sire mogucnosti za obezbedenje nedostajucih
finansijskih sredstava. Veliki broj faktora determiniSe globalizaciju i internacionalizaciju
finansijskih trziSta. Prema Fabozziju, Modiglianiju i Ferriju posebno dominiraju sledeca
tri faktora:®

1) Deregulacija i liberalizacija trZiSta i aktivnosti trZiSnih ucesnika od strane
kljuénih centara sveta. Ovaj faktor je tesno povezan sa povecanjem stepena
medunarodne konkurencije.

2) Tehnoloski napredak, koji je omogucio laksu kontrolu i monitoring. Na taj
nacin je obezbeden brZi protok relevantnih informacija, sto je direktno dovelo
do povecanja efikasnosti finansijskih trzista. Razvoj kompjuterske tehnologije i
telekomunikacionih i informacionih sistema omogucio je povezivanje razli¢itih
subjekata Sirom sveta skoro u sekundi.

3) Povecanje institucionalizacije medunarodnog trziSta, Sto u stvari znaci
tendenciju pomeranja ka institucionalnim investitorima (penzioni fondovi,
investicioni fondovi, osiguravajuca drustva, itd.). Kao i na nacionalnim
trziStima i na medunarodnom finansijskom trziStu ovi ucesnici postaju
najvazniji igraci, dok se smanjuje uloga fizickih lica.

U poslednjih dvadesetak godina u vecini najrazvijenijih zemalja sveta dolazi do
talasa regulativnih reformi, koje su vodile ka deregulaciji savremenih finansijskih trzista.
Deregulacioni tokovi su se razlikovali izmedu zemalja, ali su imali jednu zajednicku
karakteristiku-smanjenje uloge drzave u regulisanju finansijskih trZiSta. Naime, pored ove
osnovne, deregulacioni tokovi obuhvataju i sledece tendencije: kombinovanje zakonskog
regulisanja i samoregulative, osnivanje samoregulativnih tela, povecanje javnosti rada,
povecanje stepena konkurencije, oStrija kontrola i monitoring poslovanja svih ucesnika,
preduzimanje niza mera ka povecanju poverenja, otvaranje domacih finansijskih trzista ka
ino subjektima, privatizacija, itd. U opticaju su razna objasnjenja razloga koji su doveli do
deregulacije finansijskih trZiSta. Prema klasicnom objasnjenju osnovi razlog ovih promena
su finansijske krize do kojih povremeno dolazi. Drugi razlog je globalizacija svetskih
finansijskih trzista, gde se sa sve vedim stepenom internacionalizacije pojavljuju problemi
kompatibilnosti zakonske regulative izmedu razlicitih zemalja. Takode, znacajan razlog,
koga ne treba zapostaviti, je pojava i razvoj velikog broja finansijskih inovacija ( pojava
novih finansijskih instrumenata - derivativne hartije od vrednosti, kao i pojava novih
strategija).

Neke promene koje su se deSavale i koje se joS uvek deSavaju na finansijskim
trziStima imaju veliki upliv i na promene u finansijskom menadZmentu. Prema Kohnu
najznacajnije su sledece promene:*

- promena u nacinima i metodama sakupljanja kapitala, koji sve manje postaje
ogranicavajuci faktor rasta,

82 Frank Fabozzi, Franco Modigliani, Michael Ferri, Foundations of Financial Market and Institutions,
Prentice Hall, Englewood Cliffs , New York, 1994., str. 8-9
% Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill Inc., New York, 1994., str.11
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sve vece posvecivanje paznje analiziranju investicionih odluka i analizi
troSkova kapitala,

rast talasa merdzera, akvizicija i neprijateljskih preuzimanja i potreba
pribavljanja relevantih informacija i razvoja upotrebljivih finansijskih oruda u
tim i drugim aktivnostima restrukturiranja,

povecanje interesovanja za poslovne aktivnosti na medunarodnom
finansijskom trzistu, Sto je direktna posledica procesa globalizacije i
internacionalizacije, kao 1 wusavrSavanja saobracdajne i informativno-
telekomunikacione tehnologije,

prilagodavanje i reagovanje na talase rastuce inflacije i druge monetarne
probleme,

potreba posvecivanja sve vece paznje socijalnoj i drustvenoj odgovornosti, itd.

Sve pobrojane, kao i ranije analizirane promene na finansijskim trZiStima dovele su
do porasta kompleksnosti posla finansijskih menadZera. Analogno tome doSlo je i do
promene uloge finansijskog menadZmenta. Prema novim shvatanjima aktivnosti
savremenog finansijskog menadZmenta mogle bi da obuhvataju sledece grupe poslova:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Poslovi oko pribavljanja finansijskih sredstava za finansiranje aktivnosti. Ova
grupa poslova, kao i po klasi¢nom pogledu i dalje ostaje jedna od osnovnih
preokupacija savremenih finansijskih menadZera, ali dolazi do promena u
nacinima njihovog obavljanja.

Poslovi u vezi obavljanja svih placanja i izvrsenja obaveza. Naime, ovde se radi
o poslovima iz domena finansijske operative i platnog prometa. Zahvaljujuci
savremenim sistemima elektornskog placanja i tzv. “on line” sistema, skracuje
se vreme placanja i dolazi do eliminacije gomila nepotrebne dokumentacije.
Poslovi knjigovodstveno-racunovodstvenog evidentiranja, tinansijske analize i
kontrole. Ovde se radi o sledecim aktivnostima: racunovodstvenom
obuhvatanju i evidentiranju svih poslovnih promena, sastavljanju finansijskih
izveStaja, analize racio brojeva, analize prelomne tacke, analize troSkova,
kontroli finansijskog poslovanja, itd. Zahvaljujuc¢i razvoju kompjuterske
tehnologije i ova grupa poslova doZivela je znacajne promene, S§to je rezultiralo
u povecanju slobode i kreativnosti finansijskih menadZera.

Poslovi finansijskog predvidanja i planiranja izvora i potreba za finansijskim
sredstvima. Cilj ove grupe aktivnosti je identifikacija jazova i trazenja nacina za
njihovo zatvaranje.

Poslovi oko zastite, smanjivanja i eliminisanja razIic¢itih oblika finansijskih
rizika. Re¢ je o novoj grupi poslova u okviru finansijske funkcije. Javljaju se
paralelno sa pojavom finansijskih inovacija-fjuersa i opcija. Finansijski
menadZeri pomocu hedzing (zastitnih) operacija mogu znacajno da redukuju
razlicite vrste finansijskih rizika u poslovanju i time omoguce lakse i efikasnije
obavljanje ostalih poslovnih aktivnosti.

Poslovi u vezi finansijskog inZenjeringa, takode, pripadaju grupi novih poslova.
Odnose se na Citav niz poslova kombinovanja razli¢itih izvora sredstava,
razli¢itih finansijskih strategija i njihovo ukljucivanje u koncept kreiranja
vrednosti za vlasnike i strategijske mogucnosti restrukturiranja.

Iz svega ovoga jasno proizilazi da postoji vrlo jaka korelativno-dinamicka veza
izmedu stepena razvijenosti finansijskih trzZiSta i dostignutog nivoa razvoja finansijskog
menadZmenta.
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DRUGI DEO

2. FUNKCIONISANJE FINANSIJSKOG TRZISTA

Savremeno finansijsko trziSte shvata se kao kategorija koja daleko prevazilazi
osnovni koncept trziSta, kao mesta susreta ponude i traZznje, na kome deluju slepe, stihijne
sile sa Cestim razornim dejstvom. Iskustvo je pokazalo da trziSte mora biti organizovano da
bi zadovoljilo tri osnovna zahteva: sigurnost pri obavljanju poslova, sniZenje transakcionih
troSkova i zaStitu investitora-ulagata. Od velikog znacaja za dobre performanse svake
ekonomije je:

1) da je ponuda kapitala uravnotezena sa njegovom traznjom, tj. ne sme biti

velikih manjkova ili viskova kapitala;

2) da je raspolozivi kapital efikasno alociran, tj. da je marginalna produktivnost

kapitala ista pri razli¢itim vidovima njegovog korigcenja.**

Ako su ova dva uslova ispunjena ucesce realnog kapitala (realan kapital sastoji se
od zgrada, opreme i drugih vrsta imovine i on je, pored rada i zemlje, jedan od tri osnovna
faktora proizvodnje) bice najadekvatnije. Pri tome, finansijska trzista igraju esencijalnu
ulogu u postizanju ovog cilja i to iz razloga Sto se realni kapital upravo finansira emisijom
i prodajom akcija i obveznica. To znaci da se vlasnici realnog kapitala skoro u potpunosti
oslanjaju na one koji imaju viSak slobodnih sredstava, koji o¢ekuju zaradu po tom osnovu.
Naime, finansijsko trziSte da bi bilo dobro organizovano mora da obuhvati sve relevantne
strukture ucesnika: poverioce, zajmoprimce, posrednike, regulativu, kontrolu i poreske
organe.”

Karakteristike finansijskog trzista koje ukazuju na to da je ono zdravo jesu: rast,
inovacije 1 konkurencija. Ove karakteristike medusobno su uslovljene u neprekidnom
ciklusu. Ako trziSte stagnira, zna¢i da na njemu nema inovacija i da je konkurencija
izostala. Regulatori vrlo mnogo vode racuna o tome da se na trzZiStu ne javlja situacija
monopola, kartela i drugih vidova povezivanja, koja eliminiSu konkurenciju i kasnije
dovode do stagnacije i sloma trziSta. Konkurencija sa svoje strane znaci potrebu za
inovacijama, kako bi se nadoknadilo gubljenje prihoda do koga se dolazi na trziStu, na
kome je cena jedan od bitnih elemenata konkurentnosti. Inovacije u formi novih
finansijskih proizvoda, tehnika, strategija i koncepcija smanjuju rizik i stabilizuju prihod
do odredene granice, jer bez odredene doze rizika, nema ni porasta prihoda. Ova
protivurec¢nost manifestuje se kroz jos jednu od bitnih karaktetristika savremenog trZista -
volatilnost ili nemirnost. RavnoteZa ponude i traZnje stalno se naruSava i pre je slucajno
kratkotrajno stanje, nego ostvarivi cilj za duzi vremenski period. To se manifestuje na
cenama 1 kursevima koji stalno osciliraju oko odredenih veli¢ina, koje monetarne i devizne
vlasti daju kao repere na trziStu kroz svoje instrumente i kroz svoju interventnu ulogu na
trziStu. Volatilnost uslovljava nastajanje brojnih tehnika i instrumenata za otklanjanje
rizika kojima su izloZeni poverioci, posrednici i zajmoprimci. Ovo je naro¢ito omoguceno
primenom informaticke tehnike i tehnologije.

Tehnoloski napredak na polju komunikacija i informacija ubrzao je medusobno
povezivanje raznih trzita u svetu, na nacin koji do nedavno nije mogao ni biti zamiSljen,
koji je tendenciji globalizacije trziSta dao nesludene dimenzije i zamah. Velike

% Hendrik S. Houthakker, Peter J. Williamson, The Economics of Financial Markets, Oxford University
Press, New York, Oxford, 1996., str.284

5 Vukovic Dragoslav, Osvrt na organizovano finansijsko trZiste-Savremeni operativni koncept, standardi,
karakteristike, Financing 2-3, Novi Sad, 1998., str.19
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multinacionalne banke rade neprekidno 24 Casa radnim danima, tako $to kroz svoje filijale
1 subsidijare sele svoje pozicije u raznim instrumentima i bilansnim pozicijama na raznim
trziStima iz jednog u drugi veliki finansijski centar, kroz razne vremenske zone.

Vecina savremenih finansijskih trzista je visoko konkurentana, odnosno postoje
hiljade velikih i malih ucesnika u trgovini, pri ¢emu je svaki od njih rukovoden svojim
interesom. Interes je osnovni motiv kojim se svi rukovode. Ako profit posmatramo kao
rezultat izmedu zarade ostvarene u manje rizicnim poslovima i gubitka kod rizi¢nijih
ulaganja, mozemo da zaklju¢imo da u svakom poslu postoje neki osnovni rizici vezani za
trziSnu ekonomiju. Upravo veliki broj ucesnika sa svojim pojedina¢nim interesima i donosi
rizik u poslovanju, te otuda i potreba da se odredena etiCka nacela ponasanja uvedu na
finansijska trziSta. Etika kao nauka o moralu i te kako ima primenu u poslovne svrhe, i to
preko etickog kodeksa poslovanja. Zato i kazemo da je poslovni bonton konkretan izraz
etike. Osnovna karakteristika uspesnih trziSnih odnosa i partnerstva je eticka vrednost, a to
su medusobno poverenje i princip obostranog interesa. Princip medusobnog poverenja ima
znacaj zbog specificne robe kojom se trguje na finansijskim trZiStima. PoSto se poslovi
zakljucuju telefonom bez prisustva samog predmeta trgovine, izmedu partnera mora da
postoji poverenje. Tako se i deSava u praksi da se posao u celosti zavrsi a da tek nakon
toga se i formalno sklopi ugovor. Princip obostranog interesa i koristi znaci da nijedan od
partnera ne sme imati utisak izigranog ucesnika u trgovini, tj. ako se posao odradi na
obostranu korist, to je pravi smisao ovog principa. Osnovni cilj etickog kodeksa na
finansijskom trziStu je zaStita investitora i ocuvanje njegovih interesa. Eticki kodeks se
formalizuje u praksi: optimalnim sistemom informisanja, javnim karakterom svih
berzanskih poslova, javnim objavljivanjem svih odluka komisija i komiteta i zaStitom od
zloupotrebe, tj. obaveznim polaganjem depozita.

Osnovna ekonomska funkcija finansijskog trZiSta je povezivanje finansijski
suficitarnog sektora (pojedinci sa svojom Stednjom 1 institucionalni investitori) sa
finansijski deficitarnim sektorom.

Osnovni izvor kapitala je Stednja, koja predstavlja odlaganje potroSnje za neki
bududi period. Kolika c¢e biti ta duzina odlaganja troSenja zavisi od niza objektivnih i
subjektivnih faktora, od kojih su najznacajniji sledeci:

a) Stopa ostatka licnog dohotka i akumulacije, tj. neto stednje, odnosno neutroSeni

deo zarade pojedinca i deo neutroSene akumulacije privrednog i javnog sektora.
Naime, to je onaj deo Stednje Cija potrosnja se moze odloZiti za kasnije, a da se
pri tom ne ugrozi Zivotni standard i tekuca proizvodnja. Sto je veci iznos neto
Stednje veca je i mogucnost da ce duZina roka odlaganja troSenja biti iznad
godine dana.

b) Stopa ocekivanog prihoda u buducnosti predstavlja visinu prihoda koji se
ocekuje kao naknada za odloZeno troSenje. Naime, tu se radi o stopi
kapitalizacije, kao odnosu izmedu ocekivanog prihoda i ukupnog iznosa
Stednje, kao odloZene potro$nje. Sto je stopa o¢ekivanog prihoda veca, bice i
druZina roka odlaganja potrosnje veca od godine dana, i obrnuto. Medutim, $to
je rizik naplate prihoda veci, to je duZina odlaganja troSenja kraca, i obrnuto.
Ukoliko na trziStu postoji atraktivna stopa kapitalizacije, uz relativno niske
stope rizika za naplatu ocekivanog prihoda, realno je ocekivati da ¢e doci do
povecanja ponude kapitala.

c) Stepen razvijenosti instrumenata za stimulisanje Stednje predstavlja u stvari
stepen  razvijenosti  finansijsko-bankarskog sektora i njegovog
instrumentarijuma na podrucju pasive, kao osnov kapitalizacije Stednje.
Ukoliko je ovaj sektor razvijeniji i na domacem trzistu kapitala prisutan sa
velikom lepezom svog instrumentarijuma, realno je ocekivati da ce rok
odlaganja troSenja biti duZi i obrnuto. Od razvijenosti finansijsko-bankarskog

44



sektora direktno zavisi veli¢ina 1 obim kapitala, koji se ostvaruje
“preradivackom funkcijom” ovog sektora.

d) Stepen razvijenosti i uspesnosti funkcionisanja sekundarnog trZista hartija od
vrednosti je moZzda najvazniji faktor koji determiniSe duZinu roka odlaganja
troSenja. Ukoliko je u nekoj zemlji razvijenije i efikasnije sekundarno trziste
(bilo koji oblik aktive moguce je u vrlo kratkom periodu transformisati u gotov
novac), utoliko postoji veda mogucnost ostvarivanja optimalnog stepena
sopstvene likvidnosti, Sto rezultira u ostvarivanju maksimalnih rokova
odlaganja troSenja.

Sa aspekta valasnika, Stednja se javlja kao: Stednja pojedinaca ili stanovniStva,
Stednja privrednog sektora i Stednja javnog sektora. Motivi Stednje pojedinaca su
najbrojniji. MoZemo ih svrstati u grupu materijalnih i grupu nematerijalnih motiva.
Materijalni motivi pojedinaca izraZeni su u Zelji za bogacenjem i kapitalisanjem radi
uvedanja li¢ne imovine, kao i radi bolje i srecnije buducnosti svoje porodice.”® Od
nematerijalnih motiva treba pomenuti Zelju pojedinca da odlaganjem danaSnjeg troSenja
obezbedi sebi srecniju, bezbedniju i bolju buducnost. Motivi Stednje privrednog sektora su
raznovrsni 1 mnogobrojni: ostvarenje prihoda po osnovu Stednje, odrZzavanje dostignutog
nivoa konkurentske prednosti uz permanentnu modernizaciju i usavrSavanje svoje
tehnologije, ostvarivanje finansijske samostalnosti i nezavisnosti, koriscenje odredenih
beneficija i poreskih olakSica, itd. Primarni motivi Stednje javnog sektora su: ostvarivanje
ciljeva ekonomske politike, stvaranje uslova za stabilan privredni razvoj, ostvarivanje
ciljeva socijalne politike i druStvene nadgradnje, ostvarivanje prihoda po osnovu Stednje,
itd. Pored, ovih stimulativnih, postoje i destimulativni faktori Stednje, kao Sto su: politicka,
ekonomska 1 monetarna nestabilnost, nekonzistentan i nestabilan poreski sistem,
administrativna i nestabilna politika kamatnih stopa, nerazvijenost finansijsko-bankarskog
sistema, itd.

Drugi znacajan izvor kapitala je transformacija novca u kapital. Ovaj izvor je
isklju¢ivo rezultat “preradivacke funkcije” bankarskog-finansijskog sektora, koji je u
mogucnosti da ogromne iznose Stednje, koja se nalazi na Stednim ra¢unima banaka u tzv.
likvidnoj formi, tj. bez roka ili na rok kraci od godine dana, delimi¢no koristi kao kapital,
a da se pri tome banka ne izloZi riziku nelikvidnosti. Medutim, banke pri vrSenju ove
funkcije moraju biti vrlo oprezne i umerene, jer najveci broj bankrotstava i finansijskih
lomova u dosadasnjoj istoriji ljudskog drustva uglavnom je bio rezultat nekontrolisane
upotrebe ove funkcije. Prema tome, mozemo zakljuciti da se kao poverioci-investitori
mogu javiti: pojedinci, tj. stanovniStvo, privredni subjekti svih organizacionih oblika,
drzava i paradrZavne institucije i bankarsko-finansijske institucije svih vrsta i oblika.

S druge strane, Stednja nije sama sebi cilj. Ona se transformiSe u kapital, kao
osnovnu i potencijalnu snagu jedne nacionalne ekonomije na polju ostvarivanja
nacionalnog dohotka i drustvenog proizvoda. Po pravilu korisnici kapitala imaju sve
karakteristike preduzetnika, a skup njihovih aktivnosti predstavlja preduzetnistvo.
Filozofija preduzetniStva bazira se na privrednoj racunici i visini ostvarenog profita. Ovaj
cilj preduzetnik ostvaruje preuzimajuci vlasnistvo nad formiranim i na trZiStu ponudenim
kapitalom. Kao korisnici kapitala javljaju se: a) pojedinci pri koriscenju hipotekarnih-
stambenih kredita, b) privredni subjekti svih organizacionih oblika, c) drZava i
paradrzavne institucije i d) bankarsko-finansijske organizacije, koje se mogu javiti u
trostrukoj ulozi: 1) kao korisnici kapitala u svoje ime i za svoj racun, 2) kao korisnici
kapitala u svoje ime a za tud racun i 3) kao korisnici kapitala u tude ime i za tud racun.
Ukupan iznos kapitala koji se traZi od strane svih korisnika predstavlja traZnju za
kapitalom, dok ukupan iznos koriscenog kapitala u odredenom vremenu predstavlja

66 Miodrag Jovanovic, Finansije u teoriji i praksi, Prosveta, Nis, 1996., str. 472
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realizovanu traznju, koja se jedino u teorijski idealnim uslovima poklapa sa ukupnom
traznjom. U tabeli 1 dat je prikaz najvecih neto ponudaca i neto pozajmljivaca kapitala u

SAD-u.

Tabela 1: Korisnici i vlasnici kapitala u SAD-u ( u bilionima dolara)

Sektor Fin.sredstva | Fin.obaveze | Suficit Deficit
Stanovni$tvo 8.976 3.088 5.888 /
Privreda 1.799 2.572 / 773
Sav.i lok. vlade 524 581 / 57
Federalna vlada 340 2.211 / 1.871
Finans.institucije 8.444 8.226 218 /
Ostali 4.642 2914 1.728 /
Ukupno 24.725 19.592 7.834 2.701

Izvor: Board of Governors, Federal Reserve System, September 1987. i March
1988.

Tabela pokazuje da su tokom 1987.godine najveci neto pozajmljivaci, tj. korisnici
kapitala (primary borrowers) bili privreda i drzava, dok je stanovni$tvo bilo najveci neto
ponudac, tj. vlasnik kapitala (primary lenders).

Osnovni oblici koriScenja kapitala su zajmovni kapital i vlasnicki-akcijski kapital.
Zajmovni kapital je oblik koriscenja kapitala u kome se korisnik kapitala-preduzetnik
javlja u ulozi duZnika, a vlasnik kapitala u ulozi poverioca, pri ¢emu se izmedu njih stvara
kreditni odnos. Ovaj kreditni odnos moZe biti direktno uspostavljen izmedu vlasnika i
korisnika, a moZe i indirektno preko posrednika - banke ili neke druge finansijske
organizacije. Zajmovni kapital moZe se pojaviti u obliku: investicionog kredita,
hipotekarnog kredita i dugoro¢nog zajma. Pod investicionim kreditom podrazumevamo
svaku vrstu dugorocnog kredita bez obzira na namenu, nacin koriscenja, odobravanja i
vracanja, a koji za obezbedenje od kreditnog rizika nema hipoteku, ve¢ neko drugo
pokrice. Hipotekarni kredit predstavlja samo onu vrstu dugorocnog kredita koji je od
kreditnog rizika obezbeden hipotekom. Obim transakcija sa investicionim i hipotekarnim
kreditima je znatno manji od obima transakcija vezanih za dugorocne zajmove (krece se od
8% u SAD-u do 22% u Nemackoj). Pod dugoro¢nim zajmom podrazumevamo svaku
vrstu dugoro¢nog kredita obezbedenog emisijom dugoroc¢nih hartija od vrednosti, pre
svega obveznica. Osnovne karakteristike dugorocnog kredita, koje ga i razlikuju od
kratkoro¢nog kredita su sledece:

a) Dugorocni karakter zajmovnog kapitala predstavlja njegovu osnovnu
karakteristiku. Rok otplate dugorocnog kredita krece se i do 70 godina, $to
zavisi od individualne sposobnosti korisnika zajma da uredno vraca isti.

b) Vedi stepen rizika je druga karakteristika dugorocnog zajma i ona predstavlja
logi¢an nastavak njegove prve karakteristike. Sto je rok otplate kredita duZi,
utoliko je stepen naplate rizika veci, i obrnuto. Ovde se pre svega misli na
kreditni, kamatni i kursni rizik. Kreditni rizik zna¢i nemogucnost naplate
potrazivanja u dogovorenom roku. Kamatni rizik ozna¢ava promenu kamatne
stope na trziStu u odnosu na dogovorenu. Kursni rizik se javlja u slucaju
deviznih kredita, tako da ukoliko je ugovor zakljucen u nekoj stranoj valuti,
itekako postoji mogucnost promene intervalutarne vrednosti domace valute u
odnosu na konkretnu valutu iz ugovora.
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¢) Veca cena koStanja predstavlja rezultantu prve dve karakteristike. Na trzistu je
uobicajena pojava da je kamata na dugoroCne kredite veca od kamate na
kratkoro¢ne kredite za 1% do 6%, a nekada i vise. Razlozi povecane kamatne
stope su, osim veceg stepena rizika i dugorocnosti, visoki troSkovi emisije i
plasmana hartija zajmovnog karaktera, visoki troSkovi utvrdivanja boniteta
korisnika kredita, visoki troSkovi upravljanja i1 rukovanja zaloZnim
materijalom, visoki trosSkovi unov€avanja potrazivanja po osnovu ovih kredita,
stanje ponude i traznje na trziStu kapitala, itd.

d) Neatraktivnost sa aspekta bankarskog poslovanja rezultat je bankarske
subjektivnosti. Naime, osnovna karakteristika vecine bankarskih poslova u
savremenim uslovima privredivanja je njihova tipizacija i automatizacija. Ovo
pravilo, medutim, ne vazi za dugoroCne kredite, koji svaki za sebe
predstavljaju “poseban slucaj”. Njih dalje karakteriSu: vosok stepen rizika,
prevelika zavisnost od boniteta duZnika, dugoro¢na imobilizacija znacajnih
sredstava svog kreditnog potencijala, itd. Radi eliminacije ovih negativnosti,
bankarski sektor poslovanje sa investicionim i hipotekarnim kreditima
refinansira na trziStu kapitala, emitujuci svoje hartije od vrednosti (obveznice,
zaloZnice, akcije).

e) Odsustvo dominantnog uticaja monetarne vlasti i regulativne uloge centralne
banke je, takode, zanacajna karakteristika zajmovnog kapitala. Za razliku od
trziSta novca, gde centralna banka ima dominantan polozaj, njena uloga na
trziStu kapitala je marginalna. To daje prostora nekim ucesnicima na trZiStu
kapitala da ostvaruju ekstra profite i monopolski polozaj.

Vlasnicki ili akcijski kapital predstavlja takav oblik koriSc¢enja kapitala, u kome
se sadasnji vlasnik kapitala javlja u ulozi davaoca, tj. buduceg upravljaca i primaoca
dividende, dok se preduzetnik, tj. korisnik kapitala javlja u ulozi primaoca, tj. buduceg
vlasnika kapitala. Naime, korisnik akcijskog kapitala je akcionarsko, tj. suvlasnicko
drustvo. Akcijski kapital predstavlja ukupan iznos kapitala pribavljenog emisijom i
plasmanom akcija. U tom smislu akcijski kapital se sastoji iz osnivackog, tj. akcionarskog
kapitala, koji se nalazi u vlasniStvu akcionara a koji je uvek jednak nominalnoj vrednosti
ukupno emitovanih akcija i kapitala u svim oblicima rezervi, koji se nalazi u isklju¢ivom
vlasnistvu akcionarskog drustva, a koji se obezbeduje iz razlike izmedu nominalne i
prodajne vrednosti emitovanih i prodatih akcije, tj, na osnovu azija, odnosno kursnog
prima na akcije i1 iz raspodele ostvarene dobiti i to pre izdvajanja dela za akcionare u
obliku dividende.

Primarni razlozi kori$c¢enja akcijskog, a ne zajmovnog kapitla su mnogobrojni:

a) OdrZavanje optimalne ravnoteZe izmedu osnivackog i osnovnog-sopstvenog
kapitala, sa jedne strane, i odrZavanje optimalne strukture izmedu pojedinih
segmenata vlastitog kapitala i njegovog odnosa prema zajmovnom kapitalu, sa
druge strane. Na osnovu ovih parametara i njihovih odnosa ocenjuje se mesto i
uloga privrednog subjekta na trziStu kapitala i u celokupnom privrednom Zivotu
jedne zemlje.

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

c) Stepen zaduZenosti preduzetnika je najegzaktniji faktor donoSenja odluke za
pribavljanje akcijskog ili zajmovnog kapitala. Ukoliko je preduzetnik znacajno
zaduZen a istovremeno mu za dalji razvoj i prosperitet nesostaje kapital, jedini
nacin obezbedenja istog je putem emisije i prodaje akcija.
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d) Dostignuti stepen razvoja i samostalnosti je, takode, znaCajan faktor pri
opredeljenju za akcijski ili zajmovni kapital. U slucaju kada korisnik kapitala
belezi trend stabilnog i uspeSnog razvoja baziranog na sopstvenim patentima
visoke tehnoloSke vrednosti, njegovo logi¢no opredeljenje bilo bi za
zajmovnim, a ne akcijskim kapitalom. Ovo se ¢ini iz razloga jer zajmovni
kapital mu obezbeduje dalje zadrzavanje visokog stepena poslovne
samostalnosti i koriScenje ekstra profita po osnovu poslovnih rezultata u
buducnosti.

e) Trenutana kotacija kursa sopstvenih akcija znacajan je faktor pri izboru izvora
dodatnih sredstava za potrebe preduzetnika. Ukoliko je tekucda trziSna cena
akcija veca od njene nominalne vrednosti, realno je ocekivati donoSenje odluke
o obezbedenju dodatnog kapitala emisijom akcija.

f) Tekuci uslovi na trziStu kapitala pod kojima se mogu obezbediti akcijski i
zajmovni kapital predstavljaju vrlo vazan faktor opredeljenja preduzetnika za
jedna ili drugi oblik kapitala.

g) Poreska politika i sistem olakSica (premija i bonifikacija), takode, predstavljaju
vazan faktor pri izboru konkretnog oblika obezbedenja nedostajuceg kapitala.
Npr. ukoliko postoje poreske olakSice za vlasnike obveznica, logi¢no je
ocekivati da ¢e na trzistu kapitala postojati znacajna traZznja za njima, tako da ce
preduzetnici, zbog lakSeg i brzeg obezbedenja kapitala vise pribegavati
pribavljanju zajmovnog kapitala, i obrnuto.

Finansijsko trZiSte je sloZzen mehanizam, na kome se ponuda i traZnja za
finansijskim sredstvima organizovano susrecu putem finansijskih instrumenata a
posredstvom finansijskih institucija, pri ¢emu se vr$i njihova mobilizacija i alokacija. Sve
transakcije koje se odvijaju na finansijskom trZistu predstavljaju finansijske tokove.
Zahvaljujuci njima vrsi se transfer finansijskih sredstava od suficitarnih ka deficitarnim
sektorima. Glavni reprezent suficitarnog sektora je stanovniStvo, dok su predstavnici
deficitarnog sektora privreda i drZzava. Mehanizam kojim se odvijaju finansijski tokovi
¢ine finansijske organizacije i finansijski instrumenti. Iz ove konstatacije moZemo da
zaklju¢imo da je finansijsko trziste jedan sloZen sistem sastavljen iz finansijske
infrastrukture, instumenata i tokova, sa ciljem da se ostvari mobilizacija, koncentracija,
transfer i alokacija finansijskih sredstava od suficitarnih ka deficitarnim sektorima.

2.1. Infrastruktura finansijskog trZista

Za efikasno i dobro funkcionisanje bilo kog procesa bazicna pretpostavka je
kvalitetna infrastruktura. Ova konstatacija, takode, vaZzi i za finansijsko trziSte. Naime,
infrastrukturu finansijskog trziSta c¢ine njegovi ucesnici. Najznacajniji ucesnici na
finansijskom trZiStu su:

- drzava,

- centralna banka,

- banke,

- institucionalni investitori,
- preduzeca,

- brokersko-dilerske kuce i
- ostali ucesnici.
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2.1.1. Znacaj drzave kao organizatora, ucesnika, regulatora i kontrolora na
finansijskom trzistu

Savremeno shvatanje trziSta u njegove ucesnike ravnopravno ukljucuje drzavu.
Priznavanje drzave kao aktivhog ucesnika na finansijskom trZiStu nipoSto nije
administrativno-birokratske provenijencije, niti je u pitanju nesto sto bi moglo da se svrsta
u kategoriju etatizma. Naprotiv, od moderne drzave trazi se da za realizaciju ekonomske i
drugih parcijalnih politika (monetarno-kreditna politika, fiskalna politika, devizna politika,
politika cena, politika raspodele nacionalnog dohotka, itd.) koristi fini mehanizam trZista i
da bude odgovorna za funkcionisanje trzZiSta i njegov stalni razvoj, kao neizbeZnog
preduslova za stabilan razvoj cele privrede. Za jacanje vitalnosti datog trzista bitna je
sposobnost njegovih regulatora da odgovore na trendove trZista i promene na njemu, i to
na blagovremen, kreativan i fleksibilan nacin. U regulativu spadaju zakonski propisi koji
se formatizuju kao zakonski okviri ili osnovi za podzakonske akte iz nadleZnosti vladinih
resora, drugih vladinih tela, drzavnih i poludrzavnih agencija. Mera regulisanosti
finansijskog trzista je stalno otvoreno pitanje i ve¢ dugo je jasno da na tom planu drZava
mora i¢i tankom linijom koja deli podregulisanost trzista od prevelike regulisanosti.
Podregulisano trziste teZi lomovima, koji se ponavljaju cikli¢no, dok je previse regulisano
trziste neefikasno trziste.”’

U trazenju optimalnih reSenja da izbegne podregulisanost trzista ili njegovu
preveliku regulisanost, savremena drzava je jedan od izuzetno kvalitetnih odgovora dala
kroz pravne okvire kojima reguliSe transparentnost trziSta. Zahtev za transparentnoscu
trziSta podrazumeva otvorenost i nesmetan tok relevantnih informacija o potencijalnim
poslovima i ucesnicima u poslu, na osnovu racunovodstvenih standarda. Ovaj zahtev je
onova za sigurnost koju trziste treba da pruZa korisnicima trzista, a najnovija istorija trzista
pokazuje da je onova za njegovo postojanje i razvoj neprekidna borba za otklanjanje
poslovnih rizika kojima su izloZeni ucesnici na trziStu. Uprkos cinjenici postojanja i
umnozavanja rizika, trziSte se neprekidno razvija zahvaljujuci inventivnosti njegovih
ucesnika, koji razvijaju brojne tehnike i instrumente za otklanjanje ili umanjenje rizika i
zahvaljujuci odgovornosti savremene drZave za razvoj trzista, koja sve vise obezbeduje
medunarodno koordinirane pravne okvire opreznosti. Postojeci ili ocekivani dogadaji koji
osnovano mogu predstavljati materijalnu informaciju i zato zahtevaju hitno obavesStavanje
javnosti, obuhvataju narocito:

1) promenu u ucescu kapitala, koja moZe uticati na kontrolu nad emitentom,

2) statusne promene, kao Sto su reorganizacija, spajanje, itd.,

3) ponude za preuzimanje kupovinom akcija ili za otkup sopstvenih akcija,

4) kupovinu velike firme ili prodaju afilijacije,

5) promene u strukturi kapitala,

6) uzimanje kredita znacajnog obima,

7) javnu ili zatvorenu prodaju dodatnih hartija od vrednosti,

8) razvoj novih proizvoda i razvoj koji uti¢e na sredstva, tehnologiju, proizvode ili

trziSte emitenta,

9) otkrice znacajnih nalaziSta kod ekstraktivnih kompanija,

10) zakljucenje ili nezakljucenje znacajnog ugovora,

11) ¢vrst dokaz o znacajnom povecanju ili smanjenju prihoda u narednom

obracunskom periodu,

12) promenu plana za kapitalne investicije ili promenu poslovnih ciljeva,

67 Dragoslav Vukovic, Osvrt na organizovano finansijsko trZiste-savremeni operativni koncept, standardi,
karakteristike, Financing 2-3, Novi Sad, 1998., str.19
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13) znaCajne promene uprave,

14) znacCajan sudski spor,

15) veliki spor sa zaposlenima ili sporovi sa velikim kupcima ili dobavlja¢ima,

16) slucajeve neizmirenja obaveza o roku po finansijskim i drugim ugovorima,

17) svaki dogadaj koji se odnosi na poslovanje emitenta, koji osnovano moze da
uti¢e na trziSnu cenu ili vrednost neke od hartija od vrednosti emitenta ili se
moze ocCekivati da ima znacajan uticaj na odluke investitora.

Delegiranjem regulatornih ovlascenja agencijama i drugim vladinim telima, Cija je
osnovna nadleZznost kontrola primene propisa, ostvaruje se decentralizovano i
blagovremeno donoSenje normativnih odluka unutar sistema koji zahteva odgovornost i
nadzor. Na ovaj proces utice veliki broj faktora, od kojih su najbitniji: kvalitet zaposlenih
u ovim agencijama i telima, iskustvo i razumevanje trZista koje proizilazi iz kontinuiranog
pracenja primene zakona i nezavisnost tih agencija i tela. Ovo je najbolji nacin da se
izvuce maksimalna korist iz ekspertize, efikasnosti i fleksibilnosti, Sto proisti¢e iz
delegiranja nadleZnosti specijalizovanim regulatornim agencijama, kao i pozitivne tenzije
koja se stvara na taj nacin unutar sistema koji je vec ustanovio Sire mehanizme politicke
odgovornosti i kontrole nad regulatorima. Poslednjih decenija sve prisutnija tendencija na
medunarodnom nivou je dogovaranje i usaglasavanje jedinstvenog pristupa i principa u
regulativi i kontroli. Nakon toga vrSi se operacionalizacija ovih principa i njihovo
infiltriranje u nacionalnim zakonodavstvima, tako da nacionalna trZista sve viSe postaju
unificirani ambijent u kome vladaju isti ili vrlo sli¢ni uslovi poslovanja, §to dovodi do
ukidanja barijera za investiranje u medunarodnim okvirima.

SloZeni zadatak da se stvore uslovi da trziSte pruza unapred utvrdene pogodnosti
korisnicima, namece obavezu uvazavanja odredenih standarda. U sustini postoje tri takva
standarda.

Kao prvo, trZista se stvaraju ili se koncipiraju sa odredenim, dobro utemeljenim
strukturama ucesnika. Uvodenje novih instrumenata i transakcija treba da uvazava i
pospesuje te strukture. NaroCito su znacajne strukture market mejkera, koji preuzimaju
vece obaveze od drugih ucesnika i obezbeduju likvidnost trzista i izbegavanje ekscesnih
kretanja cena i kurseva za pojedine instrumente i trZiSne materijale. Oni zbog svoje
znaCajne uloge u ostvarivanju ciljeva trzista uZivaju odredene specijalne pogodnosti u
okviru mera monetarne politike, jer je i to u neposrednoj funkciji ostvarivanja ciljeva
trziSta. U ulozi market mejkera javljaju se i pojedine drZzavne agencije na raznim trzistima,
kao S$to su npr. agencije za upravljanje drzavnim dugom izvan strukture drZavne
administracije, koje ne opterecuju budzet za finansiranje svojih aktivnosti, a iz provizija,
koje naplacuju na trzistu u mogucnosti su da dobrim platama privuku vrhunske stru¢njake i
operativce sa finansijskog trzista. Kod primene ovog standarda bitno je da se zna koji od
ucesnika u konkretnoj poslovnoj transakciji uzima koju obavezu i da se ne dozvoljava
pristup u odredenim transakcijama onim ucesnicima koji nemaju odgovarajuce obaveze.
Zato ono Sto se nekad olako kritikuje kao “restrikcija” moze u stvari da predstavlja
znacajnu komponentu koja omogucava valjano funkcionisanje trzista.

Drugi je prudencijalni standard, gde je kljucno pitanje da ucesnici na trziStu koji
ulaze u poslove imaju adekvatan kapital za pokrice rizika, da odloZena placanja budu
obezbedena odgovarajucim kolateralom i da se u vodenju poslovanja primenjuju standardi
opreznosti i samokontrole, pri ¢emu je u svakom pojedina¢nom poslu neophodno da svi
ucesnici jasno razumeju odgovornost koju preuzimaju. U medunarodnim okvirima
regulatorne vlasti su kroz uslove za adekvatnost kapitala (Bazelski sporazum i Direktiva
EZ o adekvatnosti kapitala) i kroz pravila za obavljanje poslovanja za razne delatnosti,
razvile prudencijalni okvir koji dobro funkcioniSe i obezbeduje da se postojeci rizici, koji
su neizbezni kod raznih delatnosti, identifikuju, kontroliSu i pokrivaju. Tako da ono $to
neupucenom posmatra¢u moze da izgleda kao restriktivni uslov, u stvari je neophodno da
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bi poslovi mogli da se obavljaju sigurno i pouzdano. Prudencijalna ograni¢enja i
samokontrola manifestuju se u aktima poslovne politike, postupcima i procedurama,
kojima one nastoje da ostvare koncept upravljanja rizicima preventivnim delovanjem kroz
diversifikaciju rizika i primenom odgovarajucih trzi$nih instrumenata i derivata. Na ovaj
nacin umanjuju se tzv. sistemski rizici.*®

Treci standard vezan je za poresku oblast. Brojne inovacije na finansijskim
trziStima koje su usmerene na otklanjanje rizika, na jednoj strani donose prihode
ucesnicima na trzistu koji ih kupuju, prodaju ili posreduju u trgovini ili organizuju
potrebnu infrastrukturu za njihovu trgovinu i promenu, a na drugoj strani, po pravilu,
menjaju poreske tokove. Zato je vazno da poreski organi obezbede fiskalne prihode, pri
¢emu oni moraju da budu otvoreni za prihvatanje svih novih instrumenata na finansijskim
trziStima, koji unapreduju njegovu efikasnost i omogucavaju njegov razvoj uprkors
rizicima. Dalji vaZan uslov iz ovog standarda moZe se smatrati tehni¢kim i sastoji se u
tome da se kod koncipiranja novih instrumenata i novih tehnika 1 strategija upravljanja
aktivnom i pasivom (ALM - Asset and Liability Management) obavezno moraju da
sagledaju relevantna racunovodstvena i poreska pitanja i da se na njih daju blagovremeni
odgovori. Ovi odgovori treba da predstavljaju nove inicijative za izmenu regulative ili
dobijanja odredenih olakSica.

Drzava kao ucesnik na finansijskom trzZiStu ima posebno mesto i znacaj, Sto
proisti¢e iz njene specificne uloge u nacionalnoj ekonomiji uopste. DrZava kao najveca
upravna i izvrSna vlast, na trziStu kapitala javlja se u ulozi: investitora, korisnika kapitala,
regulatora i kontrolora. DrZava kao investitor ili korisnik, na trzistu kapitala moze se javiti
u ulozi investitora ili korisnika kapitala i istovremeno u obe uloge zajedno, tj. kao
investitor i korisnik. Ova dvostruka uloga u jednoj istoj stvari dodatno ukazuje na mesto i
znacaj drzave u funkcionisanju trzista kapitala, Sto nikako ne derogira njenu pojedinacnu
ulogu kao investitora ili kao korisnika kapitala. Druga specifi¢nost uloge drZzave na ovom
podrudju izraZena je u njenoj mogucnosti da napred navedene uloge koristi i kombinuje u
realizaciji drugih funkcija, a pre svega funkcije regulatora na trZiStu kapitala. U tom smislu
ce se drzava, u slucaju kada je trziste kapitala uznemireno, skupo, prenapregnuto ili teSko
pojaviti kao investitor, ¢ime ¢e amortizovati negativne trziSne oscilacije. Obrnuto je u
slu¢aju kada je trziste jeftino, opusteno ili lako, drzava ce se tada pojaviti u ulozi korisnika
kapitala i na taj na¢in obezbediti stabilnost na trziStu kapitala. Skup svih ovih aktivnosti
predstavlja politiku otvorenog i zatvorenog trzista. Inace na trziStu novca instrumente ove
politike koristi centralna banka.

Regulacija finansijskog trziSta ima dva osnovna cilja:

a) odrzavanje konkurencije medu u¢esnicima i

b) zastita investitora od prevara i zloupotreba.”

Regulacija nema za cilj da se mesa u mehanizam trzi§nog poslovanja, vec naprotiv,
cilj dobro osmisljene regulacije jeste da finansijsko trziSte ucini efikasnijim, odnosno
regulativom se ne spreavaju dnevne, ve¢ krupnije fluktuacije. U sluCaju nagovestaja
velikih fluktuacija na finansijskom trzistu regulatorske i monetarne vlasti ce svakako

6% Za sistemski rizik u literaturi se jo§ srecu i sledeci nazivi: trzi¥ni rizik ili nediverzifikovani rizik. On u
stvari predstavlja poslovni trzisni rizik, koji je zajednicki za sve investitore u datom okruZenju a koji oni
nisu u stanju da svojim naporima izbegnu. To je rizik koji se ne moZe diverzifikovati. Proizilazi iz
ekonomskog, pa i politickog okruZenja u jednoj zemlji. Javlja se kao posledica energetske krize, monetarne
reforme i sli¢no. Pored njega postoji i nesistematski rizik, koji je specifican za konkretnog investitora, pri
¢emu investitor moZe da uti¢e na njega, ali ga svesno prihvata da bi postigao Zeljenu rentabilnosti. MoZe se
smanyjiti diverzifikacijom, odnosno investiranjem u razli¢ite hartije od vrednosti.

% Hendrik S. Houthakker, Peter J. Williamson, The Economics of Financial Markets, Oxford University
Press, Oxford, 1996., str.285
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preduzeti sve mere da se one sprece i to putem velikih kupovina akcija i obveznica. U
odredivanju zakonskog okvira problem je naci ono resenje kojim ce se resiti dve stvari:
- da se trziStu ostavi dovoljno prostora da odigra svoju ulogu i spre¢i radnje
kojima se iskoristavaju lakoverni, ¢ime bi se ugrozila reputacija trzista i na taj
nacin bi se potkopala njegova celovitost i dugoro¢no uspesno funkcionisanje i
- da ne zabranjuje u¢esnicima na trZiStu da se oprobaju u svojim inovacijskim
sposobnostima.”

Svako preterivanje u vezi sa donoSenjem propisa moZe samo po sebi nametnuti
takve trosSkove, koji se ne bi mogli podneti u odnosu na o¢ekivane koristi. Ponasati se u
skladu sa zakonom znaci slediti vrlo tezak put, kojim se osigurava da posrednici budu
posteni 1 da obavljaju poslove iz svoje nadleznosti, a da se pri tome ne gusi efikasnost
trzista.

Visoka konkurentnost na finansijskom trZistu znali visoku konkurentnost
finansijskih instrumenata na njemu. Mikroekonomska teorija isti¢e da je aktivna
konkurencija rezultat Cetiri medusobno povezanih uslova:

- velikog broja ucesnika na trzistu,

- ujednacene trziSne moci ucesnika,

- samostalnosti u¢esnika i

- otvorenosti trziSta za ostale ucesnike.

Sto se ti¢e prvog uslova, on je obi¢no ispunjen posto nisu potrebne neke posebne
strucne kvalifikacije, zarade su konkurentne zaradama u sli¢nim profesijama, a pocetni
kapital se vrlo lako moZe obezbediti. Takode, i Cetvrti uslov nije posebno restriktivan, jer
glavna barijera za pristup trziStu je Clanstvo i placanje odredene Clanarine. Svako
finansijsko trziSte samostalno odreduje uslove za pristup na njemu. Npr. na Frankfurtskoj
berzi depozit za brokerski nacin trgovanja placa se u iznosu od 200.000 DM, a za dilerski
nacin trgovanja rec je o iznosu od 1.000.000 DM. Drugi uslov je mnogo problemati¢niji,
jer se ucesnici na finansijskim trziStima i te kako razlikuju po veli€ini, rangiranih pocev od
institucija ¢ija imovina vredi nekoliko milijardi dolara, pa do individualnih ulagaca sa
nekoliko hiljada dolara. Medutim, praksa pokazuje da veliki broj ucesnika ponistava
razlike u veli¢ini uCesnika. Treci uslov je najteZe postici. Iako postoje antimonopolski
zakoni, koji se odnose na sve vrste poslovanja, ne samo na finansije, postoje i
organizovana finansijska trzista sa izuzetno organi¢enim pravom pristupa, na kojima su
ucesnici povezani i kontrolisani. Ovo se Cini iz razloga jer je praksa iz 70-ih pokazala da je
upravo potpuno samostalno delovanje ucesnika dovelo do izuzetnog porasta trgovacke
provizije, §to je imalo negativan efekat na obim trgovine. Upravo iz ova Cetiri faktora i
njihovog odnosa i konkretnog definisanja na pojedinim finansijskim trZi§tima, proizilazi i
konkurencija na tim trziStima.

Drugi cilj regulacije finansijskih trZiSta je zastita investitora od prevara i
zloupotreba. Prevara je obi¢no rezultat nedostatka informacija (jedna strana u transakciji
obeca neSto, a druga strana se sloZi sa tim, neznajuci da je obecanje lazno ili
nekompletno). Ovakve stvari se deSavaju na finansijskim trziStima zbog velikog broja
ucesnika na njima. Dok pojedinci smatraju da se trZiSni mehanizam sam stara o ovakvim
problemima bez regulacije, praksa je pokazala da regulacija ima znacajnog efekta u
sprecavanju prevara. U ovim slucajevima regulacija se vr$i putem standardizacije predmeta
trgovine, oblika trgovine i ucesnika u trgovini. Pri tome, relevantne informacije koje se
odnose na ucesnike u trgovini i na predmet trgovine su od presudnog znacaja za donosenje
odluka o kupoprodaji. Informacije se daju u vidu statistickih podataka, a odnose se na
aktivnost i poziciju predmeta trgovine na trzistu.

0 Bernard J. Foley, Capital Markets, MacMillan Education Ltd., London, 1991., str.201
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2.1.1.1. Osnovni oblici i instrumenti driavne regulative

U savremenim trzZiSnim uslovima drZavna regulativa na trzistu kapitala, bez obzira
na oblik i formu, mora u sebi sadrzati odredene pozitivne karakteristike i odbrambene
mehanizme. Najvaznije od njih su sledece:

a)

b)

c)

drzavna regulativa mora biti objektivna i neutralna, tj. ona u svojoj ukupnosti i
dejstvu ne sme zastupati pojedinacno niCije interese. Svaki drugi pristup
regulativi sigurno dovodi do neZeljenih pojava i tendencija;

drzavna regulativa mora biti nezavisna i autonomna i to kako od strane ostalih
ucCesnika na trziStu, tako i od same drzave. Nezavisnost podrazumeva
neuticajnost u bilo kojoj formi i od bilo koga na dejstva koja proizvodi drzavna
regulativa na trZiStu kapitala. Naime, nezavisna i autonomna regulativa
sprecava pojavu monopola na trzistu;

drzavna regulativa mora biti efikasna, tj. uspesna.

U skladu sa ovim karakteristikama drZavi stoji na raspolaganju Siroka lepeza oblika
drzavne regulative od kojih su najvazniji slede¢i:”

1)

2)
3)
4)
5)

6)

7

8)

9)

Kvantitativno usmeravanje odredenog dela ponude kapitala u prioritetne i
najpovlascenije privredne sektore (ali ne i u grane ili privredne subjekte) ili pak
davanje podrske tim sektorima radi stvaranja njihovog veceg boniteta putem i u
formi garantovanja njihovih obaveza prema investitorima.

Regulisanje pristupa na trziStu kapitala bilo selektivnim pristupom domacih
privrednih subjektata inostranim investitorima, bilo selektivnim pristupom
inostranih privrednih subjekata domacim investitorima.

Olaksice u oblasti vece ili manje stope amortizacije za pojedine prioritetne ili
nepiroritetne sektore.

Subvencionirane kamate za odredene i pojedine prioritetne sektore.

Fiskalne povlastice - beneficije za pojedine hartije od vrednosti, ali ne za
pojedine sektore, grane ili privredne subjekte.

Premije za pojedine oblike Stednje, koja je od posebnog znacaja za ostvarivanje
ciljeva socijalne politike, npr. namenska Stednja za stambenu izgradnju
pojedinaca.

Smanjenje traznje za kapitalom odlukama koje se odnose na smanjenje
budzetskih rashoda kapitalnog karaktera, ili na rashode drzavnih ili
paradrZzavnih organa i organizacija, ili pak administrativnim ogranicavanjem
dozvola za gradnju, i sl.

Odluke i mere centralne banke kojima se reguliSe preradivacka funkcija
bankarsko-finansijskog sektora, odnosno transformacija novca u kapital, kao i
instrumentarij na podrucju dugoro¢nog kredita.

Zastita ulagaca i korisnika kapitala.

Nakon definisanih ciljeva i izbora i kombinacije oblika, potrebno je svemu tome
prilagoditi instrumente drzavne regulative, kojima se prakti¢no vr$i oZivotvorenje njenih
oblika i ciljeva. Sve instrumente pomocu kojih drZava ostvaruje regulativhu funkciju
mozemo podeliti u tri osnovne grupe: zakonska regulativa, osnivanje i rad odgovarajucih
organa i komisija i instrumentarij zastite.””

Zakonsku regulativu Cine zakonski propisi i razna podzakonska akta kojima se
pravno reguliSu sva relevantna pitanja sistemskog karaktera u oblasti rada i funkcionisanja
trziSta kapitala. Poseban znacaj imaju zakoni i drugi propisi koji reguliSu sledeca pitanja:
organizaciju, funkcionisanje, prava i obaveze svih privrednih subjekata, ucesnika na trzistu

' Zivota Risti¢, Trziste kapitala-teorija i praksa, Privredni pregled, Beograd, 1990., str.115
2 Miodrag Jovanovic, Finansije u teoriji i praksi, Prosveta, Nis, 1996., str.484
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kapitala, prava i obaveze bankarskih i drugih finansijskih organizacija na trZistu kapitala,
organizaciju i funkcionisanje berzi efekata, njihova prava i obaveze, ucesce centralne
banke u poslovnim transakcijama bankarskog sektora, organizaciju i rad trZiSta kapitala
kako na primarnom tako i na sekundarnom trziStu, organizaciju i funkcionisanje Ziro-
prometa efekata i ostalih hartija od vrednosti, regulisanje pitanja oporezivanja i poreskog
zahvatanja prometa i prihoda od trzisnih operacija.

Osnivanje i rad drzavnih ili od nje ovlascenih organa i komisija je druga grupa
instrumenata putem kojih drzava ostvaruje svoju regulativnu funkciju na trzistu kapitala.
Broj, forma i nacin osnivanja i rada ovih drZavnih organa i komisija su razli¢iti od zemlje
do zemlje. Ono $to je u svim zemljama zajednicko za sve ove organe i komisije to je
razlog njihovog osnivanja i postojanja kao i cilj koji se njima Zeli postici. Jedinstvenost
razloga ogleda se u cCinjenici doslednog ostvarivanja svih principa na kojima pociva
uspeSan rad i funkcionisanje celovitosti trZiSta kapitala, a zajednicki cilj leZi u potrebi
obezbedenja stabilnog rada i razvoja trZiSta kapitala. Od organa najznacajniji su organi za
nadzor i kontrolu sprovodenja svih zakonskih i podzakonskih akata, kao i veliki broj
organa berze i drugih ucesnika na trzistu kapitala. Od komisija najznacajnije su komisija za
registraciju emisija hartija od vrednosti i komisija za dozvolu plasmana emisije na berzi
efekata.

Komisija za registraciju emisija hartija od vrednosti je najvazniji drzavni organ iz
grupe komisija, koji omogucava drzavi da precizno sprovodi proceduru emisije i plasmana
hartija od vrednosti, da osigura da svaka nova emisija bude pracena potpunim
informacijama o emitentu hartija, da spre¢i davanje netacnih podataka i drugih
nedozvoljenih radnji prilikom njihovog plasmana. Zbog toga, pre plasmana nove emisije
potrebno je izvrSiti registraciju kod Komisije za registraciju efekata, kako bi se obezbedilo
pravilno i potpuno informisanje o emitentu hartija na trzZiStu kapitala. Naime, emitent je u
obavezi da podnese ovoj komisiji zahtev za registraciji, koji mora da sadrzi sve bitne
informacije o emitentu, njegovom kapitalu, cilju finansiranja, uslovima prodaje, prihodu, o
njegovim rukovodecim i poslovodnim organima, itd. Uz zahtev za registraciju, emitent
dostavlja i tzv. prospekt o emitentu. Znacaj prospekta posebno dolazi do izrazaja
analiziranjem njegove sadrZine, koja u sustini obezbeduje:

- podatke o emitentu hartija od vrednosti,

- podatke o poslovnoj i razvojnoj politici emitenta,

- finansijske pokazatelje poslovanja emitenta u prethodnom trogodiSnjem
periodu,

- podatke o opterecenosti imovine i vlasnickoj strukturi,

- podatke o bonitetu i uspesnosti poslovanja,

- miSljenje ovlascenog revizora,

- podatke o hartijama od vrednosti koje se izdaju, itd.

Osnovni podaci koje emitent hartija saopStava javnosti su znacajni za sagledavanje
legitimnosti i zakonitog pristupanja u emisiji hartija od vrednosti. Objavljivanje podataka o
firmi, nazivu i sediStu emitenta, podataka o upisu u sudski registar, delatnosti emitenta,
obimu proizvodnje, odnosno vrsti usluga koje pruza, njegovom komercijalnom polozaju na
trziStu, svojinskoj strukturi kapitala i drugih Cinjenica o svom poslovanju, emitent §iroj
javnosti pruza dovoljno podataka za donoSenje racionalnih odluka o ulaganju kapitala od
strane investitora.”

Komisija za dozvolu plasmana emisije na berzi efekata treba da omoguci selektivan
pristup u prodaji-plasmanu odredene emisije na berzi efekata. U nekim zemljama ova
komisija vrSsi 1 registraciju emisije, Sto znaci da su u licu ove komisije objedinjene funkcije

3 Leposava Kele¢evié, IzloZenost javnosti-interes u¢esnika na finansijskom trzistu, Jugoslovensko
bankarstvo 1-2/97, Beograd, 1997., str. 25
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i zadaci i jedne i druge komisije. Dozvola koju dobije emitent da svoje efekte moZe
plasirati na berzi nema snagu neke garancije kupcima (investitorima), ve¢ samo predstavlja
potvrdu da su svi podaci izneti u zahtetu komisiji tacni.

Instrumenti zaStite interesa investitora su znacajan deo regulative, i oni imaju
posebnu ulogu u stvaranju tzv. javnog mnjenja i odnosa investitora prema kupovini
emitovanih efekata. Ovi instrumenti posebno su znaajni u onim nacionalnim
ekonomijama u kojima postoje mlada trZiSta kapitala i na kojima je potrebno zadobiti
poverenje ogromnog auditorijuma investitora. Jedan od najznacajnijih instrumenata iz ove
grupe je napred pominjani prospekt, koji se prilaze Komisiji za registraciju emisije hartija
od vrednosti, ali se ni u kom sluc¢aju ne sme shvatiti da se prospekt izraduje samo za njene
potrebe. Prospekt, je pre svega namenjen investitorima, javnosti, konsultantima za
ulaganja i finansijskim analiticarima. Prospekt u stvari predstavlja razglednicu emitenta,
koja sluzi kao sredstvo propagande, jer informiSe javnost o kvalitetima emitenta koji treba
da privuku investitore. Osim S$to je organizovanje i regulisanje savremenog finansijskog
trziSta usmereno na zastitu investitora, ovoj zastiti je prilagoden i ostatak pravnog sistema.
U to spada zakonsko uredenje sredstava obezbedenja na fleksibilan nacin u pogledu
ugovaranja 1 u pogledu brzine i efikasnosti njihove realizacije. U ovakva sredstva
obezbedenja spadaju menice, hipoteke i trgovacka sredstva, kao $to su fiducijarni prenos
prava svojine i bezdrZavinska zaloga. Efikasnost i brzina postupaka koji su propisani
zakonom i koje sprovode sudovi i drugi nadleZni organi omogucavaju na jednoj strani
brzinu poslovanja, jer je moguce u istom danu u jednostavnom postupku formirati valjana
sredstva obezbedenja, a na drugoj strani finansijsku disciplinu, jer se prinudna naplata,
takode, jednostavno i brzo ostvaruje.

2.1.1.2. Komparativna analiza driavne regulative u industrijski najrazvijenijim
zemljama

Poznato je da je za svako, pa i za finansijsko trZiste, potvrdena teza da trziste da bi
bilo regulator mora i samo da bude regulisano. Regulisanje finansijskih trzista
podrazumeva odredenu zakonodavnu funkciju drzave u pogledu kreiranja “pravila igre”,
pravne i finansijske sigurnosti, zastite interesa ucesnika, isl. Po pravilu, promene u sistemu
regulacije finansijskih trzista nastaju nakon znacajnih poremecaja ili potresa u ekonomiji,
koji se obi¢no oznacavaju kao ekonomske ili finansijske krize, koje razotkrivaju slabosti
dotadasnjeg sistema regulacije. Tako npr. krupne promene u regulaciji finansijskih trzista
nastale su upravo nakon najvecih kriza i to: u periodu Velike svetske krize od 1929-1933.
godine 1 nakon berzanskog kraha iz 1987.godine. Osnovna svrha regulacije finansijskih
trzista je:”*

- spreCavanje emitenata hartija od vrednosti da skrivanjem relevantnih
informacija navedu investitore na Stetu,

- promocija konkurencije i pravi¢nosti-nepristrasnosti u trgovini finansijskim
instrumentima,

- promocija stabilnosti finansijskih institucija,

- ogranicenje aktivnosti stranih institucija na domacem trZistu, i

- kontrola nivoa ekonomske aktivnosti.

Prema istim autorima osnovni oblici regulacije su:”

™ F.J. Fabozzi, F. Modigliani, M.G. Ferri, Foundations of Financial Markets and Institutions, Prentice Hall
International, Inc., 1994., str.39
5 Isto, str. 39 i40
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- regulisanje iznoSenja-davanja relevantnih informacija (disclosure regulation),
- regulisanje finansijskih aktivnosti i transakcija,

- regulisanje finansijskih institucija,

- regulisanje ucesca ino partnera,

- bankarska i monetarna regulacija.

Jedna od najznacajnijih osobina zakonskih propisa, koji se odnose na trziSte SAD
je nivo na kome sve strane postaju saglasne da se u sustini tu radi o pravnom problemu. S
obzirom na razgovore koji su se vodili u Velikoj Britaniji o zamenljivosti zakonskih
propisa s trziSnim inovacijama i slobodom, zvuci pomalo ironi¢no kada se trZiSta u SAD
opisuju istovremeno kao najslobodnija, u smislu inovacija, a ipak zakonski najogranicenija
na svetu.”® U SAD postoje tri osnovna nivoa regulacije:

- regulacija na nivou samog trzista, tj. berze,
- federalne komisije i
- sudovi.

Prvi nivo regulacije obezbeduju same berze. Berze i klirinske kuce (firme za
saldiranje) propisuju mnoga pravila svojim ¢lanovima. Ova pravila sprovode i 0 njima se
staraju berzanske komisije, koje postoje na svim berzama, i koje u slu¢aju nepravilnosti u
radu mogu ili da suspenduju ili ¢ak i da iskljuce ¢lana berze. U nekim slu€ajevima pravila
podrazumevaju i nadoknadu onim ucesnicima koji su bili oSteceni njihovim
nepostovanjem. Osnovni cilj ovih pravila je: da obezbede adekvatnu finansijsku snagu
ucesnika u trgovini i da obezbede likvidnost trziSta. Najveci znacaj je upravo u
obezbedivanju likvidnosti trZiSta, jer onda ucesnici ne moraju da brinu o kredibilitetu
njihovih partnera. Ovo se postiZe tako §to klirinske kuce u svakom momentu, posle svake
transakcije, vrSe saldiranje racuna komitenta, pri ¢emu se eventualni manjak na racunu
automatski pokriva iz depozita komitenta. Taj isti komitent ne moZe da nastavi sa
trgovanjem dok ne deponuje novac u visini potrebnog limita. Ovaj vid regulacije
najociglednije je izraZen na trzistu fjucersa, gde postoje tzv. novCane margine, koje moraju
biti ispunjene. Osnovna slabost regulacije na nivou samog trZista je da ucesnici mogu da
daju veci znacaj licnim u odnosu na opste interese. Zbog ove opasnosti pravila na berzi
moraju da budu odobrena od strane regulatorske komisije, koja moZe i sama intervenisati
na berzi. U praksi se najveci broj problema izmedu brokera i klijenata reSava arbitrazom u
okviru same berze. Federalni i drZzavni sudovi su poslednji vid regulacije. Oni imaju vecu
ingerenciju nego berze i komisije i mogu odrediti mnogo drasti¢nije kazne. Medutim, svi
segmenti finansijskog trZiSta nisu podjednako podloZzni regulaciji. Npr. trZiSte novca i
promtno i terminsko devizno trZiSte su manje podloZna regulaciji, jer se na njima kao
ucesnici javljaju banke ili agencije koje su pod okriljem drZave.

Na saveznom nivou trgovina korporativnim hartijama od vrednosti regulisana je od
strane Komisije za hartije od vrednosti i berze - SEC (Securities and Exchange
Commission). Komisija je formirana 1934.godine kao odgovor na pad trZiSta akcija iz
1929.godine i kao prakticna potreba u poslovanju obveznicama. lako Komisija ima pravila
protiv manipulacije (koja predstavlja uzrok za devijaciju cena u odnosu na preovladujucu
cenu na konkurentnom trziStu) njeni osnovni napori su uvek bili usmereni na sprecavanju
prevara, zahtevajuci objavljivanje svih informacija. Ovde se misli na tri vida relevantnih
informacija: na rezultate poslovanja i razvoj, na nove emisije i na insajder trgovinu.

Cinjenica je da korporacije treba da prikazuju svoje finansijske rezultate precizno
svojim akcionarima, ali u proslosti i u drugim zemljama to nije uvek bio slucaj. Posto se
menadZerski tim vrednuje po tim rezultatima, on ih moZe prikazati u znatno boljem svetlu,
da bi akcionare drZao u mraku za neki naredni period, ili na neki drugi nacin. Istinito i
pravovremeno izveStavanje je vazno ne samo za trenutne akcionare i vlasnike obveznica,

76 R.J. Teweles, E.S. Bradley, The Stock Market, John Wiley & Sons, New York, 1987., str.306
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ve¢ 1 za sve potencijalne investitore. Pravovremenost izvesStavanja je znaCajan aspekt
regulacije. Firme koje su na listingu berzi ili Nasdag-a imaju obavezu da daju izvestaj o
svojim finansijskim rezultatima za odredeni vremenski period na kraju svakog kvartala.
Takode, sve firme moraju da objave godiSnji izvestaj koji obicno sadrzi vise detalja o
finansijskom poslovanju. Kvartalni izveStaj mora biti odobren od strane njihovih revizora.
Pitanje istinitosti u izveStavanju podrazumeva vrednosti i kompletnost. Takode,
podrazumeva i pitanje racunovodstvenih standarda , koja su utvrdena od strane Komiteta
za standardizacije u finansijskom racunovodstvu-FASB (Financial Accounting Standards
Board). Ovi standardi se odnose na veliki broj subjekata, unapreduju se i imaju znacajne
implikacije na profit preduzeca. Zahtevaju¢i minimalan sadrzaj izveStaja, ovi standardi
podrazumevaju i kompletnost. Nezavisno od finansijskih podataka, korporacije su
obavezne da objave sve relevantne informacije vezane za razvoj, kao $to su: spajanje i
podela, promene u rukovodstvu i radnoj snazi, informacije o krupnijim sudskim
sporovima, itd. Nesumljivo je da bi sve informacije kadtad dosle do javnosti, ali da bi
dosle pravovremeno, u potpunosti i da bi bile tacne moraju da postoje upravo ova savezna
pravila.

Komisija za hartije od vrednosti je mozda najpoznatija po svojim pravilima koja se
ticu javnih ponuda novih emisija akcija i obveznica. Ove ponude treba da budu pracene
izdavanjem prospekata za potencijalne investitore. Svaki potencijalni rizik, koji bi ulagac
mogao da ima mora biti razjaSnjen do detalja. Komisija sama kontrolisSe prospekte, ne u
cilju odobravanja ili neodobravanja nove emisije, ve¢ da sve potrebne informacije budu
ukljucene u prospekt. Pokazalo se u praksi da su pravila oko izdavanja prospekta u velikoj
meri smanjila nelegalne emisije hartija od vrednosti koje su bile Ceste pre 1930.godine.

Cinjenica je da pristup informacijama, koje nisu javne moZe poremetiti efikasnost
trziSta 1 za neke rezultirati ostvarivanjem abnormalne dobiti. Zbog toga su formirane
restrikcije za insajder trgovinu, koje imaju za cilj da obezbede poStenu trgovacku
utakmicu. Insajderi su obi¢no direktori ili rukovodioci u korporacijama, kao i pojedinci ili
firme koji poseduju vise od 5% akcija. Insajderima nije zabranjeno da trguju hartijama od
vrednosti svojih kompanija, ali sve te transakcije moraju biti prijavljene Komisiji koja
povremeno publikuje izveStaje o takvim transakcijama. Ako se ispostavi da su insajderi
trgovali na bazi informacija, koje nisu dostupne javnosti podleZu kaznama i mogu biti
suspendovani. Insajder trgovina moZe uticati na trZiste, ne samo kada se insajd informacije
iskoriste, vec i kada se precute.

Regulacija trzista fjucersa postoji odavno i odnosi se pre svega na domace
poljoprivredne proizvode. Medutim, mnoga trziSta fjuCersa, kao Sto su trZiSte bakra i kafe,
nisu regulisana. 1974.godine osnovana je Komisija za trgovinu fjucersima-CFTC
(Commodity Futures Trading Commission), sa ciljem obavljanja supervizorske uloge nad
svim trziStima fjucersa. Postoje slicnosti izmedu Komisije za hartije od vrednosti i
Komisije za trgovinu fjucersima. I jedna i druga izdaju licence za ucesnike u trgovini, da
bi na taj nacin sprecile nelegalnu trgovinu i sankcionisale one koji prekrSe pravila trgovine.
Osnovna razlika izmedu njih je da Komisija za hartije od vrednosti spreCava prevare
zahtevajuci objavljivanju svih relevantnih informacija, dok se Komisija za trgovinu
fjucersima fokusira na odrZzavanju konkurencije. Ova razlika i reflektuje prirudu trzista:
desetine miliona individualnih investitora trguju sa akcijama i obveznicama direktno ili
preko zajednickih fondova, pa u slucaju da to trziste nije regulisano mnogi investitori ne bi
znali Sta kupuju. Na drugoj strani, trZiSte fjucersa je sastavljeno od drugacijih tipova
trgovaca, jer se na njemu vecina trgovine obavlja od strane profesionalaca koji nesmetano
trguju sve dok je trziSte konkurentno. Ovde treba napomenuti da je broj pojedinacnih
ucesnika na trzZiStu fjucersa manji od milion. Ovi ucesnici se, pri tome, mogu Zaliti
Komisiji ili sudu ako imaju primedbe na svoje brokere. Osnovno sredstvo Komisije za
trgovinu fjuersima u odrZzavanju konkurencije je zahtevanje dnevnog izveStaja o
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aktivnosti velikih trgovaca na trZistu fjucersa. Za svako trZiste postoji minimalna pozicija
iznad koje se trgovci smatraju velikim. Komisija analizira dnevne izveStaje radi
blagovremenog utvrdivanja pokusSaja ojacavanja trziSne pozicije i to tako Sto bi se stvorila
dominacija u mesecima kada istice fjuCers. Dnevni izveStaji za Komisiju su poverljiva
dokumenta, ali nedeljni izveStaji to nisu i Stampaju se redovno. U ovim publikacijama
izvestaji sa svakog trziSta fjucersa su klasifikovani kao komercijalni ili nekomercijalni.
Ukupna pozicija malih trgovaca koji ne daju izvestaje moze se saznati kada se od ukupnog
totala trziSta oduzme ukupna vrednost velikih trgovaca. Na osnovu dnevnih izveStaja
Komisija za trgovinu fjucersima moze preduzeti akciju protiv trgovaca gde naslucuje
svesnu manipulaciju. Komisija, takode, daje odobrenja za ugovore proizasle iz berze. Da
bi se dobilo ovo odobrenje berza mora pokazati da za doti¢ni ugovor postoji ekonomska
opravdanost. To znaci da ce ugovor biti koriséen za hedzing operacije. Ovo, nazalost, nije
srecno resenje iz razloga S$to novi ugovori, bili overeni od Komisije ili ne, ipak svoju pravu
potvrdu o ekonomskoj isplativosti dobijaju na trZiStu, a ne samim odobrenjem Komisije.
Jedna od najozbiljnijih manipulacija u ovom veku dogodila se na americkom trziStu
fjuCersa, kada su braca Hant dobili informaciju od analitiCara DZeroma Smita, koji je
predvideo svetsku nestaSicu srebra. U cilju ostvarivanja velikog profita oni su enormno
povecali obim kupovine fjucersa na dugi rok, jer su oc¢ekivali da ¢e u momentu isporuke
srebra po ovim ugovorima njegova cena biti znatno viSa u odnosu na njegovu kupovnu
cenu. Do sredine januara 1980.godine oni su kontrolisali oko 70% ovog trZista i to oba
njegova aspekta: fjuCerse na isteku i tzv. otvorenu traZznju. Ukupna vrednost pozicija
alijanse vredela je oko 7 milijardi dolara. Do okoncanja ove nesvakidasnje manipulacije
doslo je iz dva razloga: ponuda i traznja su pocele da reaguju (sa zakaSnjenjem) na
vestacki visoke cene i regulatorni organi su konacno stupili u akciju.

Pre donoSenja Zakona o finansijskim uslugama 1986.godine, zakonski propisi,
kojima je vrSena regulacija finansijskih trzista u Velikoj Britaniji, bili su vrlo liberalni u
odnosu na propise, koji su vladali u ostalim razvijenim ekonomijama, kao §to su SAD i
Japan. Ova regulativa predstavljala je kombinaciju samoregulative, proizasle iz etickih
nacela 1 kodeksa poslovanja. Njena realizacija nadgledana je od strane Ministarstva za
trgovinu i indsustriju i u krajnjoj instanci od strane Engleske nacionalne banke. Medutim,
kako je broj i razlicitost uCesnika na trzistu neprekidno rastao, uz istovremeni porast novih
instrumenata i tehnologije, javlja se potreba za izvesnim promenama postojece regulative.
Ove promene u regulativi odnose se na: “Big Bang” na trZiStima akcija i promene
organizacije trziSta obveznica, na Zakon o finansijskim uslugama iz 1986.godine i na
Zakon o bankarstvu iz 1987.godine.

Problem regulacije u Velikoj Britaniji snazno se nametnuo kao rezultat brojnih
dogadaja iz 1986. i 1987.godine, koji su se odnosili na nepostovanje etickog kodeksa u
slu¢ajevima spajanja i preuzimanja firmi, kao i kroz razlicite insajder poslove, gde su
informacije o poslovanju preduzeca iskori§¢avane od strane pojedinaca ili firmi za sticanje
ekstra profita. Strah od nesigurnosti u poslovanju i od sumnjivih poslova toliko je uzeo
maha da je ¢ak i reputacija Lojda (Lloyd-osiguravajuce drustvo) bila dovedena u pitanje,
Sto je dodatno obeshrabrivalo investitore za nova ulaganja. “Big Bang” reforme na trzistu
hatija od vrednosti uvele su dualni sistem, koji dozvoljava firmi da posluje i kao brokerska
firma i kao market mejker. Takode, dolazi do promena na trZiStu akcija, jer sada se
dozvoljava stoprocentno vlasnistvo nad akcijama neke firme, $to je rezultiralo u znacajnim
fuzijama firmi i u stvaranju velikih finansijskih konglomerata. Radi spreCavanja
mogucnosti insajder trgovine, firme su se obavezale da svoje aktivnosti u celosti odvoje
jedne od drugih, Sto je uslovilo nastanak tzv. “kineskih zidova” izmedu razli¢itih
delatnosti. Jedina prednost koju je doneo “Big Bang” jesu kompjuterizovane usluge
trgovine, koje su omogucile efikasno pracenje insajder poslova i trZisSnih manipulacija.
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Zakon o finansijskim uslugama usvojen je 1986.godine, a sa njegovom primenom
pocelo se 29.04.1988.godine. Bazi¢ni cilj Zakona bio je uspostavljanje fleksibilnog
sistema regulacije, radi jacanja poverenja kod investitora i ostalih ucesnika na trZiStu.
Zasnovan je na principu da je najbolja forma regulacije u stvari samoregulacija. U tom
smislu kreirano je novo regulatorno telo sa supervizorskom ulogom nad poslovanjem, pod
nazivom Komitet za hartije od vrednosti i investicije SIB (Securities and Investments
Board). SIB je organizovan kao privatno preduzece, koje se finansira iz sopstvenih
prihoda, koje ostvaruje obavljanjem finansijskih usluga. Svaka firma koja Zeli da posluje u
oblasti investicija i hartija od vrednosti mora biti registrovana kod ovog Komiteta ili kod
neke od pet organizacija za regulaciju, koje su pod nadleznoscu Komiteta. Osnovni uslovi
koje firme moraju ispuniti su posStenje, kompetencija i solventnost. Ako neki od ovih
uslova ne ispunjava vec autorizovana firma, Komitet ili neka od njegovih organizacija
preduzima neku od sledecih sankcija:

- povlaci licencu za rad (autorizacije),
- podnosi krivi¢nu prijavu ili
- firma moZe biti tuZena od strane klijenta za nastalu Stetu ili neostvarenu dobit.

Komitet odreduje samoregulatorske organizacije SROs (Self-regulatory
Organisations) ili priznate investicione berze RIEs (Recognised Investment Exchanges).
Hijerarhijski posmatrano Komitet se nalazi na vrhu piramide sa vrlo velikim podrucjem
regulative, poCev od internog vodenja penzionih fondova do trgovine fjucersima i
opcijama. Najznacajnije samoregulatorske organizacije su:

1) Udruzenje za hartije od vrednosti-TSA (The Securities Association), koje
nadgledava rad sa britanskim i medunarodnim hartijama od vrednosti.
Londonska berza i svi njeni u€esnici su ¢lanovi ovog udruZenja.

2) Regulatorna organizacija za investicioni menadzment - IMRO ( The
Investment Management Regulatory Organisation) daje ovlascenja potrebna
investicionim menadZerima i savetnicima, posebno onima koji upravljaju
penzionim fondovima, zajedni¢kim fondovima, itd.

3) Udruzenje finansijskih posrednika, menadzera i brokera za regulativu
trgovanja-FIMBRA (The Financial Intermediaries, Managers & Brokers
Regulatory Association) je organizacija raznih nezavisnih posrednika i
meSetara, koji daju informacije o konkretnim investicionim poslovima, kao §to
su zivotno osiguranje i zajednic¢ki fondovi. Ono, takode, pokriva i poslove
ovlaséenih posrednika i onih koji vrSe usluge investicionog menadZmenta
klijentima, a koji se bave poslovima na malo. FIMBRA je nastala spajanjem
Nacionalnog udruzenja posrednika hartijama od vrednosti i investicionih
menadzera i Organizacije posrednika za regulativu Zivotnog osiguranja i
zajednickih fondova.

4) Organizacija za regulaciju Zivotnog osiguranja i zajednickih fondova-
LAUTRO (The Life Assuarance and Unit Trust Regulatory Organisation) stara
se o marketingu usluga organizacija Zivotnog osiguranja i zajednickih fondova.
Pravila ove organizacije nalaZu javno iznoSenje podataka o proviziji, koju
zaracunavaju agenti osiguranja.

5) Udruzenje brokera i dilera fjucers ugovorima-AFBD (The Association of
Futures Brokers and Dealers) uspostavlja pravila za rad na Londonskoj
medunarodnoj berzi fjucersima-LIFFE (The London International Financial
Futures Exchange), Londonskoj berzi metala-LME (The London Metal
Exchange), Londonskoj berzi fjucersima i opcijama-FOX (The London Futures
and Options Exchange), Medunarodnoj berzi petroleja-IPE (The International
Petroleum Exchange), Baltickoj berzi (The Baltic Exchange), itd.
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Ako je neka firma angaZovana na obavljanju razlicitih poslova, to zahteva ¢lanstvo
u vise ovih organizacija, §to dovodi do toga da neke firme godiSnje potrose i do 500.000 $
na razne licence u ovim organizacijama.

Berze su podeljene u dve grupe: a) priznate investicione berze sa sediStem u
Velikoj Britaniji-RIE 1 b) imenovane investicione berze van Velike Britanije-DIE
(Designated Investment Exchanges). Koncept regulative finansijskih trZista u Velikoj
Britaniji moZe se prikazati na sledeci nacin:"’

SIB- Komitet za hartije od vrednosti i investicije
SROs - Samo-regulatorne RIEs - Priznate investicione berze
organizacije
TSA - UdruZenje za hartije Medunarodna berza akcija
od vrednosti V Britanije i Rep. Irske
FIMBRA - Udruzenje finansijskih LIFFE - Londonska
posrednika, menadzera i brokera medunarodna berza fjuCersa
AFBD - Udruzenje brokera i
) R Robne berze
dilera za trgovinu fju¢ersima
IMRO - Regulatorna organizacija DIEs - Imenovane
investicionih menadzera investicione berze
LAUTRO - Organizacija za regulaciju
zivotnog osiguranja i zajednickih fondova
—— RPBs - Priznata profesionalna tela

Shema 10: Regulativni okvir finansijskih trZiSta u Velikoj Britaniji

Zakon o finansijskim uslugama uspostavio je i veci broj pravila, koja se odnose na
investiciono poslovanje. Npr. firme najpre moraju upoznati finansijsko stanje svojih
klijenata, obavezne su da daju adekavatne savete svojim klijentima a obavezne su i da
obezbede blagovremenost placanja. Takode, firme moraju upoznati svoje klijente sa svim
rizicima u poslovanju. Investicione firme moraju deo kapitala drZati na posebnom racunu
kao depozit uz obavezu placanja kamate na taj iznos. Zakon dozvoljava i podnosenje tuzbe
za pokrivanje gubitka, ako je on rezultat poslovanja van okvira i pravila regulatorske Seme.
Osnovni razlozi za samoregulaciju su sledeci:

a) samoregulaciono telo je fleksibilnije nego neka drZzavna komisija,

b) ucesée ljudi iz prakse u organizaciji ili tima za koordinaciju povecavaju

efikasnost regulacije,

¢) ljudi iz prakse bolje uocavaju trenutne povrede pravila, nego neka komisijska

tela,

d) samoregulaciona tela se brze formiraju,

e) vlada ce ovime biti poStedena dnevne regulacije na trzistu.

Kao glavna zamerka na racun samoregulacionih organizacija, koje se finansiraju od
provizije, stavlja se primedba da one posluju vise kao trgovacka udruzenja, nego kao
agencije za zaStitu klijenata. Zakon o finansijskim uslugama dao je odgovornost Engleskoj
centralnoj banci za regulaciju trziSta Velike Britanije na polju trgovanja novcem, stranim
valutama i zlatom. U skladu sa tim Banka je izdala 1987.godine tzv. “sivi papir” ( grey
paper), koji nema snagu zakona, ali za koji se ocekuje da ga ucesnici na trzistu prihvate i
slede. Izmedu ostalog papir sadrzi listu institucija iza kojih stoji Centralna banka. Da bi se

" Peter Howells, Keith Bain, Financial Markets and Institutions, Longman, London, 1990., str.182
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neka institucija nasla na toj listi ona mora da ima znacajno ucesce sopstvenog kapitala u
ukupnom kapitalu, da na njenom celu stoji dobra menadZerska ekipa, da ima dobru
reputaciju, itd.

Dugo godina je Engleska centralna banka sprovodila kontrolu bankarskog sistema
indirektno preko klirinskih kuca, diskontnih kuca i finansijskih institucija specijalizovanih
za menicne poslove. Medutim, bankarski skandali medu sekundarnim bankama pocetkom
70-tih godina, zatim briga o stabilnosti kapitala najvecih banaka u vreme duznicke krize
zemalja u razvoju sredinom 80-ih godina i dr., doveli su do potrebe da se kontrolna uloga
centralne banke i formalno institucionalizuje, $to je ucinjeno Zakonom o bankarstvu iz
1987.godine. Sa daljim razvojem bankarstva i formiranjem finansijskih konglomerata
posle “Big Banga” stvaraju se nova trziSta i novi finansijski instrumenti, koji su
obuhvaceni Zakonom o bankarstvu i novom supervizorskom Semom. Zakon je utvrdio
nuzne pretpostavke, koje banke treba da postuju a koje se odnose na izveStavanje o velikim
poslovima i to: da jedna osoba ne moZe voditi banku samostalno, ve¢ je obavezno
formiranje upravnih odbora, da banke ne mogu imati vise od 15% ucesca u drugim
bankarskim institucijama, itd. Pored ovih, Zakon propisuje i opSte uslove, koje neka
finansijska institucija mora da ispuni da bi postala banka i da bi obavljala bankarske
poslove. Znacajan pratilac Zakona su i brojne uredbe koje se odnose na: kapital banke,
nivo potrebne likvidnosti banke, tehniku vrednovanja kapitala, superviziju vanbilansne
aktive i pasive banaka, kao i na odredivanje uslova pod kojima neko moZe da postane
akcionar banke.

Januara 1987.godine Engleska i Ameri¢ka centralna banka su se dogovorile o
uskladivanju bilansa banaka ovih dveju zemalja. Osnov supervizije je racio imovine i racio
rizi¢nosti kapitala, koji zajedno ¢ine adekvatnost kapitala. Pre ovog dogovora adekvatnost
kapitala, kao jedan od pokazatelja, se izracunavala kao odnos izmedu kapitala banke i
ukupnih obaveza. Medutim, sada racio adekvatnosti kapitala predstavlja odnos izmedu
neto kapitala banke i rizine aktive. Neto kapital banke predstavlja razliku izmedu zbira
ukupnog kapitala banke i dugoro¢nih rezervisanja, s jedne strane i iznosa trajnih uloga, sa
druge strane. Dok rizi¢na aktiva predstavlja proizvod ukupnih sredstava i koeficijenta
rizi¢nosti. Ovo prakti¢no znac¢i da $to je veci rizik vezan za neki oblik aktive, utoliko ce
racio adekvatnosti kapitala biti manji. Drugim re¢ima, ove promene usmerene su na
kvalitet sredstava bankarske imovine, a ne samo na njihov kvantitet. Dalje, u ovom
dogovoru uzet je u obzir i vanbilansni rizik. Povecanje rizika vanbilansnih stavki dovodi
do smanjenja racia adekvatnosti kapitala. Ove promene ne bi smele da dovedu do potiranja
regulacije i konkurencije. Adekvano uravnoteZen odnos izmedu njih je upravo zadatak
koji treba da ostvare komisije za hartije od vrednosti i druga institucionalna tela.

Osnovno pitanje danasnjice u Japanu je pitanje deregulacije trziSta. Naime, od svog
nastanka poslovanje japanskih finansijskih institucija podredeno je politickoj kontroli
Ministarstva finansija, koje ima veca ovlaséenja nego bilo koje drugo ministarstvo u svetu.
Pocev od Drugog svetskog rata Japanci primenjuju drZzavne strateske planove za mnoge
delove svoje privrede u koje spada i finansijski sektor. Osnovni cilj bankarskih institucija
bio je da se nametnu kao usmerivadi Stednje u japansku industriju.”® Zato je i drzava
svojom politickom kontrolom drZala kamatne stope na niskom nivou, a povrh toga,
bankama su odredivane i kvote za odobravanje zajmova pojedinim delovima privrede. Do
prve promene u takvom sistemu dolazi 1948.godine, kada su zakonom jasno razdvojeni
bankarsko poslovanje i poslovanje sa hartijama od vrednosti. To znaci da su Japanci sledili
politiku uske specijalizacije ili segmentacije finansijskog sektora, pa su se razlicite vrste
finansijskih institucija bavile odredenim poslovima, koje su im namenile nadleZne vlasti.

® S. Ruehl, Interest Rate Policy and Credit Rationing in Japan, New Perspectives on the Financial System,
Croom Helm, London, 1987., str. 16
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Tako se sistem banaka podelio na banke koje se bave kratkoro¢nim i dugoro¢nim
bankarskim poslovima, na gradske, regionalne, depozitne banke, itd., pri ¢emu je svaka od
njih imala svoju odredenu ulogu. Sa ovako segmentiranim bankarskim sistemom ocigledno
je da se plasman sredstava najvecim delom obavljao preko banaka, dok se trziste hartija od
vrednosti sporo razvijalo. Kao posledica ovako strogog zakonskog rezima 70-ih godina
japanske finansijske institucije su se okrenule inostranim trZiStima kapitala u cilju
proSirenja svoga poslovanja. U ovakvom ambijentu u domenu trgovine hartijama od
vrednosti nastale su Cetiri velike korporacije: Nomura, Daiwa, Nikko i Yaimichi. Nad
finansijskim sektorom Ministarstvo finansija sprovodi kontrolu preko tri granska
ministarstva - za bankarstvo, za hartije od vrednosti i za medunarodne finansije. Uloga
Centralne banke, Komiteta za hartije od vrednosti i drugih institucionalnih tela, koja se,
takode, bave kontrolom finansijskog sektora, je u svemu tome minimizirana. Bududi da se
sva kontrola finansija svodi na Ministarstvo finansija opravdano je smatrati da se proces
ukidanja strogih zakonskih organicenja u finansijskom poslovanju, posmatra kao politicki
interes. Ovo se najbolje moZe dokazati na sluCaju kada je 70-ih godina japanska vlada
imala deficit, te se iz tog razloga postavila znatno liberalnije prema finansijskom sektoru.
Jo$ jedan od problema japanskog finansijskog trZista jeste insajder trgovina. lako postoje
pozitivni zakonski propisi koji sprecavaju insajder trgovinu, njih su se finansijske
institucije slabo pridrzavale. Praksa finansijskog poslovanja u Japanu ima mnogo primera
bankrotstva firmi do kojih je doSlo kao posledica ocigledne insajder trgovine. Celi niz
skandala u koje su bili umeSani i poslovni ljudi i politicari, s jedne strane, i pritisak
inostranih investitora, sa druge strane, su doveli do toga da se zakonodavstvo po ovom
pitanju mnogo stroZe sprovodi nego do tada. Posle naftne krize 70-ih godina, od kada je
suficit platnog bilansa postao stalna karakteristika japanskog finansijskog sistema, banke
pokazuju sve vecu Zelju za deregulacijom dotadasnjeg sistema. Posebno je naglasena Zelja
banaka da se ulju¢e u trgovinu hartijama od vrednosti i devizama, a ne da se time bavi
velika Cetvorka. Jasno je da japanski pristup deregulaciji odrazava njihov uobicajen oprez,
tako da nema nekih Sansi da se desi pristup stila “Big Banga” kao u Londonu. Umesto toga
potpuno isti proces moze se odvijati usporenim ritnom. Ipak sve su uporniji oni, koji traze
sve vecu finansijsku liberalizaciju, pa shodno tome sve veci znacaj se pridaje modelima,
koji vec¢ postoje u ostalim delovima sveta. Kako japanske institucije igraju sve vecu ulogu
na ostalim trziStima kapitala, sve je veci pritisak spoljneg sveta na Japance da se dozvoli
takav prodor i na njihovo trziste. U tom smislu su vec strani emitenti hartija od vrednosti
osnovali svoje filijale u Japanu, tako da je olakSan prodor na Tokijskoj berzi. Do sada se
kao efekat deregulacije moze navesti primer da je 20% vrednosti hartija na Tokijskoj berzi
dozvoljeno da bude u vlasniStvu inostranih investitora. Ukoliko nadlezni japanski organi
Zele da Tokijska berza bude kompatibilna sa ostalim berzama u svetu neophodno je
nastaviti rad na daljem ukidanju zakonskih organiCenja, vecoj efikasnosti trzista, kao i na
povecanju transparentnosti berze.

Analizom sistema regulacije u SAD, Velikoj Britaniji i Japanu dolazimo do
zakljucka da je njihova zajednicka odlika izraZen trend ka liberalizaciji, koji se ogleda u
stalnom reduciranju uloge neposredne drzavne regulative finansijskih trzista. Napustaju se
mnoga pravila i norme regulacije jednostavno zato Sto je njihova primena postala
bespredmetna, bilo zbog nemogucnosti postizanja odgovarajucih efekata, bilo zbog visokih
troskova, ili nepotrebnog usporavanja i ometanja finansijskih transakcija.

2.1.1.3. Uloga drZave kao kontrolora i revizora na trZistu kapitala
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Savremene drZave razvijenih trZiSnih ekonomija funkciju i ulogu kontrolora i
revizora na trZistu kapitala ostvaruju putem dobro organizovanog aparata, koji ex ante i ex
post kontrolom reguliSe odnose i poslovne transakcije na trzistu kapitala. NajvaZniji oblici
drzavne kontrole i revizije su:

- kontrola primene svih zakonskih i podzakonskih akata, kojima se reguliSu svi
odnosi i transakcije izmedu ucesnika na trziStu kapitala,

- kontrola i nadzor nad radom i funkcionisanjem berzi i njenih organa
preventivno preko berzanskih inspektora i naknadno preko ovlascenih
revizora,

- kontrola portfelja hartija od vrednosti, tj. depoa gde se Cuvaju hartije,

- kontrola svih vrsta informacija, a posebno onih koje su saopStene javnosti u
obliku prospekata, itd.

U praksi razvijenih trZiSnih ekonomija revizija predstavlja veoma razvijenu i
zakonskim propisima i profesionalnim standardima utemeljenu aktivnost, koja ima veliki
znacaj i odgovornost. Kao profesija, revizija je svoje najvece domete ostvarila u anglo-
saksonskim zemljama (SAD, Velika Britanija, Kanada i Australija). U ovim zemljama
zakonima o kompanijama regulisana je obaveza vrSenja revizije, kao i duZnosti i prava
revizora, dok je metodologija revizije u nadleZnosti revizorske profesije. U
zapadnoevropskim zemljama revizija kao profesija bila je u relativnom zaostajanju u
odnosu na reviziju u anglosaksonskim zemljama. Osnovni razlog ovakvog stanja proistice
iz nastojanja drzave da ima veliki uticaj na razvoj revizije uz ostavljanje malog prostora
slobodi profesije. Nastankom Evropske zajednice, anglosaksonski model revizije sve vise
prodire u Evropu, bilo kroz Medunarodnu federaciju rac¢unovoda- IFAC ( International
Federation of Accountants) i njenih organizacija, kao Sto je Komitet za medunarodne
racunovodstvene standarde- IASC ( International Accounting Standards Committee), bilo
kroz samu zakonsku regulativu. Paralelno sa zakonskom regulativom, uskladuje se i
praksa revizije kroz metodologiju velikih multinacionalnih revizorskih firmi. To su firme
koje danas imaju filijale u skoro svim zemljama, koje su se orijentisale na trZiSnu
ekonomiju i sve one primenjuju jedinstvenu metodologiju, koju razvija maticna firma.

U procesu donoSenja revizorskih i racunovodstvenih standarda ucestvuju
profesionalna tela ¢iji su ¢lanovi ovlascene racunovode, tj. revizori. Ta tela nose naziv
instituta ili udruZenja, a zadatak im je da se staraju o razvoju profesije, o donosenju i
usavrSavanju standarda racunovodstva i revizije i kodeksa profesionalnog ponasanja, da
organizuju obuku kadrova i stru¢ne ispite za sticanje zvanja ovlascenih racunovoda,
odnosno revizora. Prema tome, revizija je profesija koja ima za cilj da uspostavi odnose
poverenja izmedu poslovnih partnera na slobodnom trzZiStu time Sto potvrduje istinitost i
objektivnost podataka iz godiSnjih obracuna, koje su svi poslovni subjekti duzni da
dostave nadleZznom organu, a koji su dostupni svakom zainteresovanom subjektu. Neta¢an
1 neistinit obracun povladi strogu materijalnu odgovornost revizora, ukoliko neki od
ucesnika dokaZe da je pretrpeo Stetu zbog toga Sto je poverovao u bonitet svog partnera na
osnovu izvestaja revizora.

U takvom okruzZenju uloga drzave se svodi samo na obezbedenje institucionalnih
okvira za razvoj profesije i propisivanje obaveze vrSenja revizije zavrSnih racuna
akcionarskih druStava i drugih poslovnih subjekata, gde vlasnici i rukovodioci nisu ista
lica.

Na kraju moZemo nedvosmisleno zakljuciti da je uloga drZave na finansijskom
trziStu, a posebno na trziStu kapitala esencijalna i po mnogo ¢emu specificna. Osnovna
svrha regulativne funkije drZzave je da spreci emitente hartija od vrednosti da prikrivanjem
relevantnih informacija ili netacnim prikazivanjem njihovih finansijskih stanja navedu
investitore na Stetu i pogreSnu procenu. Na ovaj nacin drZzava promovise stabilnost
finansijskih institucija na trZiStu kapitala. Osnovni preduslov normalnog i efikasnog
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funkcionisanja trziSta kapitala je postojanje pravne stabilnosti, koja obezbeduje striktno
sprovodenje finansijske i obligacione discipline, kao i poStovanje svih pravnih normi,
kojima su regulisanji odnosi izmedu u¢esnika na trziStu kapitala. Zakonodavna i kontrolna
funkcija drzave u odrzavanju i sprovodenju finansijske discipline je presudna za normalno
funkcionisanje finansijskog trzista. Prema tome, u savremenim uslovima privredivanja
drzava je ta koja propisuje “pravila igre” , uz istovremenu kontrolu njihove implementacije
u praksi.

2.1.2. Mesto i uloga centralne banke na finansijskom trzistu

U modernim drZzavama u uslovima razvijenih robno-novc¢anih odnosa i u uslovima
snaznog delovanja i uticaja centralne banke na tokove privredivanja dominantna je uloga
centralne banke u kreiranju i sprovodenju monetarno-kreditne politike. Centralna banka
zauzima najvaznije mesto u finansijskom sistemu svake zemlje, pa se s pravom kaze da je
ona “banka banaka”. Ona se jo§ naziva i emisiona ili nov¢€ani¢na banka. Njihov nastanak
vezuje se za tzv. privilegovane banke, koje su imale pravo emitovanja novcanica, da bi
kasnije jedna od njih dobila monopol nad emisionim poslovima. Do nastanka i razvoja
emisionih banaka u Zapadnoj Evropi doslo je neposredno pre industrijske revolucije, §to je
pouzdan znak da je veci stepen generalnog razvoja bankarstva bio jedan od vaznih uslova
za ekonomski uspon ovih zemalja. Prve centralne banke u svetu osnovane su u Svedskoj
(Riksbank of Sweden, 1656.) i Engleskoj (Bank of England, 1694.).” Zbog svog uticaja na
nastanak i razvoj centralnih banaka u ostalim zemljama, Engleska centralna banka naziva
se rodonacelnikom centralnog bankarstva u svetu.

Specificne karakteristike centralne banke po kojima se razlikuje od poslovnih
banaka su sledece:*

- emisija novcanica i kovanog novca i kontrola formiranja depozitnog novca;

- regulisanje potencijala bankaka i usmeravanje njihove kreditne politike;

- supervizorska, odnosno nadzorna uloga nad ukupnim poslovanjem banaka i
drugih finansijskih organizacija;

- uloga poslednjeg utocista (lender of last resort), odnosno garanta likvidnosti
bankarskog sistema;

- drZavne, odnosno nacionalizovane banke u kojima drZavni ili drustveni organi
imaju odlucujucu ulogu u upravljanju;

- neprofitne institucije;

- ne uspostavljaju direktne kreditne relacije sa nebankarskim sektorima (osim
drzave);

- predstavlja dualnu instituciju: nov¢anu, koja formira i dozira cirkuliSuci novac
i bankarsku, koja uspostavlja niz kreditnih i depozitnih odnosa sa bankama,
inostranstvom i drZzavom;

- ne postoje konkurentski odnosi izmedu centralne banke i poslovnih banaka.

Posao centralne banke, kao razli¢it od posla komercijalne banke, je da kontroliSe
komercijalne banke na takav nacin $to ¢e promovisati generalnu politiku drzave.*'

Funkcije centralne banke imaju esencijalni znacaj za ukupan privredni razvoj i rast
zemalja, usled Cega je nad njihovim poslovanjem uspostavljena ¢vrsta zakonska i drzavna
regulativa. Sa druge strane, postoji povratni metodoloski i operativni uticaj centralne
banke na formulisanje generalne finansijske strategije i politike zemlje.

” Srboljub Jovic, Bankarstvo, Nau¢na knjiga, Beograd, 1990., str. 93
80 Cox D., Success in Elements of Banking, John Murray, London, 1979., str. 132
81 Sayers, R.S., Modern Banking, Oxford Claredon Press, 1958., str. 64
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U savremenim uslovima centralna banka obavlja poslove iz sledecih osnovnih
funkcija:*

1) Emisija nov€anica i kovanog novca,

2) Drzanje i rukovanje deviznim rezervama,

3) Regulisanje potrebne koli¢ine novca u skladu sa osnovnim odredbama

ekonomske politike,

4) Regulisanje likvidnosti bankarskog sistema i likvidnosti u privredi,

5) Kontrola kreditnih operacija u zemlji,

6) Regulisanje placanja i kreditiranje poslova sa inostranstvom,

7) Kreditni i drugi poslovi za racun drZave,

8) Organizacija platnog prometa,

9) Kontrola boniteta i zakonitosti poslovanja banaka i drugih finansijskih

organizacija.

Uobicajeno je da se u monetarnoj teoriji i politici govori o dvema osnovnim
funkcijama centralne banke. Prvo, centralna banka je nadleZna za vodenje monetarne
politike, u ¢ijoj osnovi je kvantificiranje i dinamiziranje ponude novca. lako se govori o
Cetiri osnovna cilja monetarne politike - stabilnost cena, ekonomski rast, puna zaposlenost
1 uravnotezeni platni bilans, prioritet se daje stabilnosti cena. Time se valorizuje znacaj
stabilnosti nacionalne valute za ravnotezna privredna kretanja, ¢ime se omogucuje da
monetarna politika optimizira zahteve za stabilno$cu i razvojem. Druga osnovna funkcija
centralne banke je funkcija ‘“poslednjeg utocista banaka” ili “zajmodavca u krajnjoj
instanci”, Radi se o obezbedenju likvidnosti makroekonomskog sistema u uslovima rastuce
privrede, Sto centralna banka realizuje snabdevanjem poslovnih banaka potrebnim
kvantumima novca i kredita. Imajuci u vidu znacaj finansijskih institucija za normalno
funkcionisanje finansijskog i privrednog sistema, kao i njihovo delovanje u trzZiSnim
uslovima neizvesnosti i rizika, i najzad, znacaj psiholoskog faktora u ponaSanju njihovih
komitenata i najSire publike, centralne banke imaju funkciju spreCavanja masovnog
bankrotstva banaka, tako Sto se javljaju kao “zajmodavci u krajnjoj instanci”’. Na ovaj
nacin daje se osecaj relativne monetarne stabilnosti i sigurnosti trziSnim transaktorima i
stanovniStvu, koji imaju visak slobodnih sredstava, da budu spremni na intertemporalni i
interpersonalni transfer svojih finansijskih viSkova. Stabilnost finansijskog sistema i
njegovo odrZavanje moglo bi se posmatrati kao nesto $to proizvodi pozitivne eksternalije, i
obrnuto, nestabilnost finansijskog sistema i njegov moguci kolaps kao slucaj negativnih
eksternalija.¥ U okviru ove funkcije centralna banka pokriva trenutni deficit nov¢anih
sredstava poslovnog bankarstva. Pri tome, ova uloga se ostvaruje na posredan i neposredan
nacin ali se centralna banka ne javlja kao bezuslovni garant likvidnosti bankarskog
sistema, jer se ne garantuje likvidnost svake pojedinacne banke.

Posredno, centralna banka je “poslednje utocCiSte banaka”, jer ona propisuje uslove
za likvidnost i pooStrava uslove za slucaj nelikvidnosti, ¢ime disciplinuje banke na
permanentnu odbranu likvidnosti i solventnosti, §to se postize putem supervizorske
funkcije centralne banke. Shodno tome, poslovne banke definiSu sopstvenu strategiju
likvidnosti koja je trostepenog nivoa.* Prvi stepen odbrane se zasniva na primarnim
rezervama likvidnosti, koje se drze kod centralne banke (gotov novac i depoziti po
videnju). Drugi stepen se zasniva na sekundarnim rezervama likvidnosti, u obliku
rezervnih fondova ili kamatonosnih hartija od vrednosti. Treci nivo odbrane se ostvaruje
povlacenjem kredita sa novCanog trziSta. Medutim, postoje odredeni periodi kada se

82 Aleksandar Zivkovié, Slobodan Komazec, Monetarna ekonomija-Mehanizam i politika efikasnog
upravljanja novcem, Cigoja, Beograd, 1998., str. 675

8 Porde Dukié, Monetarna vlast i stabilnost novca, Litopapir, Caéak, 1992., str.9

% Borko Z. Krsti¢, Bankarstvo, Prosveta, Ni§, 1996., str.49
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bankarski sistem nalazi u hronicnoj nelikvidnosti i kada su navedeni nivoi odbrane
nedovoljni. Ukoliko centralna banka proceni da se ne radi o fundamentalnim nedostacima
u radu banaka, vec da je re¢ o kratkoro¢nim deficitima, moZe se aktivirati i ¢etvrti nivo
odbrane, tako Sto e centralna banka odobravati kredite za likvidnost, pri ¢emu tretman
“zajmodavca u krajnjoj instanci” imaju krediti za likvidnost, koji su izuzetno kratkoroc¢ni,
sa penalnim kamatnim stopama i koji ne mogu biti koriSceni za povecanje kreditnog
potencijala. Ovaj sistem zasniva se na rigoroznoj kontroli, ¢iji su sastavni delovi sledeci:
povisena kamata na kredite za likvidnost, obavezno pokrice u hartijama od vrednosti i
provera boniteta banaka. Pored ovog koncepta, koji proizilazi iz drzavnog monopola nad
emisijom novca, postoji i trziSno resSenje, koje Stiti sitne i srednje Stedise i u slucaju
bankrotstva banke. Radi se o javnim korporacijama, npr. u SAD je to FDIC (Federalna
korporacija za osiguranje depozita), koja se bavi osiguranjem depozita i garantovanom
isplatom do odredenog iznosa Stednih uloga gradana (u SAD to je iznos do 100.000 $ ili
20.000 ECU u Evropskoj Uniji).

Inace, centralna banka nalazi se u aktivnoj ulozi i prema drZavi, jer se drZavni
racun vodi kod nje, pri ¢emu u mnogim zemljama postoji praksa da centralna banka vrsi
prodaju hartija od vrednosti za racun drZave. Prema tome, moZe se govoriti o centralnoj
banci i kao “banci drzave”.

Supervizorska funkcija centralne banke u odnosu na poslovne banke proizilazi iz
prirode njihovog medusobnog odnosa i poloZaja centralne banke u ekonomskom i
monetarnom sistemu zemlje. Ova funkcija je stara koliko i centralna banka, pri ¢emu se
moZe govoriti o njenom rastucem znacaju, uporedo sa rastucim trzi$nim rizicima. Misli se
na usmeravajuca i stabilizaciona dejstva centralne banke u odnosu na trzZiSna kretanja.
Moze se govoriti o tri aspekta neposrednog delovanja centralne banke na globalna
ekonomska kretanja.*> Prvi aspekt odnosi se na tradicionalne instrumente monetarno-
kreditnog regulisanja, kojima se ostvaruje globalna kontrola koli¢ine novca i obima
kredita. Radi se o kreditiranju poslovnog bankarstva, promenama stope i osnovice
obaveznih rezervi, operacijama na otvorenom trZiStu, variranju diskontnih stopa i
direktivnim merama. Drugi aspekt se odnosi na nedovoljno razvijene trziSne privrede, gde
centralna banka vr$i kreditnu regulaciju preko selektivnog kreditiranja privrede,
posredstvom poslovnog bankarstva. Radi se o benificiranom finansiranju prioritetnih
grana, ¢ime se realizuje i razvojna uloga centralne banke. Cilj je prevazilaZenje strukturnih
disproporcija. Treci oblik delovanja centralne banke realizuje se preko supervizorstva u
odnosu na poslovanje bankarskog i finansijskog sistema. Supervizorstvo centralne banke
dobija sve veci znacaj usled sve intenzivnijih inflatornih stopa, nestabilnih deviznih
kurseva, sve varijabilnijih kamatnih stopa, ubrzanih procesa internacionalizacije i
deregulacije finansijskih procesa. Supervizorstvo ima za cilj da apsorbuje ekonomske i
finansijske viSkove i da minimizira rizike po osnovu transfera i alokacije finansijskih
resursa.

Osnov supervizorske funkcije centralne banke proizilazi iz procene da su poslovne
banke najznacajniji finansijski intermedijeri, kroz ¢ije aktivnosti se prelamaju
kontroverzne monopolske i rizicne pozicije, Sto iziskuje posebnu kontrolu i podrsku od
strane centralne banke. Obzirom da su depozitni izvori dominantni u strukturi pasive
banaka, koji se odlikuju povremenim masovnijim odlivima iz bankarskog sistema (bank
runs), zadatak je centralne banke da apsorbuje moguce Sokove i izvrsi reciklazu sredstava.
Dodatni razlozi za pojacani nadzor centralne banke proizilaze iz sposobnosti poslovnih
banaka da vrSe tzv. “preradivacku funkciju”, tj. ro¢nu transformaciju kratkoro¢nih u
dugorocna sredstva, kao i zbog relativno visokog stepena osetljivosti bankarskih pozicija
na povecane inflatorne tendencije. Povezano sa globalizacijom finansijskih odnosa i

% Srboljub Jovic, Bankarstvo, op.cit.str. 107-108
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internacionalizacijom finansijskih trzista smatra se da bankarski resursi imaju manji stepen
trziSne transparentnosti u odnosu na ulaganja u hartije od vrednosti, $to u uslovima
povecane trziSne nestabilnosti moze izazvati neto gubitke u bilansnim pozicijama banaka.
Ovo je kljucan faktor u koncipiranju supervisorske pozicije centralne banke u odnosu na
poslovne banke. Kako je bankarski mehanizam zasnovan na poverenju najSire javnosti,
supervizorstvo centralne banke usmereno je ka odrzavanju i povecanju poverenja u
bankarske organizacije, kroz poboljSanje performansi i strukture poslovnog bankarstva. Za
realizaciju supervizorske funkcije centralne banke relevantna su sledeca pitanja: vlasnistvo
i upravljacka struktura u bankama, bilansna struktura, kreditna sposobnost, likvidna i
solventna sposobnost, razvijanje kompetitivnih odnosa 1 spreCavanje nelojalne
konkurencije, mikrokreditna politika banaka i odnos izmedu stabilnosti i profitabilnosti u
poslovnoj strategiji i politici banaka.*® Prilikom koncipiranja i implementacije odredenog
modela supervizorstva javlja se problem uskladenosti izmedu druStveno-opravdanog nivoa
nadzora i potrebnog stepena poslovne autonomije banke. Ne manje bitna svojstva
supervizorstva su 1 metodoloska racionalnost i vremenska kontinuelnost. Svoju
supervizorsku funkciju centralna banka realizuje kroz direktni pregled bilansa banaka
(auditing), povremenu procenu kreditne sposobnosti, analizu opstih performansi banaka,
kroz obavezu banaka da objavljuju izveStaje o poslovanju, a posebno o likvidnosti i
solventnosti. InaCe, u praksi postoje dva koncepta supervizorstva. Prvi je anglosaksonski i
zasniva se na propisivanju i kontroli stope kapitala bankarskih organizacija (odnos izmedu
sopstvenog kapitala i ukupne aktive ili rizicne aktive). Drugi je evropski-kontinentalni
(Nemacka, Francuska) a zasniva se na diretnoj kontroli regulativnosti i adekvatnosti
parametara poslovne politike banaka.

Radi ostvarenja napred navedenih funkcija centralnim bankama stoji na
raspolaganju veliki broj raznovrsnih instrumenata. NajvaZniji su:

1) rediskontni krediti bankama,

2) operacije na otvorenom trzistu,

3) stopa obaveznih rezervi,

4) specijalni depoziti,

5) eskontna (diskontna) kamatna stopa,

6) direktivne mere i

7) neformalni uticaj centralne banke.

Rediskontni krediti bankama realizuju se preko rediskontnih operacija, u cijoj
osnovi su kupovina robnih menica i drugih komercijalnih hartija od poslovnih banaka. Na
ovaj nacin menicno potrazivanje prebacuje se sa poslovne na centralnu banku uz
istovremenu kreditnu alokaciju u korist banke koja prenosi potrazivanje. Kao posledica
ove operacije javlja se porast nivoa likvidnih rezervi u poslovhom bankarstvu, promena
sektorske strukture robnih potrazivanja, uz nepromenjenu strukturu robnih zaduZenja.
Kupoprodajni odnosi pokriveni komercijalnim papirima izmedu preduzeca predstavljaju
materijalnu osnovu rediskontnih operacija. U razvijenim trZiSnim privredama Koriste se
dve vrste kredita centralne banke poslovnim bankama: rediskontni krediti i krediti
pokriveni dokumentima. Centralna banka kupujuci menice od poslovnih banaka odobrava
im kredit uz diskontne stope, $to dovodi do povecanja finansijskog potencijala banaka.
Krediti pokriveni dokumentima predstavljaju oblik direktnog kreditiranja poslovnih
banaka, koji se odobravaju na bazi prezentacije hartija od vrednosti ili dokumenata same
poslovne banke, najcesce drzavnih obveznica, koje u svom portfelju drze poslovne banke.
Nekada su rediskontne operacije bile osnovni mehanizam kreiranja likvidnih rezervi
banaka i nov€ane mase, da bi ih savremena bankarska teorija kvalifikovala kao rigidan 1
relativno prevaziden instrument monetarne politike, jer koristeci ovaj mehanizam centralna

% Borko Z. Krsti¢, Bankarstvo, op.cit.str. 51
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banka igra relativno pasivnu ulogu i to zbog toga $to ne postoji neposredna i egzaktna
kontrola centralne banke nad kvantumom kreiranih kredita, a postoji i opasnost da se
diskontuju nepouzdane i fiktivne robne menice.

Operacije na otvorenom trziStu predstavljaju znatno efikasniji instrument
kreiranja novca i kredita i zasnivaju se na aktivnoj ulozi centralne banke. One u stvari
znace kupovinu i prodaju drzavnih hartija (obveznica) na finansijskom trzistu. Mogucnost
koriséenja operacija na otvorenom trZiStu zavisi od toga da li postoje odgovarajuce
institucionalne pretpostavke.

- Osnovna pretpostavka za aktiviranje ovog instrumenta monetarnog regulisanja
jeste da u zemlji postoji veoma razvijeno trziSte hartija od vrednosti, a
posebno trziste drzavnih hartija. Ovo trziSte mora da ima adekvatnu Sirinu i
dubinu, tj. da postoji velika masa drzavnih obveznica sa razli¢itim rokovima,
kao i jaka ponuda i traznja drzavnih obveznica nezavisno od intervencionih
operacija centralne banke.

- Velika kori¢ina drzavnih hartija, kojima se vrSe transakcije na sekundarnom
trziStu, nastala je na bazi politike deficitnog finansiranja drzave u prethodnom
periodu. U razvijenim Kkapitalistickim zemljama koriS¢ena je kejnzijanska
politika deficitnog finansiranja drZzave u cilju stimulisanja ekonomske
aktivnosti 1 zaposlenosti i to u periodu posle izbijanja Velike svetske
ekonomske krize tridesetih godina XX veka. DrZava sprovodi operativnu
politiku drZzavnog duga kroz sukcesivne emisije serija svojih obveznica sa
razli¢itim rokovima dospeca i to na bazi trziSnih kamatnih stopa i ostalih
trziSnih uslova. Osnovni preduslov kontinuiranog odrZavanja kreditne
sposobnosti drZzave na finansijskom trZiStu je redovno servisiranje svojih
obaveza. Pri tome nije bitno $to se isplata jedne serije drzavnih obveznica,
¢esto, ostvaruje iz priliva novca na bazi nove serije obveznica.

- Znacajan element za aktivno funkcionisanje trziSta drzavnih obeznica je
kontinuirano postojanje jake traZznje za ovim hartijama. DrZavne obveznice su
atraktivne za investitore iz sledecih razloga: a) one nose kamatu po stopi koja
odgovara trziSnim uslovima za obveznice sa slicnim stepenom rizika i rokom
dospeca; b) transaktori mogu u svako doba, u slucaju potrebe da prodaju
drzavne obveznice na sekundarnom trZistu i pre roka dospeca i to po relativno
stabilnoj ceni, koja je priblizno jednaka nominalnoj ceni obveznice umanjenoj
za diskont; c) investitorima se nude drZavne obveznice Sirokog spektra
rocnosti, pocev od kratkoro¢nih, preko srednjoro¢nih do dugoro¢nih
obveznica; i d) postoji velika disperzija drZavnih obveznica kod velikog broja
transaktora, kao Sto su: banke, osiguravajuci zavodi, ostale finansijske
institucije, preduzeca, pojedinci.

- Centralna banka ukljuuje se svojim operacijama kupovine ili prodaje
kratkoro¢nih drzavnih obveznica na sekundarno trziste. Ovde je bitno istaci da
centralna banka nema nikakvih obaveza prema drZavi u pogledu politike
drzavnog duga, ve¢ da kupovinu i prodaju drzavnih hartija ostvaruje
isklju¢ivo polazeci od procene regulativnog uticaja na formiranje primarnog
novca putem operacija na otvorenom trzistu.

Kada centralna banka kupuje drzavne obveznice od poslovnih banaka, ona im kao
ekvivalent isplacuje odredenu koli¢inu domaceg novca, Sto uslovljava povecanje nivoa
rezervi i potencijala banaka Sto dalje implicira u povecanju obima kredita i nov€ane mase
na makro nivou. Obrnuto je kada centralna banka prodaje drZavne obveznice, jer tada
dolazi do smanjenja nov€ane mase i bankarskih rezervi. Obzirom da centralna banka ima
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inicijativu pri obavljanju operacija na otvorenom trzistu, to obezbeduje postizanje suptilne
regulacije kvantuma novca i kredita u skladu sa dostupnim trZiSnim informacijama o
odnosima ponude i traZznje novca i kredita. Stoga ovaj instrument karakteriSe visoka
operativnost, jer su moguca visekratna dnevna kreiranja i povlacenja novca i kredita iz
sistema. S druge strane, zahvaljujuci uc¢escu u operacijama na otovrenom trzistu poslovne
banke obezbeduju zadovoljavajuci stepen likvidnosti, kao i kamatonosnost svojih
plasmana. U cilju optimizacije obima i strukture svojih rezervi i kamatonosnih portfelja,
poslovne banke kombinuju instrumente rediskonta i operacije na otvorenom trZistu.
Zadovoljavajuci efekti se postiZu na osnovu opreznog pomeranja visine diskontne stope i
doziranja obima prodaje ili kupovine hartija od vrednosti. U tim uslovima centralna banka
moze da utiCe na Zeljeno pomeranje strukture kamatnih stopa na finansijskom trzistu,
kvantifikacije obima potencijala banaka i proporcioniranje nivoa i stopa rasta novcane
mase.”” Prema tome, operacije na otovrenom trzi$tu deluju istovremeno na regulisanje
rezervi banaka (tj. na ekspanziju bankarskih kredita i nov€ane mase) i na trziSne kamatne
stope. Ovaj dvokanalni mehanizam delovanja operacija na otvorenom trziStu, na
monetarne agregate i na cenu kredita, u principu se moze pozitivno oceniti. Ipak tu postoji
bitno ograni¢enje u tom smislu Sto putem operacija na otvorenom trzistu centralna banka
nije u stanju da istovremeno precizno reguliSe programirana kretanja rezervi banaka i
postizanje Zeljenog nivoa kamatnih stopa. Iskustva razvijenih kapitalistickih zemalja
pokazuju da centralne banke moraju da biraju izmedu nastojanja da obezbede targetirano
kretanje rezervi banaka (kretanje primarnog novca i drugih monetarnih agregata) ili
nastojanja da obezbede Zeljeni nivo trZiSnih kamatnih stopa. U posleratnom periodu
politika otvorenog trZiSta najSiru primenu nasla je u SAD, Engleskoj i Kanadi, a kasnije se
razvija u praksi Zapadne Nemacke, Svedske, §Vajcarske, Franscuske, Japana, itd.

Politika obaveznih rezervi, za razliku od operacija na otvorenom trzistu,
kvalifikuje se kao rigidan, povremen i neophodan instrument monetarno-kreditnog
regulisanja u pojedinim situacijama. Primenjuje se naj¢eSce u uslovima eksterne
likvidnosti ili nelikvidnosti bankarskog sistema. Promene stope obaveznih rezervi su u
funkciji alternativnog i korektivnog instrumenta u odnosu na operacije na otvorenom
trziStu. Za razliku od rediskontnih operacija i operacija na otvorenom trZistu, koje se
smatraju dinami¢nim monetarnim operacijama, politika obaveznih rezervi je defanzivnog
karaktera, jer se njihovom varijacijom brani programirani rast nov€ane mase od uticaja
egzogenih faktora.™® Relativno vecu upotrebu imaju u manje razvijenim i nerazvijenim
zemljama, gde se koriste u sadejstvu sa stopom kreditiranja poslovnih banaka.

U pogledu teorijskih koncepata politike obaveznih rezervi doslo je do znacajnih
evolutivnih procesa. U tom smislu postoje dva bazi¢na koncepta. Prema standardnoj
teorijskoj koncepciji, politika obaveznih rezervi je znacajna kao instrument regulisanja
vrednosti monetarnog multiplikatora, pri ¢emu za njenu operacionalizaciju postoje dva
osnovna instrumenta. To su: regulisanje kvantuma primarnog novca i regulisanje
obaveznih rezervi. Kombinovanjem ova dva klju¢na instrumenta monetarnog regulisanja
centralna banka utie na formiranje nov€ane mase. Na taj nacin centralna banka deluje u
pravcu smanjivanja varijabilnosti novéane mase oko Zeljenog ili targetiranog nivoa.”
Standardna teorijska koncepcija pretpostavlja indirektnu kontrolu kreditnih aktivnosti
banaka, kroz direktnu kontrolu primarnog novca, $to znaci kroz regulisanje ponude kredita
od strane poslovnih banaka. Novije teorijske koncepcije relativizuju znacaj regulativne
uloge obaveznih rezervi, Sto je uslovljeno dvema cinjenicama. Prvo, sa aspekta poslovne
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banke drZanje obaveznih rezervi predstavlja oblik skrivenog oporezivanja, jer su prihodni
efekti jednaki drzanju drZavnih obveznica sa niskom ili nultom stopom prinosa. Drugo,
doslo je do povecanja kamatnih stopa na finansijskim trzistima, $to je uslovilo jo§ vece
implicitno oporezivanje banaka. U takvim uslovima nastalo je shvatanje da formiranje
obaveznih rezervi nije nuzan uslov regulisanja nov€ane mase. Kao posledica ovoga u
operativnoj praksi razvijenih kapitalistickih zemalja moze se uociti tendencija smanjivanja
stopa obaveznih rezervi istovremeno sa proSirenjem osnovice za obracun obavezne
rezerve. U ostalim zemljama sa nerazvijenim ili tek formiranim finansijskim trZiStima
kamatna stopa ne moZe da bude znacajniji oslonac mehanizma monetarnog regulisanja,
tako da se u ovim zemljama regulacioni monetarni mehanizmi zasnivaju na regulisanju
ponude bankarskih kredita.

U pogledu strukture obavezne rezerve kreditnih institucija u teoriji postoje tri
koncepta.” Prema prvom konceptu osnovicu za obraun obavezne rezerve predstavljaju
depoziti po videnju, tj. transakcioni depoziti, dok po drugoj koncepciji osnovicu ine sve
kategorije depozita, koje se nalaze kod banaka i drugih finansijskih institucija, pri ¢emu
visina stope obaveznih rezervi treba da bude jednaka bez obzira na vrstu depozita.
Pristalice treceg koncepta isticu da osnovicu za obracun obavezne rezerve, takode, treba da
¢ine sve kategorije depozita kod kreditnih institucija, ali sa diferencijalnim stopama
obaveznih rezervi. Kada je re¢ o visini stope obaveznih rezervi treba reci da postoje dva
ekstremna shvatanja. Jedni se zalazu za stoprocentnu stopu obavezne rezerve primenjenu
na depozite po videnju, ¢ime se kreditni multiplikator banaka obara na nulti nivo. U
drugom teorijskom pristupu zauzeta je suprotna ekstremna pozicija. Naime, u zemljama sa
razvijenim finansijskim trZiStima optimalna stopa obaveznih rezervi treba da bude
formirana na nultom nivou. Prema Kanatas-Greenbaumu pri nultoj stopi obavezne rezerve,
banke nemaju stimulansa da kreiraju depozitne supstitute, pa je u tom slu¢aju ponuda
depozita banaka maksimalna dok je ponuda depozitnih supstituta nulta. Pri porastu stope
obaveznih rezervi menja se struktura bankarskih depozita i depozitnih supstituta u korist
ovih poslednjih. Kod stopostotne obavezne rezerve, ponuda depozitnih supstituta od strane
banaka je maksimalna.”’ Medutim, u praksi nijedne zemlje u svetu ovi ekstremni koncepti
ne egzistiraju, vec se optimum traZi u granicama izmedu njih. Po pravilu u svim zemljama
obavezna rezerva banaka kod centralne banke koncipirana je kao nekamatonosna aktiva,
Sto u stvari predstavlja skriveno oporezivanje poslovnih banaka od strane centralne banke.
Manipulisuci visinom i osnovicom za obracun obaveznih rezervi, centralna banka uti¢e na
kreditni potencijal poslovnih banaka i na njihovu likvidnost. Ukoliko centralna banka
poveca stopu obaveznih rezervi, to e usloviti vece izdvajanje sredstava poslovnih banaka
na racunu kod centralne banke $to ce implicirati u smanjenju njihovog kreditnog
potencijala ali i u istovremenom povecanju njihove likvidnosti. I obrnuto, kada centralna
banka smanji stopu obaveznih rezervi onda dolazi do povecanja kreditnog potencijala
banaka uz istovremeno smanjenje njihove likvidnosti.

Specijalni depoziti znace formiranje dodatnih depozita kod centralne banke, Sto
uslovljava dodatno snizenje obima raspoloZivih bankarskih resursa, ¢ime se smanjuje
depozitno-kreditna multiplikacija. Aktiviranjem ovih depozita dolazi do povecanja
bankarskih resursa a time i do povecanja mogucnosti za kreiranje novih kredita. Osnov
formiranja specijalnih depozita je uvodenje marginalne obavezne rezerve na prirast
depozita. Stopa ovih rezervi visa je od stope obaveznih rezervi, a uvodi se kod banaka sa
ekspanzivnim rastom depozita. Inace, na specijalne depozite placa se niza kamatna stopa u
odnosu na prose¢nu, a moZe biti i na nultom nivou. Ovaj instrument monetarnog
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regulisanja primenjuje se rede, jer Cesto posezanje za ovim instrumentom moZe dovesti do
dezintermedijacije, tj. zamene depozita i bankarskih kredita nedepozitnim i nekreditnim
instrumentima formiranja finansijskih odnosa.

Eskontna ili diskontna kamatna stopa predstavlja minimalnu kamatnu stopu po
kojoj je centralna banka spremna da odobrava kredite poslovnim bankama. Predstavlja
neku vrstu kompozitne kamate, preko koje centralna banka Zeli da usmerava kreditne
tokove i formiranje ostalih kamatnih stopa na finansijskom trziStu, ali istovremeno ona
odrzava i odgovarajuca kretanja kamata na trzi$tu.”> Kada centralna banka Zeli da smanji
koli¢inu novca u opticaju, odnosno kada u zemlji postoji visak traznje nad ponudom, kada
cene rastu i kada se osecaju pojacane inflatorne tendencije, onda ona pribegava povecanju
eskontne stope, jer to dovodi do poskupljenja cena kredita, koje centralna banka odobrava
poslovnim bankama na bazi robnih menica. Obrnuto je kada centralna banka sniZava
eskontnu stopu, tj. kada vodi ekspanzivnu politiku. Medutim, pod eskontnom politikom ne
treba podrazumevati samo manipulisanje eskontnom stopom, jer je to C¢esto nedovoljna
mera za postizanje Zeljenog cilja. Zobg toga u arsenalu eskontne politike postoje i druge
mere, kao Sto su propisivanje uslova za reeskont menica u pogledu rokova i kvaliteta. Isto
tako centralna banka Cesto unapred odreduje maksimalni iznos primarnog novca do koga
¢e odobravati reeskontne kredite, ¢ime ograni¢ava obim kreiranja primarnog novca putem
reeskonta robnih menica ili drugih hartija od vrednosti. Podaci o kretanju eskontnih, tj.
diskontnih stopa centralnih banaka vodecih kapitalistickih drzava pokazuju da su ove stope
predmet Cestih promena, i to po pravilu u pravcu njihovog povecanja.

Direktivne mere centralne banke nisu konzistentne i fleksibilne u odnosu na
trziSne mehanizme, tako da imaju selektivna i rigidna obelezja. U sadejstvu sa drugim
instrumentima ove mere treba da doprinesu ubrzanju i poboljSanju realizacije
makroekonomske politike zemlje. Njihova Cesta i duga primena izaziva kontraefekte u
smislu guSenja, korupcije i otvaranja paralelnih trziSta. Razlikujemo kvantitativne i
kvalitativne direktivne mere. Kvantitativne direktivne mere javljaju se u vidu limitiranja
obima kredita poslovnih banaka nezavisno od kretanja sopstvenog depozitnog potencijala.
Ove mere javljaju se i u vidu limitiranja kamatne stope, koju banke placaju na odredene
vrste depozita ( dugo vremena je bila u primeni u monetarnom sistemu SAD u vidu
utvrdivanja gornje kamatne stope na oroCene depozite kod banaka). U kvantitativne
direktivne mere spadaju jo§ i propisivanje obima ili limitiranih cena otkupa ili prodaje
hartija od vrednosti i plafoniranje obima potroSackih i stambenih kredita. Kvalitativne
direktivne mere centralne banke javljaju se u vidu sugestija i uputstava bankama da u
odredenim periodima daju prioritet odredenim privrednim delatnostima, ili da neke od
komitenata iskljuce iz kreditnih plasmana.

Neinstitucionalne metode delovanja centralne banke u odnosu na poslovne banke
predstavljaju specifican oblik kvalitativnih direktivnih mera. Najznacajnija mera jesu
moralni apeli centralne banke da se poslovne banke uzdrZze od previsokih kreditnih
aktivnosti, ili od povecanja kamatnih stopa. U kojoj meri ce poslovne banke prihvatiti ove
apele prevashodno zavisi od njihovog uticaja na prihod banke. Ukoliko primena ovih apela
deluje negativno na prihod banke, teSko je ocekivati da ¢e se banka samo na osnovu apela
pridrzavati navedenog. Potrebno je neSto jaCe od apela, nesto Sto se nalazi u formalnoj
moci centralne banke. U tom smislu apeli mogu biti potkrepljeni “prijateljskim
nagovestajima” o mogucoj kontroli takvih banaka. Inace, u trZiSnim privredama ove
neinstitucionalne metode nisu fundirane politickim voluntarizmom, ve¢ ekonomskim
ciljevima. Najpoznatiji je metod “moralnog ubedivanja” ili “dZentlmentskog
sporazumevanja”. Ukoliko je kreditni potencijal poslovnih banaka zavisniji od centralne
banke, utoliko je veci efekat “ubedivanja”. Najcesca transmisija izmedu centralne banke i
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poslovnog bankarstva jesu razna udruZenja banaka, gde se otvaraju zajedniCke Skole i
kursevi za obuku i usavr§avanje bankarskih kadrova, ¢ime se stvaraju stru¢ni preduslovi za
primenu neisnstitucionalnih metoda.

Efikasnost implementacije ovih mera i instrumenata u direktnoj je korelaciji sa
poloZajem centralne banke u monetarnom sistemu zemlje. Mesto i uloga centralne banke
nisu jednaki u svim zemljama, jer to zavisi od druStveno-ekonomskog i politickog sistema
i uredenja svake zemlje. Ako posmatramo stepen samostalnosti centralne banke u
finansijskom sistemu, videcemo da se on razlikuje od zemlje do zemlje i da se nalazi
izmedu dva ekstrema, i to pocev od onih koje su tehnicki aparat ministarstva finansija pa
sve do onih koje imaju visok stepen samostalnosti. U cilju boljeg razumevanja
problematike nezavisnosti centralne banke, neophodno je napraviti distinkciju izmedu
raznih komponenti njene nezavisnosti. Najpre moZemo razlikovati ekonomsku i politi¢ku
nezavisnost.” Politicka nezavisnost reflektuje stepen u kome je centralna banka sposobna
da odrzi cenovnu stabilnost bez pomoci (uplitanja) vlade. Ekonomska nezavisnost se
ogleda u stepenu nezavisnosti u kome centralna banka samostalno odreduje iznos i cenu
kredita, koje odobrava vladi. Nezavisnost centralne banke moZe se posmatrati u kontekstu
nezavisnosti ciljeva i nezavisnosti instrumenata koje koristi.”* Nezavisnost ciljeva ogleda
se u stepenu u kome centralna banka moZe samostalno postavljati svoje ciljeve sa ostvrtom
na monetarnu politiku, dok se nezavisnost instrumenata ogleda u njenom samostalnom
izboru pojedinih instrumenata koje ce koristiti u realizaciji postavljenih ciljeva. Na kraju,
mozemo razlikovati legalnu i stvarnu nezavisnost centralne banke.” Legalna nezavisnost
odnosi se na interpretaciju zakonske regulative vezane za centralnu banku radi
sagledavanja ciljeva, istrumenata i njenog odnosa sa vladom. Stvarna nezavisnost se
interpretira u smislu prosecne stope smena guvernera, tj. u prosecnom vremenu u kome se
menja guverner centralne banke. Ekonomisti i politi¢ari u globalu smatraju da je stepen
autonomije centralne banke prema politickoj vlasti znaCajna determinanta politickih izbora
i ekonomskih performansi. Prakti¢na provera ovog stava je oteZana, jer nimalo nije lako
kvantifikovati autonomiju centralne banke. U ranijim istrazivanjima za utvrdivanje
autonomije centralne banke koriScene su zakonske odredbe iz Ustava i statuta centralne
banke. Kriticari ovog pristupa isticali su da je on insuficijentan. U savremenim uslovima
ovom problematikom bave se brojni istraZivaci (Cukierman, Webb, Neyapti), koji
smatraju da za utvrdivanje autonomije centralne banke treba koristiti stvarno prosecno
vreme koje guverner provede u tom svojstvu.”® Naime, Cukierman je teoretski dokazao da
se ocekivana duZina vremena provedena na mestu guvernera nalazi u inverznoj relaciji sa
stopom inflacije. Takode, je pokazao da je prose¢no vreme koje guverner provede u tom
svojstvu bitno krace kod zemalja u razvoju nego kod industrijskih zemalja. *’ Postoji opsta
saglasnost da politicka nestabilnost pogorSava makroekonomsku politiku i rezultate. Efekti
su najjaci na inflaciju, ali i na druge varijable, kao Sto su stopa privrednog rasta i realna
kamatna stopa. Neka makroekonomska pogorSanja rezultiraju iz direktnih efekata
politickih promena, narocito, na fiskalnu politiku, dok neka proizilaze iz efekata promena
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u institucijama, kao S$to je centralna banka, kao i od njene sposobnosti i intuicije da prati
politiku i politi¢ke promene radi o€uvanja dobrih performansi ekonomije na duZi rok.

Razli¢iti tipovi politicke nestabilnosti imaju prilicno razli¢ite efekte na
makroekonomiju. Kada bi politicke promene odrazavale promene u osnovnim odnosima
prema ekonomskoj politici ili kada bi one bile neopozive za politiare, koji su umeSani u
to, onda bi ta nestabilnost motivisala politi¢are da ¢vrsce kontroliSu centralnu banku i da je
drze pod svojom kontrolom, kako bi sacuvali svoju moc. Da bi se bolje razumeo politicki
uticaj na centralnu banku treba dati odgovore na neka pitanja:*®

Prvo pitanje na koje treba odgovoriti je da Ii su promene u centralnoj banci
znacajno razlicite ubrzo nakon politickih promena nego u periodima kada nema ovih
promena. Da bi odgovorili na ovo pitanje uporedicemo ucestalost kojom se guverneri
menjaju u periodima ubrzo nakon politickih promena sa ucestaloscu ovih promena u tzv.
nepolitickim periodima. Na osnovu konkretnih empirijskih istraZivanja u 67 zemalja, koja
su obavili Cukierman i Webb, mozemo videti da je ucestalost zamene guvernera mnogo
veca u periodima nakon politi¢kih promena, nego u periodima kada nema ovih promena.”
Rezultati dobijeni iz ovih istrazivanja ukazuju da su ovakva kretanja karekteristicna ne
samo za zemlje u razvoju, vec i za industrijske zemlje. Ovi rezultati, tj. ucestalost kojom se
guverneri centralnih banaka menjaju u politickim periodima mogu da posluze kao indeks
stepena politiCkog uticaja na centralnu banku, tj. kao pokazatelj autonomije centralne
banke. U ovoj analizi uzeta su u obzir Cetiri tipa politickih promena kao indikatori
politicke nestabilnosti. Prvi tip promena su promene u vrhu vlade, koje karakteriSe nizak
nivo nestabilnosti. Drugi tip promena su nenasilne promene partija, koje formiraju vladu.
Njih karakteriSe srednji nivo politicke nestabilnosti. Treci tip promena su promene
osnovnih pravila vlade, kao prelazak sa jednog autoritarnog na drugi autoritarni rezim ali
bez promene oblika vlade. Ove promene sa sobom nose visok stepen nestabilnosti. Cetvrti
1 poslednji tip promena su nepravilne promene sa izmenom reZima, od demokratskih u
autoritarne ili obrnuto, gde je nivo politicke nestabilnosti najveci.

Drugo pitanje na koje treba dati odgovor je za koje vreme politicka promena,
nakon njenog javljanja, dovodi do povecanja mogucnosti promene guvernera centralne
banke. Rezultati napred navedenih istrazivanja pokazuju da je ucestalost promena
guvernera centralne banke veca od prose¢ne odmah nakon nastanka politicke promene, a
da se smanjuje kako vreme odmice. Ovom procedurom, periodi u okviru Sest meseci od
poslednje politicke promene su definisani kao politi¢ki, dok je svaki period izvan ovog
nepoliticki. Za Citav uzorak od 67 zemalja podaci pokazuju da promene u centralnoj banci
nakon politickih promena monotono opadaju sa brojem proteklih meseci od poslednje
politicke promene. Tako na primer ove promene su skoro tri puta vece u intervalu od
jednog meseca ( 0,063 mesecno), nego u intervalima od 2-6 meseci ( 0,026 mesecno).

Za interval od 7 1 viSe meseci ova ucestalost opada do oko 60% od vrednosti koju ima u
intervalima od 2-6 meseci. Promene u centralnoj banci u okviru jednog meseca trajanja
politicke promene najces$ce rezultiraju direktno iz politicke promene, dok je za promene
koje se deSavaju u centralnoj banci u periodu od 9 i viSe meseci nakon politicke promene
malo verovatno da su rezultat promena u vladi, vec¢ da su rezultat nekih drugih nepolitickih
promena. Sve u svemu, za Citav ovaj uzorak ekonomija, rezultati potvrduju viziju da
nestabilnost u centralnoj banci raste u periodima nekon politicke promene i da je ovo
kretanje od velikog znacaja. Procenjena mogucnost promene guvernera je vise od dva puta
veca u periodima u okviru Sest meseci nakon politicke promene nego u periodima koji su

% Purovié-Todorovi¢ Jadranka, Politi¢ki uticaj na centralnu banku, Ekonomske teme br.2, Ekonomski
fakultet u NiSu, 1998., str.269-272

% Cukierman, A., Webb, S., Political Influence on the Central Bank: International Evidence, The World
Bank Economic Review vol.9, no.3, 1997., str.399

73



udaljeniji od te promene. Prema tome, politicka nestabilnost povecava nestabilnost u
centralnoj banci i slabi njenu autonomiju. Rezultati dalje pokazuju da je mogucnost
promena u centralnoj banci veca kod zemalja u razvoju nego u industrijskim zemljama, i
to u svim intervalima.

Trece pitanje odnosi se na to da [i je politicka osetljivost centralne banke
sistematski povezana sa dostignutim nivoom ekonomskog razvoja 1 postojecim tipom
politickog reZima. Ovde treba izraCunati stepen politicke osetljivosti centralne banke i
analizirati njen odnos sa stepenom ekonomske razvijenosti zemlje i prirodom njenog
politi¢kog rezima (demokratski, autokratski ili kombinovani). Pod politickom osetljivoscu
centralne banke podrazumeva se osetljivost, tj. povezanost promene guvernera centralne
banke sa politickim promenama u relativno kratkom vremenskom periodu nakon izvrsenih
politickih promena. Ceste promene guvernera nakon nastanka polititkih promena
delimi¢no su rezultat i ¢injenice da vremenski period-rok u kome ¢e guverner ostati na tom
poloZaju nije odreden ni zakonom ni obicajima, $to znaci i da nije zaSticen od politickih
promena. Ovaj tip uticaja je bio uobiCajen za zemlje u razvoju, kao Sto su Bocvana, Kina,
Kosta Rika i Indonezija, a delimi¢no je uobiCajen za zemlje koje se nalaze izmedu
demokratskog i autokratskog rezima, kao Sto su Brazil, Cile, Indija, Republika Koreja,
Nikaragva, Peru i Urugvaj. U Argentini npr. bez obzira $to je zakonom bilo predvideno da
mandat guvernera traje Cetiri godina, guverner je uvek menjan sa promenom vlade. Kada
je re¢ o industrijskim zemljama politicki uticaj na centralnu banku je redak, pri ¢emu je
Svedska izuzetak-gde su politi¢ki uticaji blaZi i slabiji u odnosu na zemlje u razvoju. Npr.
u SAD je indeks osetljivosti centralne banke jednak nuli, Sto ukazuje na odsustvo
politickog uticaj na Ameri¢ku centralnu banku. Medutim, ovde treba reci da postoji
nekoliko drugih slabijih kanala politi¢kog uticaja na Federalne Rezerve. Radi utvrdivanja
politickog uticaja na centralnu banku izracunavamo indeks politicke osetljivosti centralne
banke, za svaku zemlju, kao odnos izmedu broja zamena guvernera centralne banke u
okviru i-tog meseca nakon politicke promene (gde je i=1,6) i broja politi¢kih promena.'”
Rezultati prethodne analize pokazuju da je ukupna prosecna vrednost indeksa politicke
osetljivosti centralne banke za sve zemlje 0,24. Ovaj rezultat u stvari znaci da kao
posledica skoro Cetvrtine svih politickih promena dolazi do promene guvernera u okviru
prvih Sest meseci od nastanka te politicke promene. Ovde treba dodati da je ovaj indeks tri
puta veci kod zemalja u razvoju u odnosu na industrijske zemlje, $to znaci da je politicka
osetljivost centralne banke od politickih promena tri puta veca kod zemalja u razvoju.
Uzimajuéi u obzir ovaj indeks Svedska od svih insdustrijskih zemalja ima najosetljiviju
centralnu banku od politickih promena. Od demokratski uredenih zemalja u razvoju ovaj
indeks je najveci kod Bocvane, dok je centralna banka Argentine najosetljivija od svih
zemalja sa meSovitim reZimom.

Poslednje pitanje na koje treba dati odgovor je da Ii je politicka osetljivost
centralne banke sistematski povezana sa pokazateljima ekonomskih performansi privrede,
kao sto su inflacija, stopa privrednog rasta i realne kamatne stope i ako jeste kakvi su njeni
efekti na ekonomiju. Obzirom da je inflacija sloZena i kompleksna pojava, koja predstavlja
poremecaj celokupnog ekonomskog organizma, istraZivanja su samo potvrdila znacajnu
povezanost izmedu inflacije, tj. stope depresijacije realne vrednosti novca i smene
guvernera u zemljama u razvoju. Naime, na osnovu brojnih istraZzivanja utvrdeno je da
politicka osetljivost centralne banke, kao i promene u centralnoj banci izazvane
nepolitickim pojavama imaju znaCajan uticaj na inflaciju i njeno kretanje.'”’ Sa druge

19 Cukierman, A., Central Bank Strategy, Credibility and Indepeendence: Theory and Evidence,
Cambridge, MIT Press, Boston, MA, 1992., str.511

191 Edwards, Sebastian & Guido Tabellini, Explaining Fiscal Policies and Inflation in Developing
Countries, Journal of International Money and Finance 10, 1991., str.35
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strane ukoliko u nekoj zemlji dolazi do povecanja osetljivosti centralne banke na politicke
promene, kao i do ¢es$cih promena u centralnoj banci izazvanih nepolitickim pojavama, to
znaci da ce istovremeno doci do pada stope privrednog rasta. I na kraju ukoliko je veci
stepen nezavisnosti centralne banke to je niZa realna kamatna stopa. U tom smislu sa
povecanjem politicke osetljivosti centralne banke i povecanjem smena u njoj, izazvanih
nepolitickim pojavama, sigurno dolazi do povecanja realnih kamatnih stopa.

Prema tome, iz svih ovih teza jasno proizilazi da centralna banka ima vitalnu ulogu
u monetarnom sistemu svake zemlje, te da su njeno mesto i uloga na finansijskom trzistu, a
posebno na trziStu novca, od neprocenjivog znacaja. Centralna banka kao vrhovna
monetarna i bankarska vlast mora posedovati visok stepen operativne osposobljenosti i
poslovne autonomije. Samo jasna izbalansiranost izmedu prava i obaveza, kompetentnosti
1 odgovornosti predstavlja dobar preduslov za funkcionisanje fleksibilnog i sloZenog
monetarnog sistema, koji bi mogao da deluje mobilizatorski i regulativno na klju¢ne
ekonomske, finansijske i monetarne tokove.

2.1.3. Banka kao ucesnik na finansijskom trziStu

U osnovi finansijskog trZiSta nalaze se finansijske institucije koje, u razli¢itom
stepenu interakcije, obezbeduju izvrSavanje funkcija trzista i njegovu efikasnost. One su
osnovni ucesnici u trgovini finansijskim instrumentima, i to kao neposredni ucesnici ili
ucesnici Cija aktivnost omogucava normalno obavljanje trgovine. Osnovna uloga
finansijskih institucija je posredovanje izmedu nosilaca i korisnika akumulacije (Stednje),
ako su oni funkcionalno odvojeni. One obavljaju navedenu funkciju tako Sto prikupljaju
akumulaciju putem sopstvenih kreditnih i finansijskih instrumenata (kreirajuci svoju
pasivu) 1 vrSe njeno usmeravanje kreditiranjem ili kupovinom finansijskih instrumenata
zajmoprimca (kreirajuci sopstvenu aktivu). Npr. banka preko depozita ili Stednih uloga
stanovnistva prikuplja sredstva (pasiva) koja, odobravajuci kredite ili kupujuci akcije
usmerava u preduzeca (aktiva). Ovim procesom potraZivanje neposrednih kreditora
transferiSe se u sopstveno potraZivanje finansijskog posrednika prema korisnicima
akumulacije.

Finansijske institucije imaju vitalni znacaj na performanse nacionalne ekonomije i
na buduci rast trZiSno orijentisanih ekonomija. Npr. u SAD finansijske institucije priblizno
privuku 4/5 od ukupne Stednje generisane u americkom finansijskom sistemu. Finansijske
institucije su firme C¢iju aktivu sainjavaju akcije, obveznice i zajmovi, a ne realna dobra
kao Sto su zgrade, oprema i sirovine. Finansijske institucije odobravaju potroSacke ili
investicione kredite za kupovinu hartija od vrednosti na finansijskom trzistu. Pored ovih,
finansijske institucije nude Siroku lepezu ostalih finansijskih usluga. Razlikujemo vise
tipova finansijskih posrednika:'"

1) depozitarni posrednici (depository intermediaries) su oni Ciji glavni izvori
sredstava su depoziti primeljeni od preduzeca, domacinstava i javnog sektora.
Reprezenti ovog tipa posrednika su komercijalne banke, kreditne unije, Stedne i
kreditne asocijacije i Stedne banke;

2) ugovorni posrednici (contractual intermediaries) prikupljaju sredstva na osnovu
sklopljenih ugovora sa svojim Kklijentima, gde se promovise Stednja ili
finansijska zastita od gubitka Zivota ili imovine. Najznacajniji predstavnici
ovog tipa posrednika su kompanije za osiguranje imovine i lica i javni i privatni
penzioni fondovi;

192 Peter S. Rose, James W. Kolari, Financial Institutions-Understanding and Managing Financial
Serveces, 5" Edition, Irwin, Chiccago, 1995., str.15
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3) sekundarni posrednici (secondary intermediaries) u velikoj meri zavise od
ostalih finansijskih posrednika (komercijalnih banaka) zbog obezbedenja
kreditnih sredstava. Finansijske kompanije i investicioni trustovi su glavni
predstavnici ovog tipa posrednika;

4) investicioni posrednici (investment intermediaries) nude drZzavne hartije od
vrednosti u vidu dugoro¢nih investicija, ali koje se mogu vrlo brzo unov¢iti na
zahtev investitora. Predstavnici ovog tipa posrednika su razne vrste zajednickih
fondova.

Globalno posmatrano sve finansijske institucije mozemo da svrstamo u dve

osnovne grupe:

a) finansijske posrednike i

b) ostale finansijske institucije.

Finansijski posrednici obezbeduju sredstva na sekundarnom trZistu, a plasiraju ih
na primarnom trzistu. Shema 11 pokazuje da su najznacajnije vrste finansijskih posrednika
u trziSno orijentisanim ekonomijama: komercijalne banke, kreditne unije, Stedne banke,
Stedne i kreditne asocijacije, kompanije za Zivotno osiguranje, kompanije za osiguranje
imovine, investicione kompanije, finansijske kompanije, penzioni fondovi, lizing
kompanije, investicioni trustovi, itd. Od ostalih finansijskih institucija treba pomenuti:
brokere i dilere, investicione bankare, hipotekarne bankare i razne druge institucije koje
nude jednu ili vise finansijskih usluga.

Finansijske institucije

| |

Finansijski posrednici Ostale finansijske institucije
Komercijalne banke Brokeri i dileri

Kreditne unije Investicioni bankari

Stedne banke Hipotekarni bankari

Stedne i kreditne asocijacije Razne druge institucije
Kompanije za osiguranje koje nude jednu ili vise
Zivota finansijskih usluga
Kompanije za osiguranje ukljucujuci odobravanje
imovine kredita i isporuku hartija od
Investicione kompanije vrednosti, razvijanje
Finansijske kompanije finansijskih planova ili
Penzioni fondovi preuzimanje novih emisija
Investicioni trustovi hartija od vrednosti u cilju
Lizing kompanije povecanja kapitala

Shema 11: Vrste finansijskih institucija
Finansijski posrednici i ostale finansijske institucije su deo finansijskog sistema,
koji predstavlja mreZu finansijskih trZista, institucija, preduzeca, domacinstava i drZave,
koja je ucesnik u tom sistemu, i koja istovremeno reguliSe njegove operacije. Finansijski
sistem je najvaznija komponenta globalne ekonomije. On obezbeduje esencijalne usluge
bez kojih moderan ekonomski sistem ne bi mogao da funkcionise.
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Globalnifinansijskisistem

Finansijskiposrednici
Najveli ' (komercijalne banke, o | Najve}i
korisnici S|°b°dn.' osiguravajuje kompanije, S|°b°dn.' pozajmljiva~i
sredstava «fondovi penzionifondovi, wsredstava
({tedno- nebankarske depozitne ({tedno-
deficitarne institucije, itd ,.) suficitarne
jedinice) jedinice)
Finansijski Ostale finansijske Finansijski
Domalinstva | instrumenti institucije (brokeri, instrum enti Doma}instva
Preduzela [ dileri, investicion| — ” |Preduze}a
Driava bankariihipotekarni Driava
bankari

Shema 12: Finansijski posrednici i ostale finansijske institucije u okviru
globalnog finansijskog sistema

Finansijski sistem omogucava snabdevanje druStva kreditima, i to kako
potroSackim kreditima za kupovinu roba i usluga, tako i investicionim kreditima za
finansiranje kapitalnih investicionih projekata, jer jedino investicije povecavaju
produktivnost druStvenih resursa i omogucavaju porast Zivotnog standarda pojedinaca i
porodica. Finansijski sistem nudi instrumente placanja u formi gotovog novca, tekucih
racuna i drugih transakcionih instrumenata. Vrseci prethodne funkcije finansijski sistem
omogucava kreaciju novca. lako postoji viSe razli¢itih definicija i oblika novca koji su u
upotrebi, svi oblici novca sluZze kao sredstvo razmene za kupovinu roba i usluga.'”
Finansijski sistem, takode, obezbeduje ostvarivanje prinosa na uloZena sredstva u vidu
Stednje. Medutim, bazi¢na funkcija finansijskog sistema je transfer sredstava iz
suficitarnog u deficitarni sektor, $to se moZe graficki predstaviti na sledeci nacin:

Ovaj transfer moZe da se izvrsi na tri razlicita nacina:

a) direktnim uspostavljanjem kreditnih odnosa izmedu zajmodavca i zajmoprimca,

b) poludirektnim finansiranjem posredstvom dilera, brokera, investicionih i

hipotekarnih bankara i

¢) indirektnim finansiranjem.

Nedostaci direktnog i poludirektnog finansiranja otvorili su vrata indirektnim
finansijama.'” Od svih finansijskih posrednika najznac¢ajnije mesto pripada komercijalnim
bankama, §to se moZe videti iz tabele 2. Naime od jedanaest prikazanih institucija, ¢ak
devet pripadaju tipu komercijalnih banaka.

Mnogi komitenti otvaraju tekuce racune ili Stedne depozite, ¢ineci to iz razloga $to
visoko vrednuju banc¢inu sigurnost, likvidnost i pristupacnost sredstvima.

19 Christine Cumming, The Economics of Securitization, Quarterly review (Federal Reserve Bank of New
York), Autumn, 1987., str.12

1% Douglas W. Diamong, Monitoring and Reputation: The Choice between Bank Loans and Directly
Placed Debt, Journal of Political Economy, 1991., str.695

77



Tabela 2: Vodeci finansijski posrednici i ostale finansijske institucije u svetu
(mereno ukupnom aktivom u US dolarima)

Naziv Finansijske institucije Vrsta institucija
Nomura Securities, Japan Investiciona banka i diler
Sumitomo Bank, Japan Komercijalna banka
Dai-Ochi Kangyo Bank, Japan Komercijalna banka

Fuji Bank, J ap-an Komercijalna banka
Mitsubishi Bank, Japan Komercijalna banka
Industrial Bank of Japan Komercijalna banka
Sanwa Bank, Japan Komercijalna banka
Sumitomo Trust and Banking Company, | Komercijalna banka
Japan

Mitsubishi Trust, Japan Komercijalna banka
Long-Term Credit Bank of Japan Komercijalna banka
Dai\;/a Securities, Japan Investiciona banka i diler

Finansijsko posredovanje obuhvata nekoliko razli¢itih vrsta posredovanja, i to:'"

a) Novcano posredovanje (Denomination intermediation) koje se javlja kada
posrednici prihvataju male iznose Stednje od stanovniStva vrSeci njihovu
koncentraciju, ¢ime se stvaraju uslovi za odobravanje krupnih zajmova
usmerenih preduzecima i drzavi;

b) Posredovanje u vezi rizika neizvrSenja obaveza (Default-risk intermediation)
vezuje se za one finansijske posrednike koji odobravaju zajmove rizi¢nim
zajmoprimaocima uz istovremeno emitovanje relativno sigurnih i likvidnih
hartija od vrednosti u cilju prikupljanja sredstava od StediSa koji imaju averziju
prema riziku;

¢) Posredovanje vezano za rok dospeca (Maturity intermediation) javlja se u
praksi kada finansijska organizacija pozajmljuje sredstva na kratak rok od
StediSa, koji svoja sredstva ne mogu da ponude na duzi rok, i odobravaju ta ista
sredstva u vidu dugoro¢nih zajmova;

d) Posredovanje vezano za likvidnost (Liquidity intermediation) javlja se kada
finansijski posrednici emituju indirektne finansijske instrumente StediSama koji
su visoko likvidni, konvertujuci ih u gotovinu sa malim rizikom i niskim
transakcionim troSkovima.  Istovremeno, posrednici prihvataju relativno
nelikvidne direktne instrumente od zajmoprimalaca;

e) Informaciono posredovanje (Information intermediation) javlja se kada
finansijski posrednici daju sve relevantne informacije svojim klijentima radi §to
uspesnijeg investiranja sredstava;

f) UdruZivanje rizika i diverzitikacija podrazumevaju da ukoliko se investiranje
vrsi u razlicite oblike aktive sa Sirokim spektorom prinosa sa razli¢itim nivoima
rizika, koristi od finansijske diverzifikacije su ocigledni, ¢ime se obezbeduje
znacajna sigurnost sredstava uzetih od StediSa;

1% Peter S. Rose, James W. Kolari, Financial Institutions-Understanding and Managing Financial Services,
op.cit.str.12
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g) Ekonomisanje obimom (Economies of scale) javlja se tako $§to vedina malih
StediSa ne moZe da vrsi diverzifikaciju ulaganja zbog ogranic¢enosti fondova
kojima raspolazu, pa stoga oni ustupaju svoja sredstva finansijskim
posrednicima, koji ovako obezbeduju vrlo velike iznose finansijskih sredstava,
koja ulazu u razne finansijske instrumente, smanjujuci rizik za sve ulagace.

Ono $§to danas daje znacaj finansijskim institucijama jeste funkcija finansijskog

posredovanja, koja ima sledece prednosti:'*

- smanjenje transakcionih troskova na finansijskom trziStu, kroz koriscenje
ekonomije obima i ekonomije raznovrsnosti. Ekonomija obima (Economy of Scale)
podrazumeva da veci broj transakcija, koje moze obaviti krupniji finansijski posrednik,
donosi isti profit ali uz niZe troSkove za korisnike usluga. Ekonomija raznovrsnosti
(Economy of Scope) pretpostavlja smanjivanje troskova rizika, odnosno omogucava da se
koriScenjem viSe raznovrsnih procedura izravnavaju potencijalni gubici po pojedinim
procedurama, Sto smanjuje ukupne troskove;

- efikasnije koriScenje infomracija vezanih za poslovanje korisnika finansijskih
sredstava, ¢ime se smanjuje izloZzenost kreditnom riziku;

Trgovina novcem

(trgovina valutama

atraktivnim

fondovima,

diskontovanije

menica)
Nastanak Prve banke Prve Stvaranje i Rastve}ih
banaka u uSAD driavne ekspanzija bankarskih
p ltaliji . Ly |y privilegovane | Nacionalnog | _,lorganizacija
Zapadno] banke bankarskog putem
Evropi sistem a holding

zavreme imnogo-
iposle filijalnih
(Venecijanska (Severno- (Era grajanskog kompanija
banka, ameri~ka bankarstva rata
Engleska banka, Prva tipa
banka, iDruga "divlja
Bankau US -banka) ma~ka")
Amsterdamu
A
Zlatari (uzimanje
udepozit
plemenitih metala
izdavanje
prenosivih
potvrda,
odobravanje
zajmova)
Starivek Srednjivek Industrijska revolucija Moderna era

Shema 13:Koreni modernog bankarstva

106 . C. Van Horne, Financial Markets and Flows, Prentice-Hall Int., London, 1990., str.6-7
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- omogucavanje divizibiliteta i fleksibilnosti finansijskih instrumenata, odnosno
prilagodavanje ovih instrumenata potrebama zajmodavaca, odnosno
zajmoprimaca, u pogledu nominalnog iznosa, kao i rokova dospeca, i dr.;

- diverzifikacija rizika za ulagace, drZzanjem portfolija finansijskih instrumenata,
ro¢na tranformacija sredstava, odnosno koriséenje prvenstveno kratkoro¢no
mobilisanih sredstava (pasiva) za dugoro¢ne plasmane (aktiva);

- ekspetiza, koja se ogleda u poznavanju trZista, njegovih ucesnika i instrumenata.

Niko pouzdano ne zna kada se tacno otpocelo sa obavljanjem bankarskih poslova.
Prema nekim tragovima smatra se da su korene bankarstva utemeljili srednjevekovni
zlatari, koji su od trgovaca primali u depozit zlatnike ili srebrnjake, pri ¢emu su im
izdavali potvrde o koli¢ini i vrsti metalnog novca primljenog u depozit, naplacajuci im
izvesnu naknadu za drzanje ovih depozita. Posto se povecavalo poverenje u ove potvrde,
trgovci su poceli njima da placaju kupljenu robu. Zlatari su uvideli da su ovi depoziti vrlo
stabilni i dosli su na ideju da mogu izdati viSe potvrda nego Sto imaju pokrice za njih,
naplacujuci pri tome kamatu na izdate potvrde bez prethodnog deponovanja metalnog
novca.. Ovo je momenat kada zlatari postaju bankari, jer su poceli da kreiraju novac. Na
ovaj nacin roden je koncept delimi¢nog pokrica u bankarstvu .

Istorijski razvoj bankarstva prikazan je na shemi 13.

Banka je institucija koja prikuplja slobodna novCana sredstva, tj. depozite,
odobrava kredite i obezbeduje transakcioni novac, tj. placanje. Ova definicija banke
najkrace izraZzava njenu prirodu posrednic¢ke institucije. Nacionalni bankarski sistemi
poznaju razli¢ite nacine inkorporacije banaka, koji proistiCu iz tradicije, razvijenosti
trziSta, stepena drZavne intervencije i dr. Sa stanoviSta kreiranja i trgovine finansijskim
instrumentima, najznacajnije razlikovanje je podela na univerzalne, komercijalne i
investicione banke.

Univerzalne banke su tradicionalni oblik organizacije banaka u Evropi.'”
Njihova osnovna karakteristika je disperzovanost aktivnih i pasivnih poslova. Istorijski
posmatrano, univerzalne banke su prvi organizacioni oblik banaka. Paralelno sa razvojem
realnih i finansijskih odnosa, razvoj banaka iSao je ka specijalizaciji, da bi talas
deregulacije 1 konkurencije prouzrokovao reuniverzijalizaciju banaka. Reuniverzijalizacija
banaka je protiv udar banaka u odnosu na nove dezintermedijacione procese u okviru kojih
je smanjeno ucesce banaka u apsorpciji i transferu finansijskih viskova. Radi se o
nespecijalizovanim bankama, koje predstavljaju organizacioni oblik pomocu kojeg su
banke usle i u nebankarski sektor usluga, da bi ublaZile sve veci pritisak nebankarskih
finansijskih institucija u odnosu na bankarski sektor usluga. Lepeza usluga koje nude
univerzalne banke prili¢no je bogata i ona obuhvata: transakcije sa hartijama od vrednosti
u tude ime i za tud racun, prodaja osiguranja, kupovina akcija u drugim firmama, garancije
pri emisiji hartija od vrednosti, poslovi hipotekarnog bankarstva, portfolio menadZment i
upravljanje investicionim fondovima, itd. U okviru Evropske unije i Kanade i mnogim
drugim zemljama banke su univerzalnog karaktera, sa pravom pruZanja svih bankarskim
uslugama. Jedino SAD i Japan jo$ uvek ne dopusStaju punu slobodu komercijalnim
bankama u pruZanju potpunih usluga pri transakcijama sa hartijama od vrednosti. Ove
banke nemaju pravo da drze akcije nefinansijskih kompanija i ne mogu posredovati u
berzanskom prometu nekretnina. Medutim, tokom 80-ih godina doslo je do ublazavanja
primene strogih zakonskih ograni¢enja u pogledu separacije komercijalnog i univerzalnog
bankarstva.

Osnovna karakteristika komercijalnih, tj. depozitnih banaka jeste struktura
njihove bilansne pasive, koja je svojim najvecim delom kratkorocnog karaktera. I pored
ovog ograni¢enja komercijalne banke se javljaju na trZiStu kapitala kao znacajan ucesnik, i

197 R. Dale, Universal Banking: The German Model, Banker, July 1986., str.44
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to zahvaljujuci cCinjenici da one obavljaju tzv. “preradivacku funkciju”, tj. vrse
transformaciju novca u kapital. Upravo zbog ove njihove uloge u proslosti je dolazilo do
velikih kriza i lomova kod banaka i uopste na finanasijskim trzistima. Ovo je glavni razlog
Sto su sve zemlje sveta rad ovih banaka stavile pod posebnom kontrolom centralne banke
(monitoring i prudenciona kontrola).

U savremenim trziSnim ekonomijama komercijalne banke nude Siru lepezu usluga
nego ostale finansijske institucije zajedno. NajznaCajnije od tih usluga su sledede:'®
regularni tekuéi racuni, NOW racuni, Stedni depoziti, certifikati o depozitu i drugi
kamatonosni depoziti, depoziti trziSta novca, spajanje transfera fondova, usluge upravljanja
gotovinom, automatski transfer fondova izmedu tekucih i Stednih racuna, skladiStenje i
zastita raznih vrednosti, diskontne usluge i pristup zajednickim fondovima, usluge izrade
platnih spiskova, finansijsko planiranje i konsalting, odobravanje potroSackih kredita u
ratama radi kupovine trajnih dobara, direktni gotovinski krediti potroSaCima, prodaja
polisa zivotnog osiguranja na kredit, hipotekarni krediti za kupovinu kuca, stanova, radnji,
Soping centara i poslovnog prostora, komercijalni krediti za finansiranje obrtnih sredstava,
dugoro¢ni zajmovi za kupovinu opreme i trajnih obrtnih sredstava, proSirenje lizing
poslova, kreditne garancije, usluge upravljanja sredstvima stanovniStva, preduzeca i
neprofitnih institucija, servisiranje uvozno-izvoznih poslova u medunarodnoj trgovini,
kupovina i preuzimanje novih serija hartija od vrednosti emitovanih od strane korporacija i
drzave, itd.

Komercijalne banke imaju sve bazicne karakteristike finansijskih posrednika.
Sli¢no osiguravaju¢im kompanijama, zajednickim fondovima i drugim posrednicima,
komercijalne banke privlace sredstva od suficitarnih jedinica prodajuci im atraktivne
finansijske instrumente i ovako prikupljena sredstva ustupaju deficitarnim jedinicama,
kupujuéi na primarnom trziStu tek emitovane hartije od vrednosti. Ono S$to razlikuje
komercijalne banke od ostalih finansijskih posrednika jeste njihova sposobnost da kreiraju
novac u obliku novih depozita putem odobravanja kredita zajmoprimaocima.

Individualne banke primaju depozite iz razli¢itih izvora. Domacinstva deponuju
svoje plate 1 ostale prihode u vidu depozita po videnju, Stednih depozita i orocenih
depozita. Preduzeca ulazu svoje prihode od prodaje, prihode od investicija i ostale prihode
u vidu depozita po videnju i oroCenih depozita. Javni sektor deponuje svoje prihode
ostvarene od raznih poreskih oblika, taksi, kazni, prodaje hartija od vrednosti i druge
prihode ostvarene od privatnog sektora, takode, u vidu raznih depozita. Ovi depoziti
primljeni od stanovnistva, preduzeca i javnog sektora predstavljaju tzv. primarne depozite,
jer se oni podiZzu po nalogu komitenta koji ih je i deponovao i banka po pravilu na njih
mora da izdvaja obaveznu rezervu na racunu kod centralne banke. Osim ovoga, banke
imaju mogucnosti da kreiraju depozite prilikom investiranja i odobravanja zajmova.
Bankarski zajam je najvaZniji izvor kredita u ekonomiji. Na ovaj nacin banke snabdevaju
finansijskim sredstvima potroSaCe, preduzeca i drZavu, koji koriste ova sredstva za
nabavku raznih roba i usluga u situaciji kada su njihovi prihodi nedovoljni za pokric¢e ovih
potreba. Prema tome, kada banka odobri kredit pojedincu ili preduzecu, ona u svojim
knjigama kreira depozit u korist zajmoprimca. Slicno ovome, kada banka kupi neku
hartiju, ona kreira depozit u korist prodavca ove hartije. Depoziti kreirani kroz bankarsko
pozajmljivanje i investiranje nazivaju se sekundarnim ili derivativnim depozitima.'”

108 Jovanovic Miodrag, Purovic-Todorovié¢ Jadranka, Uloge i funkcije komercijaslnih banaka u savremenim
trZzi$nim privredama, Zbornik radova: "Izazovi transformacije u realnom i finansijskom sektoru Srbije,
Prosveta, Nis, 2000., str.190

19 Harry D. Hutchinson, Money, Banking and the United States Economy, 2" Edition, Appletton-Century-
Crofts, New York, 1971., str.274
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Komercijalne banke obezbeduju ponudu za privlacenje Stednje nudeci razne oblike
finansijske aktive sa atraktivnim stopama prinosa. Oroceni i Stedni depoziti i tekuci i Ziro
racuni komercijalnih bankaka obuhvataju viSe od jedne polovine svih Stednih depozita
koji se nalaze kod depozitarnih institucija. Ovi depoziti relativno malih iznosa oznacavaju
se kao neriziCna ulaganja, jer se gotovo trenutno mogu konvertovati u gotov novac.
Federalno osiguranje bankarskih depozita (vise od 100.000 $) dalje pojacava poZeljnost
ovih depozita, narocito kod sitnih StediSa. Depoziti po videnju predstavljaju primarno
sredstvo razmene, jer se pomocu njih vr$i kupovina roba i usluga. Kada su u pitanju
depoziti po videnju sve do 70-ih i 80-ih godina banke nisu imale konkurenciju, $to nije bio
slu¢aj sa Stednim i oro¢enim depozitima. Medutim, deregulacijom finansijskog sektora u
SAD, Velikoj Britaniji, Japanu i Kanadi dolazi do znacajne ekspanzije kreditnih unija,
Stednih banaka i drugih usluznih finansijskih institucija, koje nude, izmedu ostalog, i
usluge placanja. Medutim, u savremenim ekonomijama i pored ovih promena komercijalne
banke i dalje igraju glavnu ulogu u formiranju sredstava potrebnih za kupovinu dobara i
usluga. Sredstva slobodno teku preko geografskih i politickih granica samo zato Sto su
banke spremne da isplate svaki nalog, koji im njihovi komitenti ispostave. Savremene
sisteme platnog prometa karakteriSe masovna upotreba elektronskog placanja i
elektronskih baza podataka. AnalitiCari u bankama su pretrpani papirima reprezentovanih
milionima ¢ekova i drugih instrumenata. Stavie, tro§kovi rukovanja ovim enormnim
volumenom papira izuzetno su porasli. Alternativa koja najvise obecava i koja u
savremenim uslovima igra sve vecu ulogu u procesu placanja je upotreba kompjutera i
savremene racunske opreme.

Komercijalne banke obezbeduju esencijalne finansijske usluge za svoje klijente
koji su uklju¢eni u medunarodnu trgovinu i finansije. One daju garancije na kredite
firmama sa dobrim performansama, radi kupovine raznih roba u inostranstvu. Banke,
takode, odobravaju direktne zajmove stranim vladama i multinacionalnim kompanijama
radi izgradnje novih proizvodnih objekata i realizacije drugih poslova. One daju savete,
vr$e tehnicku analizu stranih trZista i ukazuju na povoljnosti koje donose strane investicije.
Jedna od najstarijih bankarskih usluga vezana za medunarodnu razmenu je kupoprodaja
stranih valuta za racun svojih komitenata. Ovo su rizi¢ni poslovi i naj¢esce se poveravaju
najvecim bankama, koje vrse tehniCku ekspertizu i koje imaju bogato iskustvo u uspesnom
trgovanju devizama.

Pored ovih tradicionalnih aktivnosti savremene komercijalne banke sve vise
obavljaju 1 razne netradicionalne aktivnosti. Poslednjih tridesetak godina americ¢ko
komercijalno bankarstvo beleZi simultani pad tradicionalnih bankarskih aktivnosti (
provizije od usluga placanja i kreditiranja) a beleZi porast netradicionalnih aktivnosti
(usluge zasnovane na placanju ¢lanarina).'"’ Koliko je ovaj trend dobio zamah vidimo iz
podataka da su prihodi ostvareni obavljanjem tradicionalnih aktivnosti smanjeni sa 36% u
1965.godini na 22% u 1996.godini, dok je ucesce prihoda od vrSenja netradicionalnih
aktivnosti u ukupnim prihodima banaka poraslo sa 7,6% na 17.2% u ovom periodu.'"' U
tom smislu u fokusu istraZivanja naSle su se netradicionalne aktivnosti banaka i njihov
uticaj na nivo rizika pojedinatne banke. Predmet ovih istraZivanja bila je procena
efikasnosti banke, koja se zasnivala na setu inputa i setu autputa, proceni kako pojedinacne
banke vrSe komparaciju sa posmatranim granicama (npr. proizvodnja, troSkovi, profit,
dohodak) na osnovu kojih se vrSila banc¢ina procena efikasnosti. Osnovna karakteristika
ovih aktivnosti je ostvarivanje prihoda u vidu ¢lanarine ili nekog drugog nekamatonosnog

10 Edwards, F.R., Mishkin, F.S., The Decline of Traditional Banking: Implications for Financial Stability
and Regulatory Policy, NBER Working Paper Series, N0.4993, 1995., str.205

""" Kevin E. Rogers, Nontraditional Activities and the Efficiency of US Comercial Banks, Journal of
Banking & Finance 22, Elsevier, North-Holland, 1998., str.468
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prihoda. Najbolji pokazatelj obima netradicionalnih aktivnosti banaka je razlika izmedu
ukupnog nekamatonosnog prihoda i troSkova usluga vezanih za depozite. Posmatrano u
nominalnom izrazu, ovi neto nekamatonosni prihodi porasli su od 1.3 biliona $ u
1965.godini na 66 biliona $ u 1995.godini. Realni nekamatonosni prihodi porasli su sa 4
biliona $ na 43 biliona $ u istom periodu.'” NajznaCajnije od ovih aktivnosti su
fiducijarne, tj. poverljive usluge i poslovi vezani za investiciono bankarstvo.

PruZanje fiducijarnih usluga podrazumeva upravljanje akumuliranom aktivom i
finansijskim poslovima pojedinaca ili institucija u cilju ostvarivanja Sto vecih koristi za
komitente. To zahteva paZljivo administriranje finansijskim poslovima komitenata i
zastitu njihove imovine. Moderne banke sa dobro organizovanim odeljenjem za pruZanje
fiducijarnih usluga oslanjaju se na znanje i iskustvo svojih ekonomista, pravnika i
finansijskih analitiCara, Cije sinergijsko dejstvo obezbeduje uspesSno raspolaganje
imovinom komitenata uz obezbedenje maksimalnih koristi za njih. Ovo odeljenje upravlja
portfeljima pojedinaca i preduzeca sastavljenih od akcija, obveznica i drugih hartija.
Radeci uz punomocstvo ovo odeljenje moZe da obavlja razne usluge za svoje komitente iz
sektora stanovnistva, kao Sto su: zaduzZivanje u ime i za racun komitenta, placanje njihovih
racuna, raskidanje ili obnavljanje ugovora o osiguranju, izvrSavanje lizinga, kupovina
realnih dobara, indosiranje legalnih dokumenata u ime i za racun komitenta, itd. Radeci za
racun preduzeca, odeljenje za pruZanje fiducijarnih usluga, moze da: kupuje ili prodaje
hartije od vrednosti emitovane od strane preduzeca, da organizuje i upravlja sredstvima
penzijskog i invalidskog osiguranja, da raspodeljuje i isplacuje dividende vlasnicima
akcija, da vrsi superviziju i zastitu aktive zalogom prilikom emisije obveznica kompanije,
da upravlja amortizacionim fondom i da Cuva vitalne izveStaje o finansijskim poslovima
preduzeca.

Ovo odeljenje, takode, igra znacajnu ulogu u upravljanju imovinom pokojnika. U
skladu sa sudskom odlukom ili testamentom, ovo odeljenje Stiti pokojnikovu imovinu i istu
prodaje ako je potrebno da se izmire obaveze prema kreditorima i naslednicima. Dalje,
ovom odeljenju roditelji mogu da ostave ta¢no naznacenu aktivu (najcesce su to akcije ili
obveznice) da njome banka upravlja sve do sticanja punoletstva njihove dece ili do
zasnivanja porodice. U poslednje vreme i pojedinci i preduzeca poveravaju banci poslove
vezane za placanje poreza na prihode ostvarene po osnovu vlasniStva nad odredenim
hartijama.

Komercijalne banke, naroCito one najvece, danas igraju sve vecu ulogu u
poslovima investicionog bankarstva. Ovo podrazumeva savetovanje najvecih kompanija i
ostalih preduzeca pri izradi finansijskih i merdzer programa, kao i pri prodaji njihovih
akcija, obveznica i nota investitorima na otvorenom trZiStu. Investicioni bankari savetuju
svoje klijente kada i kako da izvrSe novu emisiju hartija i kako da je plasiraju na
primarnom trZistu. Medutim, banke mogu da preuzmu, tj. da otkupe celu emisiju i to po
diskontnoj ceni i da je prodaju na sekundarnom trziStu investitorima po viSoj ceni,
ostvarujuci na taj naCin znacajan prihod. Treba pomenuti da je ovo prili¢no rizi¢an posao,
jer u slucaju slabljenja trZiSta za novim hartijama banke mogu da ostvare velike gubitke.
Radi zaStite investitora, bankarskog i uopste finansijskog sektora americki Kongres je
1933.godine usvojio Glass-Steagalov zakon, kojim je tacno razgraniCena delatnost
komercijalnih od investicionih banaka.'” Medutim, ameri¢ke komercijalne banke su
preuzimale emisiju vladinih hartija i visoko kvalitetne municipalne obveznice. U
savremenim uslovima, uprkos federalnim restrikcijama, najvece bankarske organizacije
kao Sto su: Bankers Trust and Chemical Bank of New York i Security Pacific Corporation

12 Tgto, str.470
'3 Hendrik S. Houthakker, Peter J. Williamson, The Economics of Financial Markets, Oxford University
Press, Oxford, 1996., str.287
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of Los Angeles ( kasnije integrisana sa Bank of America iz San Franciska) postale su vrlo
aktivne u obavljanju ovih poslova ali na finansijskim trziStima izvan SAD-a. Poslednjih
godina americka regulativa dozvoljava postepenu ekspanziju aktivnosti investicionog
bankarstva najvecim komercijalnim bankama.

Banke se nadaju da ce u buducnosti uciniti znacajne prodore u nove prostore
pruzanja usluga, a sve u cilju pronalaZenja novih izvora prihoda i dalje diverzifikacije
operacija u cilju Sto vece redukcije rizika. U ove usluge ubrajamo: prodaju polisa Zivotnog
i imovinskog osiguranja, kao i kupovinu i prodaju kuca, stanova i drugih nepokretnosti.

U upravljanju finansijskim institucijama, moZzda vise nego u bilo kojoj drugoj
oblasti, vlasnici akcija, odbori direktora i drugi zvani¢nici moraju balansirati socijalne
ciljeve 1 privatne interese. Ovo je posebno veliki problem za komercijalne banke. Kao Sto
smo videli bankarske usluge znacajno uti¢u na poboljSanje ekonomije i finansijskog
polozaja svih ucesnika u drustvu. Poslovne banke saraduju sa monetarnim vlastima radi
ocuvanja konzistentnosti izmedu rasta nov€ane mase i kredita sa opstim ciljevima, kao $to
su: puna zaposlenost faktora proizvodnje, stabilan ekonomski rast, cenovna stabilnost i
uravnoteZenje bilansa placanja. Njihove aktivnosti kreditiranja, investiranja, itd. moraju se
sprovoditi oprezno i umereno kako se ne bi ugrozila sigurnost depozita ili smanjilo
poverenje javnosti u stabilnost bankarskog i finansijskog sistema.

Kako su komercijalne banke profitne institucije, njihov osnovni cilj je
maksimiranje profita. Osnovni pokazatelj uspesnosti rada neke komercijalne banke je
kretanje cena njenih akcija na trZiStu kapitala, koje zavisi od velikog broja faktora, Sto se
moze i graficki ilustrovati (Shema 14).

Iz ove sheme jasno se vidi da je kretanje cena akcija neke komercijalne banke
determinisano nivoom ocekivanog prinosa u buducnosti i nivoom rizika prihvacenog od
strane investitora. Ukoliko menadZerski tim neke komercijalne banke uspeSno vodi tu
banku logi¢no je oCekivati da ce se pojacati oCekivanja investitora o buducim prinosima ili
¢e doci do smanjenja nivoa rizika prihvacenog od strane investitora. Pri ostalim
nepromenjenim uslovima moze se ocekivati da ce doci do porasta vrednosti akcija te
banke. Ocekivanja u vezi buduceg prinosa mogu se povecati ukoliko dode do razvoja
novih finansijskih usluga, osvajanja novih trZista, razvoja novijih i efektivnijih metoda
kontrole troSkova, promena u organizacionoj strukturi, zakonskoj regulativi, itd.
Prihvatljiv nivo rizika moze se smanjiti usled smanjenja fluktuacija u prinosima iz godine
u godinu, osvajanjem novih i proSirenjem postojecih trzista, diverzifikacijom usluga,
restrukturiranjem izvora kapitala od nestabilnih i skupih ka stabilnijim i predvidljivim
izvorima finansiranja, itd.

Nazalost postoji na hiljade finansijskih institucija Cijim akcijama se ne trguje
aktivno i Cije cene, Cesto, nisu adekvatan barometar rizika i ocekivanog prinosa. Ovo je
posebno karakteristicno za americku bankarsku industriju (npr. krajem 1933.godine
zatvoreno je oko 8.000 banaka u SAD, ¢ija ukupna aktiva je bila neSto manja od 100
miliona $). Vecina ovih institucija svoj delokrug rada usmerava na lokalna trZiSta, sa
relativno malim brojem komitenata. U tom sluCaju ne postoji pouzdan indikator za
vlasnike akcija ili za menadZere kako cCe se kretati vrednost njihovih akcija. Vecina
finansijskih analitiCara smatra da se finansijski racio moze koristiti kao mera kretanja
prinosa. Inace, svaki finansijski racio sastoji se od numeratora i denominatora, koji su
izraZeni u novcu, a koji se utvrduju na bazi podataka iz bilansa uspeha i bilansa stanja
konkretne institucije.

Najsiru upotrebu za merenje prinosa ostvarenog u bankama i drugim finansijskim
organizacijama imaju sledeca dva racia:

ROA-Prinos na aktivu (Return on assets), koji predstavlja odnos izmedu neto
prihoda posle oporezivanja i ukupne aktive, i
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ROE-Prinos na akcije (Return on equity), Koji
prihoda posle oporezivanja i ukupnog akcijskog kapitala.

ROA je mera efikasnosti i pokazuje koliko efikasno se koriste sredstva. ROE je jos
direktiji pokazatelj prinosa vlasnicima akcija. Generalno gledano ROE je superiornija mera
profitabilnosti od ROA. ROE je vise uslovljen strukturom kapitala finansijskih institucija,
posebno odnosom izmedu akcijskog i zajmovnog kapitala. Sto su veli¢ine ova dva racia
vece, to znaci da finansijska institucija profitabilnije posluje, tako da investitori mogu da
ocekuju solidne prihode investirajuci svoje slobodne fondove u ovu instituciju.

predstavlja odnos izmedu neto

Trii{navrednostpojedina~ne
akcije finansijskih institucija

I

O-~ekivanibudu}iprinosi Nivo rizika prihvalen od investitora

1 t
| | |
Ekonom ski Nove Potencijalno Konkurencija Diverzifikacija Uticaj
ifinansijski usluge nova ostalih putem konkurencije
uslovi tri{ ta institucija razli~itih
usluga i
triif ta
Kvalitet Promene u Zakonii M iks Promene u Kvalitet
menad menta organizaciono] regulativa izvora i tehnologiji menad menta
strukturi upotrebe pru‘anja
fondova usluga

Shema 14: Kljucni faktori trziSne vrednosti akcija finansijskih institucija

Investicione banke, za razliku od komercijalnih banaka, mobiliSu sredstva
najmanje na srednji, a najcesce na dugi rok. Prema tome, investiciona banka je vrsta
finansijskog posrednika, koja se javlja u svojstvu agenta ili principala na trZistu kapitala,
vrseci pri tome intertemporalno i interpersonalno transferisanje finansijskih viskova
izmedu trZiSnih transaktora. Najstariji organizacioni oblik investicionih banaka jesu
hipotekarne banke, koje svoje plasmane obezbeduju hipotekom, kojom se blokira pravo
prodaje nepokretnosti duznika do isteka roka za povracaj kredita. Za investicione banke se
ne moZe reci da su banke u pravom smislu reci, jer se ne bave uzimanjem kredita da bi
obavljale kreditne poslove. Zbog preovladujueg koncepta univerzalne banke, u
evropskom bankarstvu ne postoje klasi¢ne investicione banke, ve¢ neki organizacioni
delovi unutar univerzalne banke obavljaju investicione bankarske poslove na trziStu
kapitala. Takode, posle deregulacionih procesa tokom 80-ih godina i u americkom
bankarstvu se investicioni poslovi banaka sve viSe obavljaju u okviru bankarskih holding
kompanija i finansijskih konglomerata. Najznacajnije funkcije investicionih banaka su:

- stru¢na savetodavna funkcija, koja se sastoji u davanju strucnih saveta

investitorima u vezi distribucije i prodaje hartija od vrednosti,

- posrednicko-distributivnu funkciju investicione banke obavljaju na posredan
(emitovane hartije ustupa dilerima) i neposredan nacin (banka vrsi plasman hartija
posredstvom sopstvene razgranate mreZe filijala),

- funkcija preuzimanja rizika emisije (underwriting) podrazumeva garantovanje
emitentu ukupne cene emisije. Naime, investiciona banka od emitenta otkupljuje
celokupnu emisiju hartija po diskontnoj ceni, pri ¢emu iste prodaje na trzistu
kapitala po vi$oj ceni, ostvarujuci na taj nacin odredene prihode.
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U sklopu deregulacionih tendencija i opSte homogenizacije finansijskih institucija, kao
i globalizacije finansijskih odnosa relativiziraju se funkcionalne razlike izmedu
investicionih i komercijalnih banaka. S jedne strane, investicione banke se sve vise bave
tradicionalnim poslovima komercijalnog bankarstva, kao S§to su primanje depozita,
odobravanje kredita, osiguravajuci usluzni poslovi. S druge strane, komercijalne banke su
usle u domen investicionog bankarstva, povecavajuci svoje investicione aktivnosti sa
hartijama od vrednosti. Bez obzira na model bankarskog sistema stoji Cinjenica da su
banke vrlo znacajan ucesnik na finansijskim trZiStima i da svojim aktivnostima znac¢ajno
doprinose njihovom daljem razvoju.

2.1.4. Institucionalni investitori - okosnica u funkcionisanju finansijskog trzista

Praksa razvijenih trziSnih privreda ukazuje da Sto je razvijeniji privredni i
finansijski sistem jedne zemlje, utoliko je veci relativni znacaj nebankarskih finansijskih
institucija u mobilisanju, koncentrisanju i transferisanju slobodnih finansijskih resursa.
Osnovne karakteristike nebankarskih finansijskih institucija su sledece:

a) one predstavljaju vrlo heterogenu grupaciju institucija, sa dugom i bogatom

tradicijom nekih od njih,

b) uglavnom su koncentrisane na srednjoro¢na i dugorocna finansijska sredstva,

¢) neke od ovih institucija posluju na neprofitnoj osnovi,

d) poslove obavljaju na ugovornoj ili neugovornoj osnovi,

) nisu ¢lanovi monetarnog sistema, tako da ne ucestvuju u kreiranju novcane mase

i ne podleZzu merama monetarno-kreditne politike,

f) zbog neprofitnog karaktera poslovanja neke od ovih institucija imaju prioritetan

tretman, Sto im daje konkurentsku prednost,

g) neke od njih obavljaju specificne vrste nefinansijskih usluga,

h) sve viSe se prema funkcijama koje obavljaju, pribliZavaju bankama i obrnuto.

Prema vrsti i1 prirodi izvora sredstava razlikujemo:

1) depozitne finansijske organizacije,

2) institucionalne investitore,

3) finansijske kompanije,

4) mesovite ili pomocne finansijske organizacije.

Depozitne finansijske organizacije imaju slicne izvore prihoda kao i banke.
Najznacajniji predstavnici ovih organizacija su: Stedne banke, Stedno-kreditna udruZenja i
kreditne unije.

Stedne banke (Savings banks) predstavljaju neprofitne institucije. Njihov osnovni
cilj je mobilizacija atomizirane Stednje u druStvu. Prva Stedna banka osnovana je u
Skotskoj 1810.godine. Stedne banke su relativno male. Prosecan iznos kapitala kojim ove
banke raspolazu je u porastu. Npr. 1960. on je iznosio oko 50 miliona $, 1970. oko 117
miliona $, 1980. nesto preko 200 miliona $, dok je 1992. bio nesto ispod 500 miliona $.""*
Za razliku od banaka, Stedne banke po pravilu ne koriste kredite, niti izdaju hartije od
vrednosti da bi dosle do dodatnih finansijskih sredstava. Medutim, radi privlacenja Stednje
one mogu da formiraju vece kamatne stope u odnosu na banke. Prikupljena sredstva
koriste za finansiranje stambene izgradnje, odobravanje potrosackih kredita i kupovinu
drzavnih obveznica i komercijalnih zapisa.

Stedno-kreditna udruZenja (Savings and Loan Associations) su jedan od
najznacajnijih finansijskih posrednika u ekonomiji. Prvo Stedno-kreditno udruZenje
osnovano je u SAD 1831.godine. Ova udruZenja mogu biti organizovana kao akcionarska

"1 Peter S. Rose, James W. Kolari, Financial Institutions-Understanding and Managing Financial Services,
5™ Edition, op.cit.str.475
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ili zajednicka udruZenja. Akcionarska udruZenja sli¢na su ostalim akcionarskim drustvima,
jer izdavanjem akcija obezbeduju kapital, dok zajednicka udruZenja ne izdaju akcije, tako
da su njihovi depozitari u stvari vlasnici udruZenja, koji ostvaruju prihod u obliku
dividende. Najveci deo ovako prikupljenih sredstava plasira se u vidu stambenih kredita,
¢ime se postizu dva efekta. Prvo, privlace se lokalni izvori Stednje, i drugo dolazi do
ozivljavanja gradevinske industrije. Ukupna aktiva ovih udruZenja u SAD u 1992.godini
iznosila je 808 miliona $, dok je broj ovih udruZenja u 1991.godini bio 2096.'"

Kreditne unije (Credit Unions) su neprofitne asocijacije, Ciji je osnovni cilj
obezbedenje odredenih koristi za svoje Clanove. Kapital obezbeduju putem prikupljanja
Stednje od svojih Clanova, a u cilju odobravanja potroSackih kredita ¢lanovima. Poreske
povlastice kod kreditnih unija vece su nego kod ostalih institucija. Prve kreditne unije
formirane su sredinom 19-tog veka u Nemackoj radi pomoci fabrickim radnicima za
dobijanje kredita. Inace, tokom 1990.godine u svetu je postojalo 41.573 kreditnih unija,
koje su brojale viSe od 86 miliona Clanova, ¢ija je ukupna aktiva iznosila preko 400
milijardi $.'"

Finansijske kompanije (Finance Companies) su visoko diverzifikovane
finansijske organizacije koje nude kreditne i druge usluge sitnim potroSaima , kao i
krupnim kompanijama. Sve do 1970.godine postojala su tri tipa finansijskih kompanija, i
to: potroSacke finansijske kompanije, prodajne finansijske kompanije i komercijalne
finansijske kompanije. Medutim, danas je ova podela deklasirana jer finansijske kompanije
nude usluge iz sva tri domena. Finansijske kompanije svoje fondove formiraju na bazi
prodaje komercijalnih papira, emitovanja akcija i uzimanja kredita od banaka. Ukupna
aktiva finansijskih kompanija u SAD u 1993.godini iznosila je 630,5 milijardi $, od Cega je
u vidu kredita kompanijama plasirano 290,7 milijardi $, u vidu potroSackih kredita 115,5
milijardi $, u vidu hipotekarnih kredita 67,2, milijardi $, itd.'""” Imajuci u vidu predmet
poslovanja finansijskih kompanija, moZe se reci da one povezuju trziSte novca i trziSte
kapitala i da dinamiziraju procese uskladivanja kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa.

Mesovite ili pomocne ili ostale finansijske institucije predstavljaju skupinu vrlo
heterogenih nebankarskih finansijskih institucija. Po pravilu ove institucije ne kreiraju
svoje finansijske instrumente, ve¢ svojom aktivnoscu pospesSuju finansijske tokove.
Najznacajnije od ovih institucija su sledece:

a) driavne i poludriavne kreditne agencije posluju pod direktnom kontrolom drZave
a njihov primarni zadatak je da obezbede sredstva radi odobravanja preferencijalnih
kredita za finansiranje stambene izgradnje u poljoprivredi i u korist stanovniStva sa
najniZim primanjima u urbanim sredinama;

b) dilersko-brokerske kuce smatraju se nebankarskim finansijskim posrednicima kada
nastupaju kao samostalne finansijske institucije. Ove institucije primarno deluju na
sekundarnom trziStu, povezujuci finansijski suficitne i finansijski deficitne
transaktore;

c) akceptne kuce su specijalizovane za davanje jemstva na menice u domacim, a
posebno u medunarodnim finansijskim transakcijama;

d) diskontne kuce obavljaju poslove vezane za drzavne hartije od vrednosti u cilju
prikupljanja finansijske Stednje;

e) emisione kuce prodaju nove emisije akcija svojih komitenata;

f) merchant banke vr$e razne finansijske transakcije vezane za: akceptiranje menica,
davanje kredita, emisiju hartija od vrednosti, portfolio usluge, bankarske usluge,
itd.;

115 Isto, str.457 1459
116 Tsto, str. 494
7 Isto, str. 646
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g) zalagaonice ili zaloZni zavodi pripadaju grupi berzanskih posrednika. One
odobravaju kredite na osnovu zaloZenih pokretnih stvari, kako fizickim tako i
pravnim licima.

Institucionalni investitori (Institucional Investors) su finansijske institucije koje
u poslovanju integriSu obelezja svih ostalih finansijskih posrednika, pa Cak i elemente
dezintermedijacije. U poslerathom periodu oni beleZze porast uceséa u distribuciji
finansijske aktive. Trend promene strukture uceSca na finansijskom trzZiStu moze se
ilustrovati primerom finansijskog trziSta SAD, jer za njega postoji najduza vremenska
serija podataka.' Kao $to se vidi iz tabele 3 od pocetka XX veka, uceice banaka u
ukupnoj finansijskoj aktivi opalo je za viSe od polovine, dok su netradicionalni finansijski
posrednici, koji pocetkom ovog veka nisu ni postojali, ucestvovali sa 1/3 u ukupnoj
finansijskoj aktivi u SAD u periodu od 1986-1990.

Istovremeno u Velikoj Britaniji ucesce institucionalnih investitora u trajnom
kapitalu povecano je od 27,8 % u 1963.godini na 63 % u 1989.godini. Sli¢na tendencija
postoji i na finansijskom trZiStu Japana, gde je uceSce institucionalnih investitora
povecano od 12,6 % u 1950. na 42,2 % u 1987.godini. Medutim, na nemackom trzistu
kapitala postoji relativno malo ucesce institucionalnih investitora.

S obzirom na na svoju aktivnost u mobilisanju Stednje, kao i na nacin njenog
plasiranja, svi institucionalni investitori mogu se svrstati u sledece Cetiri grupe: institucije
za ugovornu Stednju (osiguravajuce kompanije i penzioni fondovi), investicione finansijske
institucije (investicione kompanije i starateljski fondovi), poverenicki (zajednicki) fondovi
i investiciona drustva.'"”

Tabela 3: Alokacija finansijske aktive u SAD (podaci su izraZeni u %)

Finansijski posrednici | 1900 | 1912 |/ 1929 [ 1952 | 1961 | 1966 | 1976 | 1986
1955 1965 1970 | 1980 || 1990
Osiguranje Zivota 10.1 || 13.0 || 14.4 || 21.1 || 18.0 || 16.0 || 12.1 || 11.6
Op§-te osiguranje 2.9 3.2 6.2 44 143 3.8 4.1 4.5
Komercijalne banke 64.1 || 65.5 ||52.7 |47.2 || 37.1 |37.5 |37.9 ||30.9
Stedionice 19.1 || 15.2 | 14.8 || 15.4 || 20.9 ||20.5 [|22.3 | 17.9
Penzioni fondovi / / 4.0 5.6 10.8 || 12.4 | 15.3 || 17.6
- privatni na. |(na. |na |34 ||7.2 8.3 104 | 11.3
- lokalni na. | na. |na. |22 3.6 | 4.1 4.9 6.3
Investicioni trustovi / / 2.6 1.4 34 4.0 1.8 6.6
Uzajamni fondovi na. |na |na |14 |33 3.9 1.6 5.2
Finansijske kompanije || / / 2.2 3.7 |46 |47 ||4.8 5.1
Berzanski posrednici 3.8 3.1 6.7 1.2 1.1 1.2 1.1 1.9
Fondovi nov¢.trzista na. |(na. |na. |0 0 0 0.7 3.8

Institucije za ugovornu Stednju imaju stabilne i stalne prihode u vidu raznih vrsta
premija za pruzene usluge, ¢ime mobiliSu i najsitnije finansijske viskove od postojecih i
potencijalnih transaktora. Ovako prikupljena atomizirana sredstva koncentriSu i plasiraju u

'8 R.W. Kopcke, The Capitalization and Portfolio Risk of Insuarance Companies, New England Economic
Review, FRB of Boston, July/August, 1992., str. 43-57
19 Borko Krstic, Bankarstvo, op.cit.str. 84
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trazenim kvantumima i rokovima od strane finansijski deficitnih transaktora. Primarni
predstavnici institucija za ugovornu S$tednju su osiguravajuce kompanije i penzioni
fondovi.

Osiguravajuce kompanije su finansijski posrednici koji za utvrdenu naknadu
(premiju) obezbeduju isplatu ugovorene sume, ukoliko se desi odredeni (osigurani) slucaj.
Osiguranjem se obezbeduje transfer rizika c¢ija bi pojava mogla da ima za rezultat
ekonomski negativne posledice za korisnika osiguranja. Transfer rizika vrS§i se
distribucijom na veci broj nosilaca rizika, polazeci od verovatnoce ucestalosti njegovog
ispoljavanja. Neizvesnost za pojedinacnog nosioca rizika, koja se teSko mozZe predvideti,
postaje predvidiva na osnovu delovanja teorije verovatnoce vezane za Siri krug Korisnika
rizika. Sto se viSe rizik moZe podeliti, pojedinac ga lak§e moZe podneti. Medutim, svi
rizici se ne mogu osigurati. Da bi se rizik mogao osigurati, potrebno je da budu ispunjeni
sledeci uslovi:'*’

- mogucnost da se Steta izrazi u novcu, jer je cilj osiguranja da ocuva finansijsku

poziciju osiguranika;

- osigurava se samo Cist rizik, kod koga je Steta jedina alternativa postojecem
stanju, a ne i1 spekulativni rizik, kod koga moZe nastati i pozitivan ishod (npr.
preduzetnicka aktivnost);

- postojanje dovoljnog broja nezavisnih objekata osiguranja, koji su podloZni
sli¢nom riziku, §to omogucava delovanje zakona velikih brojeva;

- Steta mora biti slu¢ajna ili neocekivana sa stanovisSta osiguranika.

Znacaj osiguranja raste sa ekonomskim i druStvenim razvitkom. Ono je element
blagostanja, tj. jedan od osnovnih elemenata socijalne funkcije drZave, tako da predstavlja
znaCajan element nacionalne privrede, §to se moZe videti iz tabele 4."*'

Prema vrsti rizika razlikujemo:

- osiguranje Zivota i

- opSte osiguranje.

Osiguranje Zivota javlja se sredinom 19-tog veka. Kako je Zivot pojedinca
neizvestan i ograniCen, osiguranje Zivota je nacin da se otklone rizici, koji se mogu izraziti
kroz nedostatak sredstava za Zivot ili zaStitu zdravlja pojedinaca odnosno ¢lanova njihovih
porodica. Najzastupljeniji su sledeci oblici osiguranja Zivota: a) osiguranje Zivota u uZzem
smislu, b) osiguranje od nesposobnosti za rad, ¢) anuitetno osiguranje i d) zdravstveno
osiguranje.

Osiguranje Zivota na razvijenim finansijskim trZiStima sve viSe se Koristi kao
supsitut penzijskog osiguranja. U tom smislu kreirani su posebni tipovi polisa, poznati pod
nazivom anuiteti. Princip ugovaranja anuiteta je jednostavan. Osiguranik uplacuje odredeni
iznos premije, koji osiguravajuca kompanija uvecava po odredenoj kamatnoj stopi u roku
predvidenom ugovorom. Po isteku tog roka osiguraniku se isplacuju stalni mesecni
novcani iznosi-anuiteti do kraja Zivota. Inace, premija je cena koju pojedinac placa za
transfer rizika na Siri krug nosilaca osiguranja i ona predstavlja sadasnju vrednost
ocekivanog iznosa Stete ili osigurane sume kod Zivotnog osiguranja. Zavisno od tipa polise
mozZe se placati odjedanput ili periodi¢no u toku trajanja polise. Da bi imali predstavu o
kolikim iznosima se radi ilustrovacemo primerom SAD za 1991.godinu. Kao §to se iz
sledecih grafikona vidi ukupan iznos premija koji su naplatile kompanije koje se bave
osiguranjem zivota iznosi 263,8 milijardi $, pri ¢emu je korisnicima osiguranja isplaceno
91,6 milijardi $.

120§ R. Diacon, R. L. Carter, Insurance, John Murray, London, 1992.,str.8
2! Bank Brussels Lambert, Insurance in Europe, Report from Brussel, Sep., 1991.
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Tabela 4: Stopa penetracije osiguranja (ucesce osiguranja u drustvenom
bruto proizvodu) u 1989.godini u (%)

Svetski || Zemlja Osiguranje Opste osigurnje / | Ukupno /
rang zivota/ BNP BNP BNP

1. Irska 6.53 3.89 10.42

4, Japan 7.30 241 9.71

5. Velika Britanija || 5.97 3.41 9.38

8. Holandija 3.62 4.05 7.67

12. Francuska 3.20 2.79 5.99

13. Nemacka 2.20 3.61 5.81

14. EEZ 2.63 2.93 5.56

S druge strane ako posmatramo strukturu aktive, videcemo da najvece ucesce u
ukupnom plasmanu osiguravajucih kompanija pripada ulaganjima u drzavne i korporativne
hartije od vrednosti.

Premije od
polisa
osiguranja
“ivota (79,3
milijarde §)
Premije iz
anuitetnih
planova
(1236
milijarde §)
Premije za
zdravstveno
osiguranje
(60,9 milijarde §)

Grafikon 1: Struktura naplacenih premija od strane kompanija
za osiguranje zivota u SAD tokom 1991.god.

Pla}anja izvr{ena
ponastupanju
smrti (25,4
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vidu
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Pla}anja
izvr{ena za
zdravstveno

osiguranje
(29,6 milijarde §)



Grafikon 2: Struktura izrSenih placanja gradanima SAD od strane
kompanija za osiguranje Zivota tokom 1991.god.

Sto se ti¢e zdravstvenog osiguranja ono je poseban oblik osiguranja Zivota. Ono
obuhvata osiguranje, tj. naknadu troskova lecenja i osiguranje za slu¢aj nesposobnosti za
rad u vidu naknade propustenih zarada. Zdravstveno osiguranje najcesce je u nadleZnosti
drzave 1 obi¢no se finansira iz budZeta. U trZiSnim ekonomijama sa razvijenim
finansijskim  trziStima, pored budZetskog finansiranja, zdravstveno osiguranje
organizovano je i u okviru neprofitnih organizacija, koje se finansiraju prodajom polisa
osiguranja velikim kompanijama za osiguranje njihovih radnika.

Opste osiguranje je osiguranje od posledica vise sile ili odgovornosti, koje se
izraZavaju u Steti ili propustenoj dobiti. Najznacajniji su sledeci oblici opSteg osiguranja:
osiguranje automobila, osiguranje od viSestrukih opasnosti (poZar, krada, elementarne
nepogode), radni¢ke kompenzacije, osiguranje od odgovornosti, pomorsko osiguranje,
osiguranje garancija i tacnosti. OpSte osiguranje razlikuje se od Zivotnog osiguranja jer je
kod njega nastupanje osiguranog sluc¢aja manje predvidivo a i rizici najc¢eSce nisu
nezavisni, nego su u korelaciji, Sto ima za posledicu veliku koncentraciju rizika.
Osiguravajuce kompanije ne mogu u potpunosti otkloniti rizike diverzifikacijom na Siri
krug korisnika. Da bi sprecile gubitke, koji mogu nastati iz rizika koji nisu otklonjeni
transferom na $iri krug osiguranika (rezidualni rizici), osiguravajuce kompanije se i same
osiguravaju kod drugih osiguravajucih kompanija od viska rizika. Prema tome, osiguranje
koje osiguravajuca kompanija kupuje od druge kompanije radi pokrica dela rizika koji je
preuzela izdatim polisama, naziva se reosiguranje. Oko 10% osiguranja na svetskom
finansijskom trzi§tu je reosigurano.'”” Podaci pokazuju da premije za opSte osiguranje
premasuju premije Zivotnog osiguranja. Tokom 1991.godine u SAD postojalo je 3.875
kompanija za opSte osiguranje, Cija je ukupna aktiva bila 601, 4 milijarde $, pri cemu je
isplacena neto premija u isnosu 223 milijardi $. Najveci deo aktive, ¢ak 77,4% bio je
plasiran u obveznice, a 17,5% u akcije, dok su ostala sredstva bila plasirana u ostale oblike
aktive.

Penzioni fondovi su institucionalni investitori koji obezbeduju pojedincima
sigurnost i stabilnost prihoda posle okoncanja radnog veka. Oni imaju naglaseni fiducijarni
karakter, tj. imaju obavezu da obezbede penzijski dohodak i stoga su pod stalnom
kontrolom drzave.'” Penzioni fondovi imaju sli¢ne karakteristike kao i osiguravajuce
organizacije. Priliv sredstava ostvaruju po ustaljenom ritmu, dok su isplate unapred
predvidljive. To znaci da kod njih ne postoji problem likvidnosti i da oni ostvaruju velike
finansisjke viskove koje plasiraju na trzistu kapitala. Po svojoj finansijskog snazi od 1.300
milijardi dolara i ucescu od 30% u trajnom kapitalu u SAD 1988.godine, penzioni fondovi
su na prvom mestu u okviru nebankarskih finansijskih institucija i od njih su snaZnije samo
komercijalne banke. Penzioni fondovi mogu biti oslonjeni na tekuci dohodak, $to
podrazumeva finansiranje penzija iz dohotka zaposlenih (distributivni princip) ili na uStede
zaposlenih u toku radnog perioda i investiranje uSteda na finansijskom trZiStu radi
obezbedenja stabilnog finansiranja njihovih buducih penzija iz ostvarenog prinosa od
investiranja (princip kapitalizacije). Danas u skoro svim zemljama drZava obezbeduje
bazi¢ne penzijske dohotke iz tekuceg dohotka, a komplementarne penzijske fondove, na
bazi kapitalizacije organizuju poslodavci, sindikati i sama drZava za zaposlene u javnom

122 M. Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill, New York, 1994., str.396
123 G. H. Sellon, Changes in Financial Intermediations, The Role of Pension and Mutual Funds, FRB of
Kansas City, Economic Review, 3/1992, str.54
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sektoru. Uobicajena je podela penzionih planova na fundirane i nefundirane. Fundirani
plan raspolaZze imovinom dovoljnom da ispuni sve obaveze prema licima ¢iji su Zivoti
pokriveni penzionim programom. Obaveze penzionih programa proizilaze po osnovu vec
prikupljenih uplata. Ovi fondovi mogu da ispune obaveze Cak i da izostane kasniji priliv
sredstava. Svi privatni penzioni fondovi i planovi koje finansiraju lokalne vlade su
fundirani fondovi, jer se unapred stvarju fondovi kojim ce se garantovati njihove obaveze.
Za razliku od njih nefundirani penzioni planovi racunaju se na tekuca placanja da bi
ispunili tekuce obaveze i odrzali imovinu dovoljnu za ispunjenje obaveze na kratak rok.
Zasnivaju se na medugeneracijskim transferima placanja, gde se sadasnje penzione
beneficije placaju na osnovu priloga uclanjenih u taj plan, koji su jo§ uvek radno-aktivni.

Drugu grupu institucionalnih investitora ¢ine investicione finansijske organizacije.
Ove organizacije svoj poslovni potencijal formiraju na bazi izdavanja i transfera, ili samo
izdavanja, ili samo transfera efekata. Pored ovoga, bave se i pruzanjem informacija, saveta
i garancija. Investicione finansijske organizacije mozemo svrstati u dve vece grupe i to:
investicione kompanije i starateljske fondove. Investicione kompanije bave se ulaganjem
finansijskih sredstava, prevashodno, u akcije i obveznice, kao i prodajom udela nov€anim
investitorima. Na ovaj nacin vrSe ukrupnjavanje sredstava uz njihovo transferisanje
privrednim i trZiSnim transaktorima. Istovremeno i najsitnijim StediSama omogucavaju
optimizaciju plasmana. Investicione kompanije mogu se javiti u sledecim organizacionim
oblicima: 1) investicione kompanije sa fiksnim fondovima, 2) investicione kompanije
zatvorenog tipa, 3) investicione kompanije otvorenog tipa i 4) investiciono starateljstvo u
oblasti realne imovine. Prva tri organizaciona oblika bave se investiranjem u akcije i
obveznice, dok se poslednji organizacioni oblik bavi plasmanom sredstava u realnu
imovinu. Starateljski fondovi su specificne institucije na Cijem celu se nalaze tzv.
starateljska odeljenja poslovnih banaka. Osnovni cilj njihovog postojanja je mobilizacija
sredstava i njihov plasman na siguran i efikasan nacin. Sredstva ovih fondova najcesce se
plasiraju u obliku zajedni¢kog osnivackog kapitala, obveznica i stambenih zajmova.

Treca grupa institucionalnih investitora su zajednicki, tj. poverenicki fondovi
(Mutual funds or Unit trust). Zajednicki fondovi prikupljaju Stednju pojedinacnih
investitora i kupuju investicione portfolie, koji obi¢no obuhvataju 150-200 investicionih
plasmana a sve u cilju povecanja likvidnosti i profitabilnosti pojedinacnih investitora.
Zajednicki fondovi pripadaju grupi otvorenih fondova, jer se veli¢ina njihovih sredstava
menja u jedinici vremena, zavisno od vrednosti osnovnog portolia, koja se menja zavisno
od uspesnosti plasmana. Ukoliko individualni investitori povere svoja sredstva
zajedni¢kim fondovima onda oni placaju dve vrste nakanada. Prva naknada je tzv. pocetna
naknada, koja se placa samo prilikom pocetne kupovine i obi¢no se krece u intervalu od 5
do 6% od iznosa uloZenih sredstava. Druga naknada je tzv. godi$nja naknada, koja se placa
u iznosu od 1 do 1,5 % od ukupne vrednosti fonda, a koja sluzi za pokrice troskova
poslovanja fonda. Kako su cene akcija vrlo promenljive, to se i osnovna vrednost portfolia
zajednic¢kog fonda mora rekalkulisati iz dana u dan, kako bi se znala cena jedinice portfolia
u svakom trenutku. U praksi zemalja sa razvijenim finansijskim trziStima u upotrebi su dve
osnove za vrednovanje. Prvi pristup koristi istorijsku osnovu vrednovanja, tj. prethodni
dan vrednovanja i uglavnom je naSao primenu u Velikoj Britaniji. Drugi pristup koristi
terminsku osnovu vrednovanja, cija se sustina sastoji u tome da se cena trenutno nezna, ali
da ce biti utvrdena vec sledeceg dana. Ovaj pristup prihvacden je u SAD. Zahvaljujuci
znacajnoj diverzifiikaciji plasmana zajednicki fondovi smanjuju stpen rizika kojem bi bili
izloZeni individualni investitori na trzistu. Medutim, bez obzira na Sirinu divezifikacije
ostaje odredeni stepen trziSnog rizika, koji se ne moZe eliminisati diverzifikacijom.

Poslednja grupa institucionalnih investitora su investiciona drustva (Investment
trust), koja se Cesto neopravdano poistovecuju sa zajednickim fondovima. Ovo
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poistovecivanje ne odgovara stvarnosti jer investiciona drustva nisu fondovi, vec¢ su to
preduzeca koja se bave trgovinom, tj. kupoprodajom akcija drugih preduzeca. Svoj kapital
uglavnom obezbeduju emisijom sopstvenih akcija, pri ¢emu ovako prikupljena sredstva
plasiraju u kupovinu akcija drugih preduzeca. Iz Cinjenice da su investiciona drustva
preduzeca proizilazi da ona nisu ograniCena samo na emitovanje akcija, ve¢ mogu
emitovati i druge finansijske instrumente, kao Sto su obveznice sa fiksnom kamatom ili
zajam na osnovu konvertibilnih akcija. U odnosu na zajednicke fondove, investiciona
drustva imaju manje godiSnje naknade za upravljanje, Sto se obrazlaZe niZim troSkovima
reklamiranja. Podaci pokazuju da se troSkovi upravljanja krecu u intervalu od 0,4 do 0,5 %
vrednosti ukupne imovine. Investiciona drustva razlikuju se od zajednickih fondova i po
nacinu vrednovanja imovine. Dok se, kao §to smo napred istakli, imovina zajednickih
fondova vrednuje svakodnevno, dotle kod investicionih druStava postoji diskontna
vrednost neto imovine. Postojanje diskontnih cena obrazlaZe se uzim trziStem za akcije
investicionih drusStava, kao i Cinjenicom da deo prihoda, koji je ostvaren na osnovu
investicija nije distribuiran akcionarima, vec je ili reinvestiran ili je namenjen za isplatu
naknada menadZerima.

Iz napred navedenog nedvosmisleno proizilazi da je uloga nebankarskih
finansijskih organizacija, a posebno institucionalnih investitora na finansijskom trzistu od
izuzetnog znacaja, jer ove institucije raspolazu ogromnim kapitalom, tako da u velikoj
meri doprinose nesmetanom funkcionisanju i daljem razvoju finansijskog trzista.

2.1.5. Preduzece kao akter na finansijskom trzistu

Preduzece i preduzetniStvo spadaju medu najznacajnije postulate svake ekonomije
koja pretenduje da bude trziSna i koja kao svoj primarni cilj promovise ekonomski
valorizovan uspeh i razvoj. Nema sumnje da stepen razvijenosti preduzetnistva, vitalnosti i
ekonomske snage preduzeca znacajno determiniSe ekonomske performanse svake
nacionalne ekonomije.

Preduzece je istorijska i kulturna pojava koja se tokom vremena razvijala i
modifikovala, tako da danas ovim kompleksnim pojmom istovremeno oznacavamo
razli¢ite privredne 1 usluZzne organizacije u pogledu veliCine, proizvodno-usluZznog
programa, vlasniStva, finansiranja, upravljanja, organizacione forme, ciljeva i principa
poslovanja, itd. U literaturi su se izdiferencirala cCetiri osnova teorijska pristupa
preduzecu:'**

- preduzece kao ekonomska jedinica, tj. organizacija koja posluje na trzistu radi
ostvarivanja ekonomskog cilja, koji se meri uspesnoscu poslovanja (ekonomske
teorije);

- preduzece kao zajednica ljudi, koja deluje radi ostvarenja nekog cilja (socioloske
teorije);

- preduzece kao poslovni sistem, koje je istovremeno i organizacioni sistem nastao
kao rezultat ekonomske aktivnosti (teorije organizacije); i

- preduzece kao pravno lice, kojim organizacija snagom objektivnog prava stice
pravni subjektivitet (pravne teorije).

Svaki od navedenih pristupa je dao nesumljiv doprinos rasvetljavanju sustine i
karakteristika preduzeca. Medutim, sasvim logi¢no i razumljivo, svaki od njih u fokus
svojih razmatranja ovog sloZenog fenomena stavlja odredeni aspekt (ekonomski,
socioloski, organizacioni ili pravni). Obzirom da je preduzece simbioza, koga u

124 Jojic, R., Preduzece-teorije i praksa organizacije i rukovodenja, Veselin Maslesa, Sarajevo, 1989., str.
34
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neraskidivoj povezanosti ¢ine svi ovi aspekti, koji u medusobnim interakcijama ¢ine pravu
prirodu i karakter preduzeca kao jednog novog kvaliteta, neophodno je radi celovitog i
sveobuhvatnog razmatranja preduzeca u maksimalno mogucoj meri integrisati sve ove
pristupe.

Cesto se maksimiranje profita isti¢e kao prikladan cilj preduzeca, medutim to nije tako
kompleksan cilj kao $to je maksimiranje bogatstva vlasnika kapitala, tj. akcionara.'”
Ukupni profiti nisu tako vazni kao zarada po akciji. Preduzece bi uvek moglo povecati
ukupne profite izdavanjem akcija i upotrebom tih sredstava za investiranje u drZavne
obveznice. Medutim, ¢ak ni maksimiranje zarada po akciji nije sasvim prikladan cilj, pre
svega zbog toga Sto ne navodi vremenski raspored ili trajanje oc¢ekivanih prinosa. Drugi
nedostatak cilja maksimiranja prihoda po akciji je da on ne uzima u obzir rizik ili
neizvesnost ocekivanog toka zarada. U tom smislu ciljevi menadZmenta i ciljevi akcionara
preduzeca mogu se razlikovati. Npr. u velikoj korporaciji, akcije se mogu tako Siroko
posedovati da akcionari ¢ak ne mogu ni iskazati svoje ciljeve, a kamoli kontrolisati i uticati
na menadZment. Vlasnistvo i kontrola ¢esto su odvojeni. To je situacija koja menadZzmentu
omogucava da viSe deluje za sopstvene interese, nego za interese akcionara. O
menadZmentu moZemo razmiSljati kao o posrednicima vlasnika. Akcionari, koji se nadaju
da ce posrednici delovati tako da ostvare najbolji interes akcionara, ovlascuju ih da donose
odluke. Jensen i Meckling su prvi razvili sveobuhvatnu teoriju preduzeca u uslovima
posrednic¢kih sporazuma.'”® Oni isticu da se vlasnici, tj. akcionari mogu osigurati da ée
posrednici, tj. menadZzeri donositi optimalne odluke samo kada su dobro stimulisani i uz
neprekini nadzor nad njihovim radom.

Sveukupnost zbivanja i promena u Cijem fokusu su upravo preduzece i
preduzetnistvo nazivaju se preduzetnickom ekonomijom.'”” Preduzece i preduzetnistvo su
neodvojivo povezani fenomeni. PreduzetniStvo daje kapitalu oblik konkretnog faktora
proizvodnje, pri ¢emu je i samo preduzece proizvod preduzetniStva. Poput preduzeca i
preduzetnistvo je neraskidivo vezano za Coveka, za njegovo postojanje i ponaSanje.
PreduzetniStvo je pre vrsta ponasanja, nego osobina licnosti, kako se inace Cesto istice.
Njegove osnove leZe u konceptu i teoriji , a ne u intuiciji. U savremenim uslovima uloga
preduzetniStva mnogo je Sira od uvodenja ideje u upotrebu i sastoji se u obezbedivanju
stabilnosti, podsticanju inicijative i promena. Naime, Cesto se isti¢e da je preduzetniStvo
shvaceno kao stopa formiranja novih poslova pokazatelj preduzetnicke vitalnosti jedne
zemlje u razvoju, ali i merilo kapaciteta industrijski razvijenih zemalja da se obnavljaju.

Razvijeno finansijsko trZiSte sa brojnim finansijskim instrumentima i potencijalno
mogucim transakcijama pruza relativno velike mogucnosti pribavljanja i plasiranja novca i
kapitala. Razlicite hartije od vrednosti trziSta novca i trziSta kapitala u sve vecoj meri su
prisutne u finansiranju preduzeca, tako da je neminovno istraziti kakav odraz te okolnosti
imaju na finansiranje savremenog preduzeca Kkorporativnog tipa. Dinamic¢nost poslovnog
okruzenja i potreba, tj. neminovnost da svako preduzece u funkciji adekvatnog poslovnog
odgovora na izazove, Sanse i pretnje, koje takvo okruZenje pruza, pored sopstvenih koristi i
druge izvore finansiranja, determiniSe komponovanje vrlo razudene finansijske strukture i
nastanak akcionarskih drustava, tj. korporacija.

Kratkorocno finansiranje preduzeca obuhvata finansiranje obrtnih sredstava.
Tekuca struktura obrtnih sredstava i njihovih izvora je posledica ranijih i tekucih poslovnih
i finansijskih odluka, koje imaju snazno dejstvo na efikasnost poslovanja. Osnovni postulat

123 James C. Van Horne, Finansijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZment), MATE, Zagreb,
1993, str.6

126 Michael C. Jensen, William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3 (October 1976.), str. 305-360

127 P_ F. Drucker, Inovacije i preduzetniStvo, Privredni pregled, Beograd, 1991., str. 51
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uspeSnog menadzmenta obrtnih sredstava je teorijski fundiran proracun potrebnih obrtnih
sredstava baziran na prirodi, karakteru i obimu poslovne delatnosti preduzeca, koji treba da
rezultira proracunom optimalne strukture obrtnih sredstava, tj. ukupnog iznosa, dana
vezivanja i koeficijenta obrta pojedinih vidova obrtnih sredstava. Sledeci korak je
optimiziranje izvora finansiranja tog dela poslovne aktive preduzeca. Finansijske odluke o
strukturi i izvorima obrtnog kapitala preduzeca determinisane su stavom finansijskog
menadZmenta prema riziku i profitabilnosti. Naime, vece relativho ucesce likvidnih
sredstava (gotovina i utrZive hartije od vrednosti) znaci, pod istim ostalim uslovima, manji
rizik da preduzece ostane bez novca-gotovine, ali sa smanjenom profitabilnoscu.
Finansiranje obrtnih sredstava iz dugoro¢nih izvora, takode, dovodi do smanjenja rizika
nelikvidnosti, ali i do istovremnog smanjenja i njegove profitabilnosti.

U finansijskoj teoriji 1 praksi, u teZnji pronalazenja optimalne rocne uskladenosti
poslovnih sredstava i njihovih izvora, iskristalisano je nekoliko pristupa. Sistematizovan
prikaz tih pristupa, odnosno potencijalno mogucih finansijskih politika daju graficki
prikazi 3,415."*
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Grafikon 3: Hedging finansijska politika preduzeca

Sustina hedZing pristupa je da preduzece u potpunosti uskladuje ro¢nost sredstava i
njihovih izvora, Sto znaci da se kratkoro¢ne i sezonske varijacije tekuce aktive (obrtna
sredstva) finansiraju iz kratkorocnih izvora, tj. obavezama, a stalna- trajna obrtna sredstva
i osnovna sredstva iz dugoroc¢nih izvora (dugoro¢ni dugovi i/ili akcijski kapital).

128 J.C. Van Horne, C.R Dipchand, J.R. Hanrahan, Fundamental of Financial Management, Prentice-Hall
Canada inc. Scarborough, Ontario, Canadian 5" Edition, 1983., str. 204-207
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Grafikon 4: Konzervativna finasijska politika preduzeca

Konzervativna finansijska politika podrazumeva da se, ne samo trajna obrtna
sredstva, nego i deo preostalih obrtnih sredstava finansira iz dugoro¢nih izvora, a sve u
cilju povecanja sigurnosti poslovanja preduzeca.
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Grafikon 5: Agresivna finansijska politika preduzeca

Agresivna finansijska politika, suprotno prethodnim politikama, prihvata
mogucnost da se jedan deo trajnih obrtnih sredstava finansira iz kratkoro¢nih izvora, a u
cilju povecanja profitabilnosti. Ovakava situacija, medutim, ne bi trebala biti trajna
orijentacija preduzeca, jer je neuskladenu ro¢nu strukturu sredstava i njihovih izvora tesko
odrZati.

Kratkoroc¢ne izvore finansiranja mozemo svrstati u dve grupe, i to:

a) spontane ili automatske izvore finansiranja i

b) eksterne izvore finansiranja.
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Spontani ili automatski izori finansiranja preduzeca, tj. njegovih obrtnih
sredstava su oni izvori ¢ija je veli¢ina determinisana obimom njegove poslovne aktivnosti.
Najznacajniji od njih su:

1) Tekuce obaveze, kojima se finansiraju nabavke pojedinih pojavnih oblika
obrtnih sredstava (sirovine, repromaterijal, rezervni delovi, itd.) i koje se ugovaraju u
skladu sa uobiCajenom poslovnom praksom, koja podrazumeva odredeni rok za izmirenje
nastale obaveze. Te obaveze su do momenta dospeca spontani izvor finansiranja odredenih
obrtnih sredstava.

2) Komercijalni krediti (trade credits), koje jedno preduzece odobrava drugom kao
mogucnost placanja na odloZeni rok (tzv. medukreditiranje) moZe biti znaCajan izvor
spontanog finansiranja. Radi se o uobicajenoj praksi u poslovnom svetu koja moZe biti
motivisana brojnim razlozima, a pre svega ubrzavanjem robnog prometa. Naime,
komercijalni kredit podrazumeva krajnji rok u kome se placanje za nastale obaveze mora
izvrsiti 1 mogucnost diskonta ukoliko se izmiri pre roka. Njegova osnovna prednost za
preduzece koje ga koristi je veca fleksibilnost i jednostavnija i manje formalna procedura u
odnosu na klasi¢ni bankarski kredit. Ukoliko se obaveze ne izmire u dogovorenom roku,
odnosno do roka dospeca to utice na pogorsanje kreditnog rejtinga preduzeca.

3) Dospele obaveze (accruals) za zarade i poreze, koje se po pravilu placaju u
utvrdenim rokovima, su takode spontani izvor finansiranja preduzeca od momenta
nastanka do momenta placanja, iako manje izdaSan od prethodnog. Prolongiranje, odnosno
odlaganje njihovog placanja je nepreporucljivo s obzirom na vrlo Stetne posledice.
Privremeno finansiranje preduzeca iz ovog izvora je beskamatno, te se ono kontinuirano
koristi, uz oprez da se obavezni rokovi ne prekorace.

Finansiranje preduzeca bazirano na kratkorocnom pozajmljivanju novcanih
sredstava predstavlja eksterno finansiranje. S obzirom na moguce izvore za ovaj oblik
finansiranja razlikujemo:

1)Kreditiranje posredstvom triiSta novca kao izvor kratkorocnih sredstava koriste
velike kompanije sa izgradenim i valorizovanim poslovnim, kreditnim i ukupnim
finansijskim rejtingom putem emisije kratkoro¢nih instrumenata trZiSta novca, kao Sto su
komercijalni papiri i bankarski akcepti. Komercijalni papiri su kratkorocne prenosive
vlastite menice, koje emituju veca preduzeca radi pribavljanja nedostajucih kratkoro¢nih
sredstava i po pravilu su neosigurani. Njihova nominalna vrednost, obi¢no je velika (npr.
100.000$ a nekad i vise), pri ¢emu se prodaju na diskontnoj ili kamatonosnoj osnovi,
zavisno od preferencija kupaca. Rokovi dospeca su razliiti i krecu se u intervalu do 365
dana. U ulozi kupaca, primarno se javljaju razne finansijske organizacije. Osnovna
prednost ovog oblika kratkoro¢nog finansiranja preduzeca je ta Sto su pribavljena sredstva
jeftinija u odnosu na bankarske kredite i to u proseku za 0,25% do 2%. Banakarski akcepti
su trasirane menice na banku, koja ih akceptira i koja preuzima neopozivu obavezu da
njenom donosiocu isplati na dan dospeca iznos na koji menica glasi, ¢ime ona postaje
hartija od vrednosti trZiSta novca, kojom se moZe trgovati do njenog dospeca. Bankarski
akcepti su obubicajeni oblik finansiranja zaliha gotovih proizvoda na putu do kupca u
izvozno-uvoznim poslovima.

2) Kratkorocni bankarski krediti znaCe kratkoroCno kreditiranje preduzeda od
strane poslovnih ili komercijalnih banaka i predstavlja jedan od najznacajnijih izvora
kreditiranja. Istovremeno to je jedan od osnovnih tokova kreiranja nov€ane mase od strane
bankarskog sektora kao celine, te je stoga pod nadzorom centralne banke. Motiv banke
davaoca kredita je plasman slobodnih novcanih sredstava i zarada po osnovu kamate.
Motiv preduzeca, kao korisnika kredita je da obezbedi nedostajuci obrtni kapital, a samim
tim i kontinuitet poslovanja. Zavisno od procene boniteta i kreditne sposobnosti preduzeca
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korisnika kredita, kratkorocni krediti se uobicajeno klasifikuju na neosigurane i osigurane
kredite. Kratkorocni neosigurani bankarski krediti se realizuju u formi:

a) kreditnih linija;

b) revolving kredita i

¢) transakcionih kredita.

Kreditna linija predstavlja sporazum izmedu banke i njenog komitenta koji
definiSe maksimalni iznos kredita, koji ¢e banka odobriti da dato preduzece koristi u bilo
kom trenutku. Utvrduje se za period od jedne godine i najcesce se produzava, tj. obnavlja.
Iznos kreditne linije baziran je na bankarskim procenama kreditne spsobnosti i boniteta
preduzeca duznika i njegovim kreditnim potrebama.

Revolving kredit je vrsta kratkorocnog kredita, koji se pre dospeca moZe obnoviti,
¢ime se on prakticno transformise u srednjoroc¢ni kredit. Dok je “izvrSenje” na snazi banka
je obavezna da odobri zajmotraZiocu kredit u bilo koje vreme, kada on to zatraZi, vodeci
ratuna da ukupno kreditiranje ne premasi maksimalno ugovorom utvrdeni iznos. Zbog
navedenih povoljnosti za duZnika, banke zahtevaju i zaracunavaju dodatnu kamatu od
0,5% do 1% na iznos neiskoriscenog dela odobrenog kredita.

Transakcioni krediti predstavljaju specifi¢an kreditni aranZman izmedu banke i
njenog klijenta, ukoliko mu je novac potreban samo za jednu svrhu, tj. radi finansiranja
konkretnog posla. Za odobrenje ovakvog kredita podnosi se poseban zahtev banci, koji ona
vrednuje kao posebnu finansijsku transakciju, nezavisno od ostalih aranZmana.

3) Kratkorocni zaloZni krediti predstavljaju bankarsko kreditiranje putem
osiguranih kreditnih aranzmana. Kao uslov za odobrenje kredita, kreditori obi¢no
zahtevaju odredeno osiguranje, kako bi smanjili svoj rizik. Nebankarske finansijske
institucije po pravilu odobravaju kratkoro¢ne kredite samo na kolateralnoj osnovi. Time se
kreditor obezbeduje da, ukoliko su prilivi gotovine duZnika nedovoljni za uredno
servisiranje kamate i kredita, da svoja potraZivanja naplati po osnovu zaloZenih stvari.
Vrednost zaloge moze biti veca, manja ili jednaka vrednosti odobrenog kredita. Kao
zaloga za odobrenje kratrkorocnog kredita mogu posluziti razliite stvari: jemstvo i
garancije, ustupanje i zalaganje potraZivanja, zalaganje prava, zaloga na robu i druge
pokretnosti, zaloga hartija od vrednosti, ustupanje u fiducijarnu svojinu i hipotekarno
obezbedenje.'” U savremenim uslovima posebno su znacajni krediti kojima kao osiguranje
sluZe potrazivanja, zalihe i hartije od vrednosti.

a) PotraZivanja predstavljaju jedan od najlikvidnijih oblika sredstava preduzeca, te
je sasvim logi¢no da ih banke rado prihvataju kao osiguranje za dati kratkoro¢ni kredit. To
se prakticno postiZe prenosom potrazivanja preduzeca duznika na banku kreditora, koja
pravo njihove naplate aktivira ukoliko duZnik ne izmiri na vreme svoje obaveze po kreditu
koji koristi. Pri tome, banka vodi racuna o kvalitetu preuzetih potraZivanja, tako $to po
pravilu prihvata 50% do 85% nominalne vrednosti stvarnih potraZivanja preduzeca.
Specijalni slucajevi kreditiranja preduzeca po osnovu prenosa potrazivanja su tzv.
faktoring i1 forfeting poslovi. Faktoring predstavlja prenos potrazivanja odredenog
preduzeca, uglavnom po osnovu uvozno-izvoznih transakcija na faktoring firmu, koja
preuzima potrazivanja, tj. njihovu naplatu u skladu sa rokovima dospeca, odobravajuci
kredit, tj. isplacujuci njihovu protivvrednost svom komitentu uz diskont. Forfeting je
specifican oblik finansiranja odredenih poslovnih aktivnosti preduzeca, pre svega, vecih
isporuka opreme i investicionih radova na odloZeni rok placanja. Preduzece koje svom
komitentu odobrava taj kredit istovremeno se refinansira putem ugovora o forfetingu sa
bankom, zalaZuci ta svoja kreditna potrazivanja.. Na osnovu ovog ugovora banka preuzima
potrazivanja i rizik njihove naplate, odobravajuci svom komitentu kredit umanjen za
eskontnu kamatu, proviziju i druge trosSkove.

12 Milo$ Vuckovi¢, Bankarstvo, organizacija i poslovanje banaka, Nau¢na knjiga, Beograd, 1967., str. 153
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b) Zalihe kao pokrice kratkoro¢nog kredita podrazumevaju da kreditor procenjuje
njihovu vrednost i odobrava kredit u odredenom procentualnom iznosu od nominalne
vrednosti zaliha preduzeca. Vrednost odobrenog kratkoro¢nog kredita po ovom osnovu je
determinisana brojnim faktorima, kao $to su: utrZivost, tj. marketibilnost zaliha, kvarljivost
zaliha, stabilnost njihovih trZi$nih cena i teSkocama i troSkovima prodaje radi eventualnog
izmirenja datog kredita."”

c¢) Hartije od vrednosti se vrlo Cesto koriste kao zaloga za odobravanje kratkoro¢nih
kredita u uslovima razvijenog finansijskog trZiSta i postojanja dovoljnog broja atraktivnih i
kvalitetnih hartija od vrednosti. Zahvaljujuci efikasnom funkcionisanju sekundarnog
trziSta, u uslovima kada korisnik kredita nije u mogucnosti da isti vrati, banka ce vrlo brzo
obezbediti sredstva tako $to ¢e prodati hartije, koje je primila kao zalogu.

Kao $to smo videli preduzece ima brojne mogucnosti kratkoro¢nog finansiranja, od
kojih svaka ima svoje specifinosti u pogledu primerenosti konkretnim uslovima
poslovanja 1 zahtevima finansiranja, kao i svoju cenu. Izbor optimalne strukture
kratrkoro¢nog finansiranja preduzeca zavisi od:

- troskova, odnosno cene datog izvora finansiranja;

- raspoloZivosti izvora finansiranja;

- vremenske, tj. rocne adekvatnosti;

- fleksibilnosti izvora finansiranja i

- zaduzenosti preduzeca.

Kljuéno pitanje izbora alternativnih kratkoroc¢nih izvora novcanih sredstava je
komparacija njihove cene, odnosno troSkova i uskladenosti vremenskog aspekta. S
obzirom da je kratkorocnom finansiranju imanentna promenljivost potreba, to su za ove
namene adekvatniji izvori koji se mogu koristiti na kontinuelnoj osnovi.

Moguce finansijske alternative preduzeca za dugoro¢nim finansiranjem mogu se
prikazati na sledeci nacin:

Kompanija

l l

Akcijskikapital Zajmovnikapital
| |
v v v v Kamatnisvop
Opcije Zabranjene 'Mladice’ Fluktuiraju}a Fiksna
.. <>
na akcije akcije kamata kamata
|
Konvertibilne v ¢
Sa varantina Hibridne Kratak rok Dugirok

|
hartije ¢—'—¢ :
Indeksirane A v Valtisvop ¥

Komercijalni Bankarski Domajla » Strana

Opozive zapisi krediti valuta valuta
Euroobveznice |

N

L Doma}eobveznice Javna Direktna Prodaja

ponuda prodaja preko

Obveznice sa kuponima banaka

Obveznice sa promenljivom
kamatom

Shema 15: Najznacajnije finansijske alternative preduzeca

130 J. C. Van Horne, C. R. Dipchand, J.R. Hanrahan, op. cit., str. 298
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Dugoroc¢no finansiranje preduzeca omogucava kontinuitet njegovog opstanka i
razvoja. Sve izvore dugoroCnog finansiranja preduzeca mozZemo svrstati u dve velike
grupe, i to:

- sopstvene izvore dugoro¢nog finansiranja i

- pozajmljene izvore dugoro¢nog finansiranja.

Sopstveni izvori dugoro¢nog finansiranja uobicajeno se klasifikuju na:

- eksterne izvore (akcijski kapital) i

- interne izvore (akumulacija i amortizacija).

Akcijski kapital predstavlja kapital koji preduzece pribavlja emisijom, upisom i
uplatom akcija. Akcijski kapital predstavlja trajni izvor kapitala vlasnickog karaktera, bez
obzira Sto se stvarni vlasnik akcija tokom vremena moZe menjati kao posledica njihove
kupoprodaje na sekundarnom trzistu kapitala. Akcijski kapital se iskazuje u pasivi bilansa
preduzeca po nominalnoj vrednosti akcija, bez obzira da li je prodaja izvrSena iznad ili
ispod te cene, u kom slucaju se iskazuje bilansni azio ili disazio. Kakav ce biti odnos
sopstvenih 1 pozajmljenih izvora, odnosno finansijska struktura preduzece zavisi od
velikog broja faktora koji determinisu optimalnu finansijsku strukturu datog preduzeca u
datim okolnostima, a to su pre svega:"'

- vrsta i obim njegove aktivnosti;

- karakter poslovnih ulaganja;

- stepen poslovnog i finansijskog rizika;

- kreditni bonitet preduzeca;

- traznja za maksimiziranjem bogatstva vlasnika, itd.

Rentabilnost odnosno profitabilnost poslovanja preduzeca i njegov ukupni
finansijski i poslovni bonitet su odlucujuéi faktor privlacenja kapitala potencijalnih
akcionara, kao eksternih finansijera preduzeca. Na uspeh emisije znacajno utie i tip
emisije 1 prodaje akcija. Tako u zemljama sa razvijenim trZiSnim privredama i finansijskim
trziStima moguc je izbor izmedu razlicitih tipova i oblika emisije i plasmana akcija:

- javna emisija (public issues);

- privilegovana emisija (rights offering);

- direktna ili privatna emisija (private or direct placement).

Opredeljenje za moguce tipove emisije i njihovo eventualno kombinovanje
uslovljeno je brojnim faktorima, kao Sto su: veli¢ina preduzeca, veli€ina i ciljevi emisije,
raspoloZivost institucionalnih investitora, itd. Ovo opredeljenje se menja tokom vremena.

Akumulirani dobitak predstavlja interni sopstveni i trajni kapital preduzeca nastao
ulaganjem, tj. reinvestiranjem dela neto dobiti (profita) u poslovanje preduzeca, nakon
isplate dividendi. Navedeno odredenje ukazuje da je on svojevrsna “rezidualna” vrednost.
Priroda i karakter akcijskog kapitala pribavljenog emisijom obi¢nih akcija ukazuje na
prevashodni motiv akcionara da maksimiziraju prinos na svoj kapital ulozen u preduzece,
tj. da maksimiziraju dividende. Medutim, to nije njihov jedini cilj i motiv, s obzirom da su
oni kao vlasnici zainteresovani i za opstanak, rast i jaCanje konkurentske pozicije
preduzeca, kao izvora buducih prihoda. Ocigledno je da odluka o politici isplate dividendi
izuzetno delikatna, jer inkorporira sukob interesa samih akcionara u pogledu Zelje da
maksimiziraju svoje tekuce ili buduce bogatstvo. Ukoliko razvojni projekti i programi
preduzeca obecavaju povecanje njegove buduce rentabilnosti i ukupne uspesSnosti
poslovanja, akcionari ¢e imati dva racionalna ekonomska motiva da reinvestiraju veci deo
neto profita na ra¢un manjih tekucih dividendi, jer ¢e imati priliku da:

- ostvare vecu zaradu kroz vece buduce dividende i

- ostvare vecu zaradu u vidu kapitalnog dobitka po osnovu logi¢nog rasta trzisne

cene njihovih akcija.

! Dragan Krasulja, Poslovne finansije, II deo, Ekonomski fakultet Beograd, 1994., str.5
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Pritisak od strane akcionara za isplatu vecih dividenci u praksi se moze razresiti na
tri osnovna nacina:

- tzv. dividendnim akcijama, kapitalizacijom, tj. transformacijom akumuliranog

profita u akcijski kapital po trziSnoj vrednosti akcija;

- tzv. deljenjem akcija, koje znaci povecanje broja emitovanih akcija, ali bez uticaja
na vrednost akcijskog kapitala i akumuliranog dobitka;

- rezervisanjem dela akumuliranog dobitka u vidu razli¢itih oblika rezervi.

Amortizacija v svakom preduzecu predstavlja interni izvor finansiranja, odnosno
samofinasiranja preduzeca po osnovu redovnog tekuceg poslovanja. U finansijskim
analizama ona se smatra pokazateljem finansijske snage preduzeca po osnovu
samofinansiranja. Ona prakticno znaci transformaciju osnovnih sredstava u obrtna
sredstva. U tretmanu amortizacije bitno je ukazati na distinkciju izmedu tzv.
racunovodstvenog pristupa - da je amortizacija samo troSak poslovanja, od finansijskog
pristupa - da ona predstavlja novcani priliv. Specifi¢nost amortizacije kao troska je da,
iako se nadoknaduje iz ostvarenih prihoda, sredstva amortizacije ne “odlaze” iz preduzeca,
nego kao odredeni priliv sredstava iz tekuce realizacije ostaju u preduzecu za namenu
zamene otpisanih osnovnih sredstava, ali i za druge namene. U vezi sa amortizacijom bitno
je naglasiti opasnost svojevrsne logi¢ke zamke, koja polazeci od amortizacije kao internog
izvora kapitala i redovnog tekuceg poslovanja, vodi ka zakljucku da veca amortizacija
automatski znadi i vedi priliv gotovine iz poslovanja i da je to dobro za preduzede."”* Pri
tome se zaboravlja da porast amortizacije, kao 1 svakog drugog troSka, znaci
proporcionalno smanjenje poslovnog i neto dobitka i svih elemenata njihove raspodele, pre
svega, dividendi i akumuliranog dobitka.

Pozajmljeni izvori finansiranja preduzeca su nezaobilazan faktor normalnog
finansiranja preduzeca, a time i privrede u celini. Osnovne karakteristike pozajmljenih
izvora kapitala su:

- da nisu trajan, tj. permanentan izvor kapitala, vec¢ da imaju odredeni rok
kori$éenja, nakon Cega se u skladu sa ugovorom o njihovom koriscenju vracaju
poveriocima, dok neispunjenje tih obaveza od strane preduzeca moze u krajnjoj
instanci usloviti likvidaciju preduzeca;

- pravo na naknadu poverilaca, koji ustupaju svoj kapital preduzecu, je fiksirano i
prioritetno u odnosu na analogna prava vlasnika preduzeca;

- ovakav vid ulaganja kapitala ne obezbeduje pravo glasa u izboru menadZerskih
timova preduzeca, mada se odredeni uticaj na poslovne odluke ipak moze
ostvariti.

Najznacajniji i najizdasniji dugorocni izvor kapitala preduzeca korporativnog tipa u
razvijenim trziSnim privredama su obveznice, koje emituje preduzece i koje ih
posredstvom trzista kapitala transformise u potrebni kapital. Prava i obaveze emitenta i
kupaca obveznica regulisu se prismenim ugovorom. Emisija obveznica preduzeca je, poput
njegovih akcija, moguca na vice nacina. Odluka o emisiji obveznica kao oblika
pribavljanja kapitala, tj. dugovnog finansiranja preduzeca, determinisana je brojnim
faktorima, pri ¢emu joj prethodi dosta kompleksna analiza i izbor optimalne kapitalne
strukture preduzeca. Odlukom o emisiji i ugovorom izmedu preduzeca i drzalaca
obveznica, utvrduje se nominalna vrednost i broj obveznica, a time i vrednost emisije,
dospece i fiksna kamatna stopa. Stvarna trzi$na cena njihove prodaje ili otkupa formirace
se shodno opStim uslovima na trziStu kapitala. Ako je trziSna kamatna stopa jednaka
nominalnoj kamatnoj stopi obveznice, trZiSna cena obveznice bice jednaka njenoj
nominalnoj vrednosti. U slucaju kada je trziSna kamatna stopa veca od nominalne, onda ée
trZiSna cena obveznice biti manja od njene nominalne vrednosti, tj. prodavace se uz

132 R. Anthony, Management Accounting, Richard Irwin, Inc., Homewood, Illinois, 1995., str.349
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diskont, tako da ce stvarni priliv kapitala u preduzece biti manji od nominalne vrednosti
emisije za iznos diskonta. Kada je trZiSna kamatna stopa manja od nominalne, onda e
trZiSna cena obveznice biti veca od njene nominalne vrednosti, tj. prodavanje se uz
premiju, tako da ce stvarni priliv kapitala u preduzece biti veci od nominalne vrednosti
emisije za iznos naplacene premije.

Srednjorocni dugovi predstavljaju dugovni izvor kapitala, Cije je dospece, tj. rok
koriséenja od jedne do pet ili do deset godina. Buduci da ekonomski vek projekta u sklopu
investicione analize i ocene investicionih alternativa, kao i duZina ekonomskih projekcija
bududeg poslovanja preduzeca za razliCite namene uglavnom koindiciraju sa tim
periodom, tako da izvori kapitala ovog roka dospelosti imaju poseban zanacaj za svako
preduzece. Brojni oblici i tipovi srednjoro¢nog dugovnog finansiranja preduzece mogu se
grupisati u tri osnovne grupe:

a) Srednjorocni finansijski zajmovi uglavnom se ugovaraju pojedinacno za svaki
kredit i svaku namenu, a moguc je i revolving kreditni aranZman, slicno kao kod
kratkoro¢nog kreditiranja. Osnovne karakteristike ovog oblika finasiranja, odnosno izvora
kapitala su rok dospelosti ili kori§cenja od jedne do deset godina, kamatna stopa je nesto
viSa od one na kratkoro¢ne kredite, a nesto je niZa od kamatne stope na dugoroc¢ne kredite i
postojanje specificnog nacina otplate putem tzv. amortizacije zajma, Sto je u interesu i
zajmodavca i korisnika kredita. Najveci deo i obim srednjoro¢nog kreditiranja preduzeca
od strane finansijskih institucija je na osiguranoj, tj. kolateralnoj osnovi, s obzirom na
povecani rizik sa stanovista kreditora, kako sa aspekta roka dospeca, tako i sa aspekta
nedovoljno istraZene kreditne sposobnosti i boniteta duZnika.

b) Uslovni ugovori o prodaji nastali su prenoSenjem analogije potroSackih kredita
na oblast finansiranja preduzeca. Radi se o kreditiranju preduzeca od strane proizvodaca
opreme ili veletrgovaca u smislu da se oprema koja je predmet kupoprodaje kupuje,
odnosno prodaje na otplatu, pri cemu sama ta oprema sluzi kao obezbedenje kredita. Stoga
je bitno da ta oprema zadrZi mobilnost, odnosno da ne postane deo fiksnih kapaciteta
preduzeca, koje je kupuje, kako bi se u slucaju potrebe moglo iskoristiti kolateralno
potrazivanje. AranZman o ovakvom obliku finansiranja preduzeca, tj. medukreditiranja
reguliSe se posebnim ugovorom, koji precizira sve bitne elemente, kao $to su: rok, ucesce,
kamatna stopa, itd.

c) “Leasing” finansiranje odnosno zakup je specifi¢an oblik finansiranja nabavke
potrebne opreme, pri ¢emu preduzece uzima tu opremu na koriScenje, bez prava sticanja
vlasnistva nad njom, ne placajuci njenu nabavnu vrednost, nego preuzimajuci obavezu
placanja najma, tj. zakupa te opreme njenom vlasniku u ugovorenim iznosima i rokovima
tokom trajanja zakupa. Po isteku roka zakupa oprema, koja je predmet lizinga, vraca se
njenom vlasniku. Postoji ¢itav niz razli¢itih lizing aranZmana, koji se u osnovi mogu
grupisati u tri osnovne grupe: 1) prodaja i uzimanje u zakup fiksnih sredstava (leaseback),
2) zakup sredstava sa odrZavanjem (service leases) i pravi finansijski zakup (stright
financial leases).

Teznja svakog preduzeca je optimalna struktura sredstava, tj. izvora sredstava.
Ovaj cilj je veoma teSko ostvariti. S obzirom da je re¢ o vrlo dinami¢noj velicini i odnosu,
proizilazi da na ovom vrlo delikatnom poslu treba kontinuirano raditi. U tom smislu, tabele
5 i 6 pokazuju relativnu vaznost pojedinih izvora finansiranja preduzeca u Velikoj Britaniji
i SAD.
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Tabela 5: Izvori sredstava industrijskih i trgovinskih preduzeca u Velikoj Britaniji
u periodu od 1984. do 1989.godine

Godina 1984. 1985. 1986. 1987. 1988. 1989.
Ukupno £m 35,506 45,309 48,941 69,764 85,737 95,810
Interno (%) 80.7 68.1 56.4 49.5 41.4 30.3
Eksterno (%) || 19.3 31.9 43.6 50.5 58.6 69.7
od Cega:

- bank.zaduz. | 20.5 16.5 18.6 17.4 36.2 34.8
-emisija kapit. || 3.9 11.0 16.1 23.4 9.2 9.8
Ostalo -5.1 4.4 8.9 9.7 13.2 25.1

Izvor: Financial Statistics, No. 339, July 1990.

Iz tabele 5 jasno moZemo uociti sledece:
- osim poslednjih godina analiziranog perioda, najvazniji izvor finansiranja
preduzeca proizilazi iz interno formiranih fondova;
- krediti banaka su drugi najznacajniji izvor finansiranja, koji se prevashodno
koriste za finansiranje kratkorocnog, tj. obrtnog kapitala;
- pribavljanje kapitala putem instrumenata finansijskog trzista kretalo se ispod
10%, osim u periodu od 1985.-87.godine.

Tabela 6: Izvori sredstava nefinansijskih korporacija u
SAD, od 1958. do 1988.godine

Vremenski period 1958- 1961- 1970- 1974- 1980- 1982-
1960. 1969. 1973. 1979. 1981. 1988.
Ukupno (mlrd. USD) 44.8 75.6 128.1 208.4 296.7 402.8
Interno (%) 76.5 73.1 62.0 72.1 74.1 81.3
Eksterno (%) 23.5 26.9 38.0 27.9 25.9 18.7
od Cega:
- krediti 5.8 11.2 11.8 10.8 16.4 13.7
- obvezn. i menice 15.4 14.0 18.3 14.0 10.5 19.6
- akcije 4.0 1.5 7.0 1.5 0.2 -14.7
- ostalo -1.8 0.2 0.9 1.6 -1.3 0.1
Ukupno kap.izdaci
(mlrd. USD) 29.5 48.6 68.6 157.1 232.3 301.1
Kapitalni izdaci u (%)
od izvora 65.8 64.3 53.6 75.4 78.3 74.8

Izvor: Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts, 1989.

Podaci iz tabele 6 potvrduju napred navedene konstatacije. Naime, za americka
preduzeca, kao i za britanska, karakteristi¢no je da internim izvorima finansiranja pripada
centralno mesto. U odnosu na Veliku Britaniju, nesto je izraZenije pribavljanje kapitala
putem obveznica, dok se trZiSte akcija, kao izvor kapitala preduzeca, nalazi na samom
zacelju. Medutim, ovde treba naglasiti da prodaja obveznica ili akcija na organizovanim i
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priznatim berzama donosi preduzecu brojne prednosti i nedostatke. Najznacajnije su
sledece prednosti:

a)

b)

c)

d)

Rast - pristup eksternim izvorima finansiranja dozvoljava preduzecu brzi rast,
jer je pribavljanje dodatnog kapitala znatno lakSe i uspesnije, ukoliko je rec¢ o
preduzecu Cije se hartije vec kotiraju na berzi, tj. ukoliko se nalaze se na
njenom listingu;

PoloZaj - kotacija na berzi daje preduzecu poloZaj, koji Cesto omogucuje
dobijanje bankarskih kredita pod povoljnijim uslovima, u odnosu na preduzeca
¢ije se hartije ne nalaze na listingu berze;

Fleksibilnost - raspolozivost finansiranja preko berze dozvoljava preduzecu
fleksibilniju kapitalnu strukturu, tj. berza omogucava preduzecu da vrlo lako i
u kratkom roku menja odnos kredita i trajnog kapitala, a u cilju finansiranja
pod najjeftinijim uslovima;

Realizacija imovine - vlasnici preduzeca mogu prodajom akcija, koristiti
berzu, kako bi realizovali deo svoje imovine. Naime, zahvaljujuci berzi,
pojedinci kao vlasnici akcija mogu da prodaju sve ili deo svojih akcija, tj. da
pretvore hartije u novac a u cilju diverzifikacije svoje imovine.

Glavni nedostaci, koje finansijsko trziste moze da donese preduzecu su sledeci:

a)

b)

d)

IzloZenost javnosti - odobrenje za kotiranje na berzi donosi sa sobom i obavezu
objavljivanja informacija o preduzecu. Naime, Ccitav niz informacija o
preduzecu, njegovim trzistima, strukturi kapitala, itd. trazi se posebno u vreme
emisije hartija od vrednosti, kada treba dati vrlo detaljne informacije.
Vremenom koli¢ina informacija i ucestalost izveStavanja se povecavaju, $to
uslovljava dodatne troSkove ulinjene za prikupljanje dodatnih informacija i
vrsenje revizija.

Pritisak investitora - strah od javnosti deluje kao korisna provera delovanja
menadZzmenta, dok pritisak investitora moze predstavljati njegovo sputavanje.
Usled dejstva ovih pritisaka menadZerima mozZe ostati mnogo manje
manevarskog prostora u pogledu politike investiranja, nego $to je to slucaj u
privatnim preduzecima;

Promena vlasnika preduzeca - zahvaljujuci funkcionisanju sekundarnog trzista
kapitala moguca je brza promena vlasnika preduzece, $to moZze negativno da se
odrazi na rad menadzerskog tima;

Odavanje poverljivih informacija - je praksa iskoriScavanja privilegovane
informacije, koja u uslovima postojanja efikasnih finansijskih trzista, utice na
cenu akcija, Sto se moze iskoristiti kako bi se preduzela kupovina ili prodaja
akcija u cilju ostvarenja ekstra profita ili izbegavanja gubitaka. Ove radnje
veoma oStro su sankcionisane u zemljama sa razvijenim finansijskim trZiStima.

Velika vecina teoretiCara i praktiara je saglasna u stavu da je prevaga u korist
prednosti u odnosu na nedostatke koriscenja finansijskog trZiSta pri formiranju optimalne
strukture izvora sredstava.

2.1.6. Brokersko-dilerske kuce kao nuzna karika u funkcionisanju finansijskog

trzista

Efikasno finansijsko trziSte je nezamislivo ako na njemu ne deluju dobro
organizovani i veoma efikasni finansijski posrednici, gde, uz banke i druge finansijske
institucije, u poslednjim decenijama sve zapaZeniju ulogu imaju brokeri i dileri. Te
finansijske posrednike, odnosno specijalizovane trgovce na finansijskom trZiStu, neki
posmatraju samo u okviru berzanskog poslovanja, kao mehanizam i instituciju berze
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efekata, neki ih povezuju samo s trgovanjem hartijama od vrednosti, a rede ih posmatraju
integralno, kao nerazdvojni i sastavni deo mehanizma finansijskog trziSta i institucija
finansijskih posrednika.

Bogato i dobro organizovano finansijsko trZiste jedna je od najmocnijih poluga
razvoja nacionalne privrede. Otuda sve razvijene zemlje sveta imaju, i stalno unapreduju,
veoma razvijene i diverzifikovane snazne finansijske institucije i mehanizme, raspolazu
bogatstvom bilateralnih i multilateralnih finansijskih instrumenata i veoma razudenim
domacim i internacionalizovanim finansijskim tokovima. Ponegde je stepen razvijenosti
finansijskog trziSta skoro doveden do perfekcije.

Da bi se analiziralo poslovanje brokerskih i dilerskih firmi, treba istaci da u
savremenim uslovima sve viSe bledi ili se gubi granica izmedu pojedinih delova
finansijskog trzista. To se, pre svega, odnosi na novCano trziSte i trziSte kapitala,
prevenstveno iz smanjenih razlika izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih odnosa. Rocnost nije
viSe demarkaciona linija, iako je prisutna. Ova distinkcija je sada naglasenija s gledista
tehnike poslovanja i regulative. Jedna nadleZnost je u rukama centralne banke, a to se
odnosi na novCano i devizno trziSte, dok se druga nalazi u rukama tzv. Komisije za
dugoro¢ne hartije, a manje s glediSta stvarnih poslovnih i funkcionalnih odnosa na
finansijskom trzistu. U oblasti hartija od vrednosti u razvijenom svetu stvara se mnogo
novih specijalizovanih trZista, kao Sto su: trziSte komercijalnih papira, obveznica, akcija,
drzavnih hartija, hipoteka i mnostvo iz toga izvedenih kolateralnih trZiSta, kao $to su:
trziSte trezorskih bonova, bankarskih akcepata, itd. Posmatrajuci svetska iskustva, zapaza
se da nije jasno povucena granica izmedu domaceg i medunarodnog novcanog trZista i
trzista kapitala. Sve je internacionalizovano, a promet na njima dobio je neverovatan obim.
Iste konstatacije vaze i za devizno trZiSta. Demarkacione razlike se gube razvojem
internacionalizacije i globalizacije medunarodnog trZiSta, pojavom trZiSta euro-deviza,
Sirenjem off-shore centara, swap poslova i poslova vezanih za opcije i fjucerse. Otuda
izmedu pojedinih segmenata ili formalno samostalnih trziSta, kao delova ukupnog
finansijskog trziSta, postoji ¢vrst odnos meduzavisnosti i isprepletenosti sa jakom
povratnom ulogom u inicijativi ili usmeravanju poslova.

Finansijski posrednici, u okviru razvijenog finansijskog sistema, dejstvuju u
prostoru izmedu subjekata, koji imaju suficite u nov€anim fondovima i onih sektora ili
institucija kojima su potrebna eksterna finansijska sredstva. Finansijski posrednici svoju
delatnost obavljaju sa ciljem da na svim nivoima omoguce finansijska prelivanja i
zatvaranje ravnoteZe izmedu tokova investiranja i Stednje. Ta finansijsko-servisna
delatnost se odnosi, kako na nivo prelivanja izmedu pojedinih ekonomskih i finansijskih
jedinki, tako i na zatvaranje ravnoteZe izmedu sektorskih i jo§ Sirih grupacija ucesnika u
finansijskim transakcijama, pa sve do nacionalnih okvira i svetskih finansijskih trzista. U
okviru finansijskih posrednika bankama pripada centralno mesto. Banke su ne samo
najstarija, ve¢ i najrazvijenija, najrasprostranjenija i najznacajnija grupacija finansijskih
posrednika.'"” Bankarstvo i finansijska trzista se u trzi$no razvijenim zemljama silovito
razvijaju i postali su nezaobilazan izraz novih finansijskih odnosa u svetu. Pod uticajem
bujanja finansijskih transakcija, konkurencije, internacionalizacije finansijskih trzista i
sveopsSte sekjuritizacije, tj. pojave mnostva razlicitih hartija od vrednosti, koje snazno
potiskuju kreditni odnos i klasi¢ni depozit u korist kupovine, tj. ulaganja u razne hartije,
pojavilo se mnostvo finansijskih organizacija, koje se bave bankarskim poslovanjem. To
su: depozitne, komercijalne i kreditne banke, tj. banke univerzalnog tipa, brojne institucije
otvorenog trziSta, kolektivni invesatitori, bankarski holdinzi, Stedionice, hipotekarna
drustva, dilerske i brokerske firme, eskontne 1 lombardne banke, zadruzne banke, stambena

'3 Ivo Perisin, Svjetski financijski vrtlog, Naprijed, Zagreb, 1988., str. 79
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drustva, agencije za finansijsko posredovanje i sl., pa sve do nebankarskih finansijskih
organizacija, kao $to su osiguravajuca drustva i penzioni fondovi."**

Brokerske i dilerske firme se u principu ubrajaju u nebankarske finansijske posrednike,
naroCito kada se javljaju kao pravno samostalne i poslovno zaokruzene finansijske
institucije. Medutim, u savremenim uslovima brokersko i dilersko poslovanje je znac¢ajno
zastupljeno u integralnoj banci kao samostalni organizacioni oblik ili se na drugi nacin
integriSe ili preplice s maticnom bankom, odnosno srodnom finansijskom institucijom. U
tom smislu treba ih posmatrati u integralno isprepletenoj i uzajamno uslovljenoj vezi s
bankama, fondovima, berzama i drugim brojnim ucesnicima na finansijskom trZiStu.
Ukoliko je mreza banaka, drugih finansijskih organizacija, brokera i dilera razgranatija i
isprepletenija manje je vidljiva granica specijalizacije koja ih razdvaja.

Brokeri i dileri, kao profesionalni posrednici na finansijskom trZiStu (special
intemediaries) su posebne institucije specijalizovane za poslove posredovanja izmedu
ucesnika na finansijskom trzistu, svih struktura i nivoa, koji obezbeduju na organizovan
nacin kupovinu i prodaju raznih finansijskih instrumenata. U okviru ove dve osnovne
grupe posrednika postoje i brojni modaliteti. Medutim, u uslovima savremenog trgovanja
na svetskim finansijskim trZiStima, mnoge poznate svetske finansijske kuce su istovremeno
registrovane za obe ove delatnosti, te se otuda javlja i uobicajeni zajednicki termin: broker-
diler, a iz toga i pojam “market maker”, gde odredene dilerske kude na sekundarnim
finansijskim trziStima, tj. berzama, stalno daju ponudu i traznju, stalno kupuju i prodaju
hartije od vrednosti, odnosno kreiraju ili “prave” trziSte i time prakti¢no odrzavaju
ravnotezu.

Brokerske i dilerske firme deluju na sekundarnom trzistu kapitala, u principu preko
dva finansijska trziSta. Prvo trzZiSte je zvani¢na berza, koja se nalazi pod odredenim
stepenom kontrole drZave, koja ima stroga pravila poslovanja, kod koje je relativno
ograni¢en broj Clanova i koja da bi se formirala mora da ispuni odredene zakonom
propisane uslove. Ove berze, bez obzira da li su drZavne ili privatno-akcionarske imaju
karakter javnih institucija. Na njima se preteZno trguje putem aukcija, rede putem kotacija,
tj. dilerskim oblikom. Drugi tip trZista hartija od vrednosti predstavlja tzv. vanberzansko
trziSte kapitala ili slobodno ili Saltersko trziSte (over the counter market). Na njemu se
trgovina obavlja uz manje formalnosti i niZi stepen drzavne kontrole. Kao ucesnici na
ovom trziStu javljaju se mala i srednja preduzeca, koja jo§S uvek nemaju pristup na
oficijelnoj berzi, kao i hartije kompanija koje se ne kotiraju na berzi. Sekundarno trZiste je
onoliko Siroko kolika je njegova mogucnost apsorbovanja raznovrsnih hartija i emitenata.
S druge strane, dubina sekundarnog trzista zavisi od lakoce kojom ono moze, bez vecih
udara na kotacije, da apsorbuje ili ponudi vece koli¢ine raznih hartija po tekuéim cenama,
a koje se normalno svakodnevno kupuju i prodaju.

Predmet delatnosti finansijskih posrednika u osnovi se svodi na sledece:

- trgovina hartijama od vrednosti,

- pruZanje savetodavnih funkcija u vezi sa emisijom i trgovinom hartijama od

vrednosti,

- Cuvanje hartija od vrednosti,

- vodenje portfelja hartija od vrednosti za racun korisnika usluga,

- drugi poslovi u vezi sa trgovinom hartijama od vrednosti.

Ovako odreden predmet delatnosti posrednika moze se smatrati standardnim.
Medutim, savremeni razvoj funkcije posredovanja donosi im mogucnost da se bave i

13 L. J. Kempr, A Guide to World Money and Capital Markets, McGraw-Hill Book Company, London,
1981., str. 284
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bankarskim poslovima, posebno prikupljanjem slobodnih novc¢anih sredstava. U tome je
smisao demonopolizacije ucesca na finansijskom trzistu, posebno u zemljama u kojima ne
postoji stroga odvojenost investicionog i komercijalnog bankarstva. Moguci konflikt
interesa izmedu kreditne i investicione funkcije, reSava se propisivanjem stroge
odvojenosti poslova vezanih za trgovinu hartijama od vrednosti od drugih aktivnosti
berzanskih posrednika.

Kolika je raznovrsnost posrednika na finansijskom trZistu najbolje ¢e nam docarati
Njujorska berza - NYSE (The New York Stock Exchange), gde se u zavisnosti od poslova
koje obavljaju, brokersko-dilerski u¢esnici mogu svrstati u vise grupa, i to:

1) Specijalisti (Specialists), posluju kao brokeri i dileri i specijalizovani su za
prodaju i kupovinu odredenih hartija od vrednosti. Svojim uticajem na berzi,
u sustini, formiraju cenu onih hartija sa kojima trguju. Specijalisti na berzama
otvaraju trgovanje po cenama koje obezbeduju optimalne uslove, a veoma
¢esto interveniSu intenzivnijom kupovinom ili prodajom da bi odrzali te
optimalne uslove, odnosno stabilizovali trziste.

2) Brokeri firmi cClanica (Member firm brokers) su brokeri koji reprezentuju
svoje kompanije, Clanice berze i izvrSavaju njihove naloge. Dogada se da
broker firme Clanice berze ne moZe da izvrsi sve naloge koje je primio, te je,
da ne bi izgubio trziSnu cenu hartija, prinuden da angaZuje nezavisne brokere.

3) Nezavisni brokeri (Independent brokers) su posrednici, koji izvrSavaju
naloge bilo koje firme i trguju svima hartijama koje se kotiraju na berzi. Za te
usluge naplacuju proviziju, koja zavisi od vrste hartije, veli¢ine naloga,
sloZenosti izvrSavanja, i sl.

4) Registrovani konkurentni market mejkeri (Registered Competetive market
makers) su brokeri ili dileri, koji kupuju i prodaju bilo koje akcije koje se
nalaze na listingu berze, za razliku od specijalista, koji se bave trgovanjem
samo sa nekoliko akcija.

5) Konkurentni trgovci (Competitive traders) su Clanovi berze, koji mogu da
trguju za svoj racun ili za racun firme clanice, ali moraju da ucestvuju u
stabilizaciji trziSta bar sa 75% vremena.

U praksi vecih i poznatijih svetskih berzi susrecu se i drugaciji nazivi za ¢lanove
berzi, kao $to su: Commission brokers, Flor brokers, Flor traders, Odd-lot dealers, itd.

Sa naucno-istrazivackog i stru¢no-prakti¢nog aspekta sve transformacije brokersko-
dilerske delatnosti mogu se sistematizovati u tri razvojne etape i to:

- konzervativno-tradicionalna etapa,

- savremeno-trzZi$na etapa i

- inZenjering-sofisticirana etapa.

Sustinske karakteristike konzervativno-tradicionalne etape razvoja dilersko-
brokerske delatnosti su sledece:

a) Dilerska delatnost, u formalno-pravnom 1 materijalnom, kao i u
organizaciono-tehnoloskom i funkcionalnom pogledu, je odvojena od brokerske delatnosti.
Diling, kao sinonim ukupne dilerske delatnosti, predstavljao je samo jedan od
mnogobrojnih delova banke, manje vazan od kreditnog ili depozitnog dela te banke, u
okviru koga se u pocetku trgovalo devizama, a nesto kasnije i nacionalnom valutom, koja
nije bila agaZovana u kreditima ili depozitima. Prema tome, diling je predstavljao
nesamostalan, manje vazan i neuticajan deo konzervativne banke, koji joj je iskljucivo
sluZio za poslovne kontakte sa deviznom berzom i drugim bankama radi kupoprodaje
deviza 1 Ziralnog novca, i to u njeno ime i za njen racun. Nasuprot ovome, brokerska
delatnost se obavljala u okviru organizovane brokerske institucije, koja je svoju
finansijsko-posrednic¢ku delatnost obavljala samostalno, uticajno i nezavisno od bilo koga,
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i to bez obzira §to je tu delatnost uglavnom obavljala u tude ime i za tud racun. Medutim,
brokerska delatnosti u odnosu na dilersku delatnost bila je bogatija asortimanom, jeftinija
cenom, efikasnija u realizaciji, transparentnija, viSe javna i objektiva, a manje bilateralna i
usko regionalna.

b) Diler, kao sinonim dilerske profesije, u konzervativnoj etapi razvoja, u
potpunosti se razlikovao od brokera u pogledu odgovornosti preuzimanja i kontroli
poslovnog rizika i u pravu na rad sa otvorenom, kratkom ili dugom trgovackom
pozicijom. Ove razlike su najbolje vidljive iz sledecih osnovnih karakteristika ovih
profesija. Diler, koji u pravnom prometu sa trecim licima nastupa iskljucivo u svoje ime i
za svoj racun, zakljuCuje trgovacki posao uz izriitu sopstvenu moralnu i materijalnu
odgovornost preuzimajuci na sebe svaku vrstu poslovnog rizika. On znaci kupcu garantuje
za sve obaveze koje ima prodavac, a prodavcu za sve obaveze koje ima kupac. Naime, on
preuzima na sebe svaku vrstu kupcevog ili prodavéevog rizika, bez obzira da li kupuje za
sebe ili radi kasnije prodaje, ili da li prodaje zbog sebe ili zbog kasnije kupovine. Nasuprot
tome, broker zakljucujuci posrednicki trgovacki posao, ima prema kupcu i prodavcu samo
moralnu odgovornost. Zakljucujuci komisiono-posrednic¢ki kupoprodajni ugovor, on ima
moralnu i delimi¢nu materijalnu odgovornost, a samo kod komisionog trgovackog posla
on ima moralnu i materijalnu odgovornost. Prema tome, broker u slucaju Ccistog
posredni¢kog posla ni kupcu ni prodavcu ne garantuje nista i osloboden je svake vrste
poslovnog rizika, osim u slucaju namerne nepaznje. U slucaju komisiono-posrednickog
posla, broker jemc¢i kupcu samo za prodavca i obrnuto, preuzimajuci na sebe, osim
moralne, delimi¢no i materijalnu odgovornost. Vrseci komisioni posao, broker prodavcu
ne saopsStava ime kupca, niti ce to ikada uciniti, uprkos ¢injenici $to prodavac pretpostavlja
ili zna da to broker ne kupuje za sebe, vec¢ za kasniju prodaju, i obrnuto. Zakljucujuci
komisioni kupoprodajni ugovor, broker istupa u svoje ime ali za tud racun, tako da prema
klijentu preuzima punu moralnu i materijalnu odgovornost, kao i svaku vrstu poslovnog
rizika. Broker je licno obavezan da klijentu izvrSi i ispuni sva prava iz kupoprodajnog
ugovora u ime i za raun drugog partnera, bez obzira na njegove poznate pretpostavke i
znanja. Diler, preuzimajuci svaku vrstu odgovornosti prema klijentu, preuzima na sebe i
svaku vrstu poslovnog rizika, koji nastupi iz tog kupoprodajnog ugovora, ali istovremeno
on, zahvaljujuéi svojoj specificnoj i povoljnoj ulozi, stice 1 ima mogucnost da se
samostalno i nezavisno od volje klijenta osigura od svake vrste poslovnog rizika. Tu
mogucnost broker, opet zbog svojih specifi¢nosti, nema, niti je moze stec¢i. Na kraju, diler
u konzervativnoj fazi razvoja, poseduje u sopstvenom vlasniStvu znaCajna novcana
sredstva sa kojima trguje, Sto mu omogucava da u toj trgovini koristi najpovoljnije uslove,
a narocito cenu. To znaci da, kada kupi ne prodaje odmah, vec¢ to ¢ini kasnije, ¢ekajuci
porast cene, a kada prodaje, ne kupuje odmah vec kasnije, ¢ekajuci pad cene. Trgujuci
tako, diler je u mogucnosti i ima legalno pravo da ima tzv. “otvorenu trgovacku poziciju”,
koja moze biti duga, kada ima prodaju ili kratka, kada ima kupovinu. Sve te mogucnosti
brokeru nisu stajale na raspolaganju, zbog Cega je on na finansijskom trziStu bio u
podredenom poloZaju, a time i njegova uloga na tom trZistu je bila manje znacajna.

c¢) Osim ovih najvaznijih, konzervativha etapa razvoja dilersko-brokerske
delatnosti i profesije, ima i veliki broj drugih karakteristika, kao Sto su sledece: 1)
Dilersko-brokerski poslovi su regionalizovani, pa samim tim vezani su za lokalno
finansijsko trziSte, Sto ih Cini pojedina¢nim i trziSno netransparentnim; 2) Dilersko-
brokerska trgovina se odvija i zasniva na konzervativnim principima, $to znaci da se ne
trguje trziSnim finansijskim standardima, vec rinfuzom, ne ugovara se objektivna trzi$na
cena, ve¢ aktuelna lokalna cena, a svi dispariteti izmedu lokalnih cena otklanjaju se
trziSnom arbitraZzom; 3) Dilersko-brokerski poslovi se smatraju poslovhnom tajnom i
prekriveni su velom posebne poverljivosti; 4) ZakljuCivanje i realizacija dilersko-
brokerskih poslova vr$i se putem pregovaranja i traje satima, danima, a u nekim
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slu¢ajevima 1 mesecima, tako da u ovim poslovima, osim prostorne, tj. regionalne, postoji i
velika vremenska distanca izmedu pocetka i zavrSetka poslovne transakcije; 5) U ovim
poslovima poslovni rizik se utvrduje na konzervativan, tj. netrzZisni nacin, §to ove poslove
¢ini izuzetno skupim, a nacin na koji se obavljaju neefikasnim; 6) U ovoj fazi razvoja,
organizacija i1 tehnologija dilersko-brokerskog rada je krajnje konzervativna, $to se
naroCito odnosi na tehnoloski proces rada i tehnolosku opremljenost, koja je bila na vrlo
niskom nivou ( osnovno i jedino pouzdano telekomunikaciono sredstvo bio je u prvo
vreme telegraf, a kasnije mehanografski teleks); 7) Osim arbitraZze izmedu lokalnih trZista,
ne postoji nikakav drugi impuls konkurentnosti, §to ovoj delatnosti, koja ¢ini jedinstvenu i
nerazdvojnu celinu sa bankarskom delatnoscu, daje monopolski karakter; 8) Obavljanje
dilersko-brokerskih poslova, sa aspekta odlucivanja i informisanja, bilo je bazirano na
potpunoj centralizaciji poslovnog odlucivanja i1 potpunoj decentralizaciji poslovnih
informacija; 9) U ovoj fazi brokerska delatnost bila je iskljucivo rezultat nerazvijenosti i
nepokrivenosti finansijskog trzista dilerskom delatnoscu, kao i potrebom veceg broja malih
banaka za njihov nastup na finansijskom trzistu, itd. Sa tim i takvim karakteristikama 1i
shvatanjima, konzervativha etapa razvoja dilersko-brokerske delatnosti i profesije
dominirala je u svetskim finansijama preko dva veka.

Savremena-trziSna etapa razvoja dilersko-brokerske delatnosti zapocinje
pocetkom 60-ih godina XX veka, zahvaljujuci, pre svega, transformaciji konzervativnog
bankarstva u savremeno industrijsko bankarstvo. Ova etapa predstavalja veliki trZiSni
napredak u odnosu na prethodnu etapu razvoja i predstavlja veliki doprinos razvoju,
globalizaciji i internacionalizaciji finansijskog trZiSta. Osnovne karakteristike ove etape su
sledece:

a) Intenzivni razvoj ekonomije, zasnovan na dominaciji trZiSnih zakonitosti i raciju
troSkova, kao i proces administrativno-drZzavne deregulacije i liberalizacije ekonomskih
tokova, imao je za rezultat eliminaciju ekonomskih lokalizama, pa time i razbijanje
zatvorenosti, u prvoj fazi lokalnih, a zatim 1 regionalnih trZiSta. Svoju trZiSnu kulminaciju,
ovaj proces je dostigao pocetkom 90-ih godina XX veka, artikuliSuci svoj primarni interes
na nivou nacionalne ekonomije i1 nadnacionalnog trziSta. Kao prirodna i logi¢na
ekonomsko-trziSna posledica ovog procesa, stvorena je dilersko-brokerska delatnost, koja
nema viSe lokalni i regionalni karakter, vec se isklju¢ivo odvija na podruéju celovitog
nacionalnog finansijskog trziSta. To dalje ima za posledicu eliminaciju svih onih
negativnosti sa kojima je ova delatnost Zivela i radila u konzervativnoj fazi svog razvoja, a
pre svega, onih negativnosti, koje su proizilazile iz trZiSnih lokalizama, monopolizma i
netrziSnog ponasanja.

b) Brokerska delatnost u novim uslovima, u formalno-pravnom i materijalnom, kao
i u organizaciono-tehnoloSkom i funkcionalnom pogledu, znacajno se izjednacava sa
dilerskom delatnoscu, a u nekim sluc¢ajevima, zbog svoje poslovne vitalnosti i efikasnosti,
postaje joj i osnovni i najveci konkurent. Zahvaljujuci toj novonastaloj situaciji dilerska
delatnost, kao sastavni deo bankarske delatnosti, doZivljava radikalne i pozitivne promene.
Diling postaje najvazniji organizacioni deo banke, poslovno nadreden i profesionalno,
proizvodno i razvojno dominantan nad svim drugim delovima savremene banke. Naime,
on gazduje celokupnom imovinom banke. Saglasno tome, on u mnogim zemljama sveta
menja i svoj naziv, pa se tako u americkim i engleskim bankama oznaCava, ne vise kao
odeljenje, sektor ili direkcija, vec kao trezor banke. Ovakav razvoj dilerske delatnosti imao
konkurentskih prednosti, efikasnosti, organizacije rada, tehnoloSke opremljenosti i cene
usluga.

¢) Konkurencija, demonopolizacija, deregulacija i ekonomija troskova imaju za
posledicu sasvim drugacije definisanje mesta i uloge prava i odgovornosti dilera i brokera.
Broker u novim uslovima postaje sve vise diler, a diler sve viSe broker. PoCinje intenzivno
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da se razvija proces poistovecivanja njihove profesije i to bas na onom podruc¢ju na kome
je bilo najvecih razlika, tj. na podru¢ju odgovornosti prema klijentu u vezi preuzimanja i
kontrole poslovnog rizika i u vezi rada sa otvorenom pozicijom. Ovakva zbivanja na
podrucju dilersko-brokerske delatnosti uslovile su sledece Cinjenice: 1) U novim trzZiSnim
uslovima konzervativan nacin utvrdivanja stepena poslovnog rizika klijenta, koji se
sastojao u viSegodiSnjem analitickom radu i istraZivanju na stotina hiljada eksperata,
zamenjen je trziSnom valorizacijom bankarskog proizvoda, kao postupka kojim se stepen
poslovnog rizika klijenta utvrduje u roku od tri minuta. To ne znaci da je prestala svaka
dalja potreba za stru¢nim i analitickim pracenjem boniteta i poslovnih rezultata klijenata
na tradicionalan nacin. Naprotiv, i u novim uslovima, poslovno-zdravstveno stanje klijenta
je od velike vaZnosti za medusobne interese i razvoj poverenja. Medutim, ovaj oblik
istrazivanja na podrucju kontrole i ocene poslovnog rizika u savremenim uslovima ima
sekundarni znacaj; 2) U ovom periodu iz osnova je promenjen i Citav mehanizam zastite
od eventualnog rizika, u tom smislu Sto je konzervativan nacin zamenjen savremenim
trziSnim postupkom obezbedenja od rizika putem promptnih i terminskih operacija na
finansijskom trzistu. Umesto protesta i sudskog postupka naplate garancije, akceptnog
naloga, hipoteke, zaloge i sl., potraZivanje se pre njegovog dospeca od strane dilera ili
brokera promptno prodaje ili terminski hedZinguje;'” 3) Deregulacijom, konkurencijom
cena i vecom efikasno$cu u radu broker je u novim uslovima dosao “de facto i de jure” u
situaciju da klijentu na podru¢ju poslovne odgovornosti, ponudi iste instrumente i nacin
osiguranja od rizika, koje mu moZe ponuditi i diler. Zahvaljujuci novom trZiSnom
mehanizmu osiguranja od rizika, obavezi polaganja garantnog depozita i klirinSkih
premija, pravu na davanje avala klijentu, povecanoj ulozi market mejkera, pravu na
otvorenu trgovacku poziciju i pravu na formiranje i trgovinu sopstvenim portfeljom,
broker je prakti¢no, formalno i sustinski, izjednacen sa dilerom. Sve ovo je najvise
koristilo dileru, koji je u novim uslovima dobio posebno vazno mesto i ulogu, posebna
prava i odgovornosti i posebnu kauzalnu vezu izmedu svog uspeha i uspeha cele banke.
Ako se svemu ovome doda ista, a u nekim sluc¢ajevima i bolja tehnoloska opremljenost
dilera i brokera od opremljenosti samih banaka, onda postaje sasvim jasno zasto se dileri i
brokeri u savremenim uslovima smatraju osnovnim oruZjem u borbi protiv bankarskog
monopola u oblasti bankarskih kredita i depozita.

d) Pored ovih primarnih, savremena etapa razvoja dilersko-brokerske delatnosti
ima i Citav niz drugih karakteristika, kao Sto su: 1) Dilersko-brokerski poslovi nemaju
lokalno-regionalni karakter, vec se obavljaju na celovitom nacionalnom finansijskom
trziStu; 2) Dilersko-brokerska trgovina se odvija isklju¢ivo prema trZiSnim finansijskim
standardima 1 po objektivnim trZiSnim cenama; 3) Zakljucivanje dilersko-brokerskih
poslova nije nikakva poslovna tajna, ne traje satima, nema prostorne i vremenske distance
izmedu pocetka i kraja posla, ve¢ se sve to radi javno, za 10-30 sekundi i bez potrebe za
bilo kakvom arbitrazom; 4) Organizacija i tehnologija dilersko-brokerskog rada, a narocito
komunikaciono-informativni proces i tehnoloska operativnost, su potpuno automatizovani
i elektronski; 5) Diler u svom poslu postaje mnogo samostalniji i nezavisniji od banke,
tako da se obaveze koje ima prema banci iskazuju u zabrani obavljanja minusnih poslova i
u zabrani trgovine van granica trgovackih limita; 6) Dilerska i brokerska delatnost su
formalno 1 sustinski izjednacene i jedina razlika izmedu njih nalazi se u nacinu kontrole
rizika i obraCuna cene ( dilerska cena je razlika izmedu kupovne i prodajne cene, a
brokerska je visina provizije), kao i u evidentiranju kupoprodajnog prometa (kod dilera se

135 Terminski hedZing znaci da npr. kod hipotekarnog kredita, kada klijent nije u mogucnosti da na vreme
vrati kredit, diler ili broker nece pristupiti prodaji objekta nad kojim je izdata hipoteka, vec ce jednostavno
hipoteku prodati trgovackoj firmi, koja se bavi trgovinom nekretnina po ceni, koja je na nivou ostatka duga
+ dilersko-brokerski troskovi.
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promet evidentira na njegovom Zziro-racunu, a kod brokera ne); 7) Obavljanje dilersko-
brokerskih poslova bazira se na potpunoj trzisnoj decentralizaciji poslovnog odlucivanja i
potpunoj centralizaciji poslovnih informacija. I pored svih pozitivnih karakteristika i
postignutih rezultata, etapa ravoja savremene dilersko-brokerske delatnosti je vec
polovinom 90-ih godina u najrazvijenijim trZiSnim ekonomijama, doZivela svoju
transformaciju u pogledu integracije, globalizacije i sofistikacije.

InZenjering-sofisticirana etapa razvoja dilersko-brokerske delatnosti logi¢na je
posledica transformacije trziSne privrede, koja je izazvana tehnoloskom revolucijom i
maksimizacijom profita, a pre svega, posledica je transformacije savremenog industrijskog
bankarstva u sofisticirano-inZenjering 1 reinZenjering bankarstvo. Naime, ekonomsko-
finansijski proces integracije i globalizacije nacionalnih robnih i finansijskih trzista kao 1
povecanje konkurencije na tim trziStima, nametnuli su menadZmentu savremene banke
potrebu za stalnim sniZzenjem cene koStanja proizvoda, na jednoj strani i stalnim
inZenjersko-tehnoloskim inovacijama proizvodnje i plasmana tih proizvoda na drugoj
strani. U tom smislu, menadZment banke je imao obavezu stalnog trZiSnog
prestrukturiranja i prilagodavanja banke u cilju njenog opstanka, odrzanja i poboljSanja
njene trziSne pozicije i konkurentske prednosti. Medutim, treba istaci da ovo nije
jednokratna mera i inovacija, ve¢ da je to trajni proces bez koga je nezamislivo
funkcionisanje i postojanje jedne savremene banke. Ovaj proces prakticno je primorao
menadZment da svoju, inace uspe$nu banku, transformiSu u banku buducnosti, koja ce
svoju osnovnu delatnost - proizvodnju i plasman bankarskih proizvoda - obavljati na
poslovnim osnovama inZenjeringa i reinZenjeringa, tj. na osnovu sofisticiranih programa
rada i elektronske poslovne telekomunikacije. InZenjering-sofisticirana etapa razvoja
dilersko-brokerske delatnosti predstavlja ogroman korak napred u tehnolosku revoluciju i
veliki doprinos internacionalizaciji finansijske trgovine. Sustinske karakteristike ove etape
su sledece:

a) Nadnacionalna deregulacija, trziSna globalizacija i standardizacija, kao i
sofistikacija tehnoloSkog procesa rada i stvaralaStva imali su za posledicu trZiSno otvaranje
nacionalnog ekonomskog prostora i eliminaciju nacionalnih netrZiSnih ogranicenja. Kao
prirodni 1 logi¢ni nastavak tog procesa, bio je nuZan i proces transformacije savremene
dilersko-brokerske delatnosti, koja se u novim uslovima odvija na celovitom prostoru
zemljine kugle. Ona nema viSe nacionalni, ve¢ internacionalni karakter i svoje
konkurentne poslove obavlja na svim nadnacionalnim i globalizovanim finansijskim
trziStima. To dalje ima za posledicu eliminaciju svih onih negativnosti sa kojima se ova
delatnost suocavala u prethodnoj fazi razvoja.

b) Trzisna mogucnost osiguranja od svake vrste poslovnog rizika, mogucnost
njegove disperzije na celovitom internacionalnom finansijskom trziStu, potpuna
sofistikacija tehnoloskog procesa, digitalna telekomunikacija i javnost u radu omogucili su
sjedinjavanje dilersko-brokerske delatnosti i profesije. Na taj nacin su stvorene objektivne
mogucnosti da diler istovremeno bude i u ulozi brokera, a da broker bude u ulozi dilera.
Prema tome, da li ce jedna trgovinska transakcija imati karakter dilerske ili brokerske
trgovine, zavisi iskljuCivo od Zelje klijenta i od mogucnosti diler-brokera da tu transakciju
obavi unutar slobodnog limita, tj. mogucnost da diler-broker tom transakcijom zatvori
SVOju poziciju.

c) InZenjering-sofisticirana faza razoja dilersko-brokerske delatnosti, pored ovih,
ima i Citav niz drugih karakterisika od kojih su najvaznije sledece: 1) Dilersko-brokerska
finansijska trgovina se odvija iskljucivo sa standardizovanim finansijskim proizvodima sa
kojima se promptno trguje na bilo kom internacionalnom promptnom trziStu i
standardizovanim finansijskim derivatima sa kojima se terminski trguje na bilo kom
internacionalnom terminskom trziStu; 2) U trgovini standardizovanim finansijskim
proizvodima diler-broker se sluzi isklju¢ivo standardizovanim informacijama, a pre svega,
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standardnom cenom, $to ovu vrstu trgovine po prvi put ¢ini regularnom i regulisanom; 3)
Radno mesto diler-brokera je potpuno tehnoloski opremljeno, a poslovne transakcije i
njihova evidencija, kontrola i izvrSenje su sofisticirani, svaki poslovni rizik se trZiSno
valorizuje 1 hendZinguje, poslovna komunikacija je javna i multilaterarna (90 - 100 ljudi
razgovara medusobno istovremeno), a diler-brokerska delatnost je internacionalizovana i
globalizovana, itd.

Kao S$to vidimo, sve ove faze rada i razoja dilersko-brokerske delatnosti bile su
znacajno kongruentne i po karakteristika slicne sa etapama razvoja poslovnog bankarstva.
Medutim, sa razvojem finansijskog trZista karakteristike ove delatnosti su, iz etepe u etapu,
bivale sve udaljenije od karakteristika bankarske delatnosti. Kulminacija te razli¢itosti
postignuta je u trecoj etapi razvoja, u okviru koje su ove dve delatnosti postale medusobno
konkurentne. U ovoj etapi dilersko-brokerskom delatnoscu eliminiSe se konzervatizivam i
monopolizam na kreditnom i depozitnom segmentu finansijskog trzista.

Dilersko-brokerski institucionalno organizovani berzanski poslovni posrednik, koji
je danas u svetu najcesce pojava, predstavlja jedinstvo svih pozitivnih karakteristika i
principa dilera i brokera, s jedne strane, i eliminaciju svih negativnih principa jedne i
druge vrste organizovanja berzanskih posrednika, s druge strane. U ulozi specijalizovane
berzanske institucije, kao posrednika, dilerskog i/ili brokerskog karaktera mogu se
pojaviti:

- Ziro-firme, kao specijalizovani posrednici u trgovini Ziro-novcem, tj. depozitima

1 zajmom, tj. kreditima;

- eskontne firme, kao posrednici u trgovini eskontnim materijalom;

- lombardne firme, kao posrednici u trgovini lombardnim materijalom;

- diskontne i otkupne firme, kao posrednici u trgovini kratkorocnim hartijama od
vrednosti;

- valutne firme i menjacnice, kao posrednici u trgovini stranim efektivnim novcem,
monetarnim zlatom i drugim plemenitim metalima, koji imaju svojstvo deviznih
efektivnih rezervi,

- devizne otkupne firme, kao posrednici u trgovini devizama, deviznim hartijama
od vrednosti kao i deviznim potrazivanjima i dugovanjima;

- hipotekarne i otkupne firme, kao posrednici u trgovini hipotekama i hipotekarnim

zaloZnicama;

-zaloZne firme, zalagaonice, kao posrednici u trgovini zalogom i zaloZnim pravima;

- investiciono-zajmovne firme, kao posrednici u trgovini dugoro¢nim depozitima,
kapitalnim uc¢escima i investicionim zajmovima;

- specijalizovane firme za preuzimanje i plasman emisije i preprodaju efekata, kao
posrednici u trgovini dogoro¢nih hartija, prevashodno akcija i obveznica;

- specijalizovane firme za terminsku trgovinu, kao posrednici u trgovini derivatima,
a pre svega u trgovini sa svim vrstama fjucersa, opcija i svopova, itd.

Sve ove firme osnovane kao samostalna pravna lica ili kao organizacioni deo banke

ili fonda mogu biti poslovno-funkcionalno organizovane kao:

- specijalovani berzanski posrednicu, u kom slucaju imaju licencu za obavljanje
samo jedne vrste berzanske trgovine,

- meSoviti berzanski posrednici, u kom slu¢aju imaju licencu za obavljanje dve ili

viSe (ali ne sve) vrste berzanske trgovine i

- univerzalni berzanski posrednici, u kom sluc¢aju imaju licencu za obavljanje svih

vrsta berzanske trgovine.

U svim trZiSnim privredama, pravo jednog lica na posredovanje u trgovini na
finansijskom trziStu, zbog njegove vazZnosti i znacaja za razvoj celokupne nacionalne
ekonomije, se stice, koristi i gubi pod ta¢no utvrdenim uslovima i pravilima ponaSanja. To
pretpostavlja i stroga pravila kontrole rada berzanskih posrednika, sa unapred poznatim
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konsekvencama za svako odstupanje od pravila. Uslovi i naCin sticama i gubljenja dozvole
za rad berzanskih posrednika u sustini su identi¢ni u svim zemljama trZiSne privrede.
Eventualne razlike odnose se na detalje formalne prirode.'*

Pored navedene kontrole “ulaza” u profesiju i “izlaza” iz nje, zakonski tekstovi
poznaju i kontrolu poslovanja berzanskih posrednika. Kontrolu vrsi drZzavni organ, koji je
izdao dozvolu za rad, odnosno drugi drZavni organ. Kontrola se posebno odnosi na
postovanje zakonskih odredbi vezanih za trgovinu hartijama, tj. profesionalna pravila
trgovine. Poslednjih godina, kontrola se prenosi na profesionalne organizacije berzanskih
posrednika, sa razli¢itim stepenom javnih ovlascenja, kada je re¢ o mogucnosti izricanja
pravila ponaSanja, odnosno sankcija ¢lanovima. Profesionalne organizacije, poznate pod
nazivom samoreguliSuce ili samoupravne organizacije moraju, npr. u SAD, biti sposobne
da efikasno nametnu &lanu-berzanskom posredniku ponasanje u skladu sa zakonom."’
Veoma vazne odredbe vezane za nadzor nad poslovanjem berzanskih posrednika, su
sprecavanje zloupotrebe tzv. povlaséene informacije i postovanje etickog kodeksa. One su
zamenile procedure zakletve berzanskih posrednika, koje su bile ranije prisutne.

Povlascena (Insider) informacija je poznavanje okolnosti koje jo$ nisu javno
objavljene, a koje mogu uticati na cenu odredenih hartija od vrednosti.”* Takva
informacija ukljuCuje saznanje cinjenica vezanih za promene u isplati dividende, za
prihode ili likvidnost izdavaoca finansijskog instrumenta, kao i predloZene mere vezane za
povecanje, tj. smanjenje kapitala, statusne promene, znacajnije poslovne aranzmane i
drugo. Osobe koje mogu doci u posed povlaséenih informacija su: ovlascena lica i ¢lanovi
nadzornih odbora preduzeca i filijala, akcionari koji poseduju vise od 25% akcija
preduzeca, zaposleni koji po prirodi posla mogu saznati povlaséenu informaciju,
nalogoprimci koji u vrSenju naloga dolaze u posed ovih informacija (berzanski posrednici),
banke i clanovi njihovih upravljackih tela. U engleskom zakonodavstvu, korisnik
povlascene informacije je i javni sluzbenik, tj. ¢lan samoupravne organizacije ¢lanova
berze."” Koris¢éenje povlaséene informacije suprotno pravilima povladi sa sobom, po
sprovedenoj posebnoj proceduri, sankcije koje se, npr. u Nemackoj praksi, sastoje u
nadoknadi Stete odnosno izgubljene dobiti octecenoj firmi. Isti princip vazi i u americkom
zakonodavstvu, s tim Sto berzanski posrednici, koji povrede bilo koju odredbu zakona, koji
se odnose na hartije od vrednosti i njihovu trgovinu, mogu biti iskljuceni iz Clanstva
asocijacije dilera i brokera, Sto prakti¢no povlaci za sobom i ukidanje dozvole za rad.

Formulisanje etickog kodeksa za berzanske posrednike ima za cilj obezbedenje
nepristrasnosti u trgovini, postovanje pravila trzista i savesnog i profesionalnog obavljanja
poslova. Postojanje etickog kodeksa, naravno, ne ukida obavezu berzanskih posrednika da
posluju u skladu sa zakonom, tj. da posStuju zakonska organicenja u svojoj delatnosti. Ova
nacela ne ukidaju ni obavezu berzanskih posrednika da nadoknade Stetu davaocu naloga za
neizvrseni nalog.

Francusko zakonodavstvo eticka pravila poslovanja berzanskih posrednika poznaje
pod nazivom pravila deontologije. Berzanskim posrednicima propisuje se obaveza da
udovolje ocekivanjima klijenata u pogledu jasne, brze i kompletne informacije o
poslovima koje preuzimaju za njihov racun, kao i da ih upoznaju sa rizicima koji su
inherentni tim poslovima.

U tom smislu eti¢ka pravila regulisu sledeca ponasanja:

1% Zivota Ristic, Dileri i brokeri, trzi$ni materijal i standard na savremenom finansijskom trZistu, III
Milocersko savetovanje - Finansijska trzista Jugoslavije-ograni¢enja i mogucnosti, SES, Beograd, 1995.,
str. 102

137 Compilation of Securities Law, US Congress, GPO, Washington (Securities Act, Securities Exchange
Act) Sect. 15a

138 Federation of the German Stock Exchange, Insider Rulees, ¢I. 2, Frankfurt, 1990.

¥ Financial Services Act, HMSO, London, 1989., par. 173
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- obezbedivanje tacne, jasne i adekvatne informacije,

- zabranu koriscenja povlascenih-insajder informacija,

- pridrZavanje pravila dobrih obicaja pri obavljanju marketinskih aktivnosti,

- zaStita prava manjinskih akcionara u slucaju transfera vlasniStva kompanije,
- posrednici moraju pruZati najbolje moguce uslove klijentima u izvrSavanju
njihovih naloga,

zabranjen je konflikt sopstvenih i interesa klijenata u izvr§avanju naloga,
posrednici su duzni da poStuju tajnost naloga,

- zabranjeno je uticanje na cenu hartija nepoStenim sredstvima,

- zabranjeno je dovodenje bilo kog klijenta u povlasceni polozaj, itd.

Iz navedenih resenja se vidi da regulisanje ponaSanja berzanskih posrednika , ali i
drugih subjekata finansijskog trziSta, putem propisivanja etickih pravila, moze biti
realizovano na razli¢ite nacine, ali uvek u cilju obezbedivanja transparentnosti trgovine i
zastite interesa investitora.

2.1.7. Znacaj ostalih ucesnika na finansijskom trzistu

Kao institucionalizovano trziSte kapitala, berza efekata u ulozi ucesnika na tom
trziStu ima za cilj da nakon dnevne koncentracije ponude i traznje za kapitalom na jednom
mestu, omoguci:

- razmenu ponude sa traZznjom na maksimalno mogucem kvalitativnom i

kvantitativnom nivou,

- utvrdivanje trziSne vrednosti efekata, a time i realne vrednosti ukupne imovine i

nacionalnog bogatstva i

- stabilnost trZi$nih uslova i odnosa u transakcijama sa kapitalom.

Samo ime “berza” je u delima raznih autora razli¢ito interpretirano. Prema nekim
autorima re¢ “berza” potice od francuske reci “bourse”, §to znaci mesto gde su se sastajali
trgovci jo§ pocetkom XV veka, prema drugima od italijanske reci “borsa”, Sto znaci kesu
ili novCanik, prema trecima od grcke reci “byrsa”, Sto znaci oderana koza. Prema nekima
ova re¢ vodi poreklo od reci “van der burse”, $to znaci ime jedne bogate porodice iz BriZa,
ispred Cije kuce se u srednjem veku nalazila jedna od prvih berzi. Profesor Radoji¢ic
smatra da re¢ “berza” ima viSe razli¢itih znacenja, ali najvaZnija su tri:'*’

- njom se, pre svega, oznacavaju skupovi koje drze trgovci i trgovacki posrednici

radi zakljucenja trgovackih poslova,

- njom se, dalje, oznaCava i sama zgrada u kojoj se drZe takvi skupovi i

- njom se, najzad oznacava i zbir sviju onih berzanskih poslova, koji su zakljuceni

na jednom berzanskom sastanku.

Medutim, ono S$to je jedinstveno kod svih autora je cinjenica da su prve
organizovane berze nastale sredinom XVI veka u Londonu pod nazivom ‘Royal
Exchange”, koja je osnovana 1566.godine (danaSnja LSE-The London Stock Exchange) i
u Parizu pod nazivom “Bourse de valeurs”, koja je osnovana 1563.godine.

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

Efektne berze predstavljaju deo finansijskog trziSta na kome se nudi i trazi
finansijski kapital. Naime, one predstavljaju moderno organizogvan trziSni mehanizam,
institucije opremljene savremenim sistemom za komuniciranje, ¢ije informacije o kretanju

10 Spasoje Radoji¢i¢, Osnovi trgovackog prava, Beograd, 1926., str. 158
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kurseva efekata imaju prvorazredan znacaj za vodenje poslovne politike svih subjekata, ali
i za vodenje makroekonomske politike. Stabilnost kretanja na ovoj berzi osnova je
stabilnosti celokupne ekonomije, i obrnuto. Kontinuitet berze efekata je neophodan radi
ocuvanja likvidnosti hartija, bez koje bi se teSko mogla privuci slobodna sredstva
investitora. Zahvaljujuci ovoj funkciji vlasnici portfelja hartija vrlo brzo mogu da menjaju
smer i strukturu svoje imovine, uz ostvarenje odredenih dobitaka ili gubitaka u zavisnosti
od cena efekata na trziStu, kada se vrsi njihova kupovina ili prodaja. Efektne berze mogu
biti: a) terminske berze, na kojima se vrse transakcije hartijama od vrednosti u kojima se
obaveze ne izvrSavaju odmah, ili neposredno nakon zakljuCenja ugovora, ve¢ u nekom
unapred utvrdenom buducem periodu i b) promptne berze efekata, na kojima se dnevno, t;.
odmah ugovaraju poslovi i izvr§avaju transakcije.

Ucesnici na berzi efekata su profesionalna lica, koja se bave trgovinom efekata. To
mogu biti samo ona lica koja imaju dozvolu od strane nadleZznog berzanskog organa.
Saglasno razli¢itim organizacionim tipovima berze efekata razliCiti su i ucesnici. U
dosadasnjoj praksi iskristalisana su tri osnovna tipa berze efekata, i to:

Berza efekata anglo-saksonskog tipa, koja predstavlja privatnu instituciju
osnovanu kao akcionarsko drustvo. Vrlo su konzervativne sa stanoviSta proSirivanja
Clanova, berzanske regulative i nacina poslovanja, upravljanja i kontrole. Uticaj drzave i
njenih organa je beznacajan. Banke i drugi finansijski posrednici ne mogu ni pod kakvim
uslovima biti ¢lanovi berze. Broj ¢lanova berze je unapred utvrden i novi Clanovi se
primaju samo na slobodna mesta putem kooptiranja. Organi rukovodenja i upravljanja se
imenuju saglasno principima akcionarskih drustava. Najznacajniji predstavnici ovog tipa
berze su: Njujorska berza sa 1375 ¢lanova, Londonska berza sa 1250 ¢lanova i Tokijska
berza sa 1136 ¢lanova. Medutim, poslednjih godina prisutni su nagovestaji da ce doci do
liberalizacije u pogledu broja i prijema novih ¢lanova.

Berza efekata kontinentalnog tipa ili kako se joS naziva i francuski tip berze je
javno-pravnog karaktera. Osnniva se na osnovu posebnih zakona. U upravljanju i
rukovodenju ovim berzama znacCajno mesto pripada drzavi i njenim organima. Broj
¢lanova berze nije fiksan i njega utvrduje drzava. Clanove berze imenuje i postavlja,
takode, drzava. ZajednicCka karakeristika ovog i prethodnog tipa berze je da banke ne mogu
biti ¢lanovi berze. Tipicni predstavnici ovog tipa berze su: Pariska berza, berze u Italiji,
Belgiji, Spaniji, itd.

Berze efekata meSovitog tipa predstavljaju meSavinu anglo-saksonskog i
kontinentalnog tipa berze. Ove berze osniva drZava, ali se u ulozi njenih ¢lanova mogu
javiti samo banke i druge finansijske organizacije. Broj ¢lanova nije ogranicen, a prijem
novih ¢lanova vrSe banke. Ove berze nisu zasnovane na profitnoj osnovi, jer se svi
troSkovi berze alimentiraju u formi kotizacije od njenih ¢lanova. Najznacajniji predstavnici
su: Frankfurtska berza, CiriSka berza i Berza u Becu.

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

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

Produktna ili robna berza je trZiSte na kome se nude i traZe razne vrste roba i
usluga. Obicno su specijalizovane, tako da se na njima trguje, ne svim vrstama roba, ve¢
tatno naznacenim robama (poljoprivredni proizvodi, metali, koZa i krzno, itd.).
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Saglasno razliitim organizacionim tipovima berze efekata, razli¢iti su i njihovi
ucesnici. Medutim, ono Sto je zajednicko za sve berze, bez obzira na njihov tip, je da sve
ucesnike moZemo svrstati u tri osnovne grupe, i to:'*'

Berzanske posrednike ili mesetare, koji se na engleskom zovu brokeri, na
nemackom makleri ili senzali, a na francuskom courtieri, a svi zajedno ¢ine grupu internih
ucesnika na berzi,

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

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

Ovu klasifikaciju ucesnika na berzi efekata mozemo shematski prikazati na sledeci

nacin:
Ovla{}eniu~esnici
v A 4 v
Eksterni Interni 0 stali
Dileri v Zvani~ni Y U~esnicibez
Handleri makleri prava trgovanja
(usvojeime | (Posredniciu bank oredst
za svojra~un’ zvani=nojtrgovini sbank.pregstav.
Usvoje ime Utvr| uju na brezi 'Q°W”d t
a zatul ra~un) kurs hartija od rarugrpreast.
vrednosti)
Brokeri Nezavisni
(U svoje ime (slobodni
azatu| ra~un) makleri
(Trguju na
vanberzanskom
tri{ tu)

Shema 16: Ucesnici na efektnoj berzi

Svi ucesnici na berzi su ukljuceni u berzanske Spekulacije. Berzanska Spekulacija
podrazumeva kao pretpostavku veliki broj ucesnika na berzi, visok Zivotni standard, veliki
broj StediSta i preduzetnika. Dozirana i umerena Spekulacija na berzi je normalna i
potrebna, jer bi u suprotnom izostale berzanske transakcije, pa i poslovanje berze.

Uspesnost ili neuspesnost berze ogleda se u tome koliki je promet kapitala na njoj,
kakva je stabilnost cena efekata i uopste kakva je njena stabilnost. Naime, berza vrlo brzo
reaguje na sve promene u privredi, drustvu, politici. Ona je veoma osetljiva vec i na same
nagovestaje mogucih dogadanja, ¢ime reaguje promenama ponude, traZnje i cene efekata

141§, Komazec, Z. Risti¢, Finansijska trZita i berze - moderni finansijski menad?ment, Cigoja, Beograd,
1996., str.255
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ucesnika na berzi. Paralelno sa ovim treba pomenuti joS neke faktore uspesnosti poslovanja
berze, kao $to su:

- strukturalna neuravnoteZenost trzista, koja je deo ponude i traznje izvan

berzanskog poslovanja,

- stepen slobode trziSta, odnosno visina, tj. broj ogranic¢enja trzisnih zakonitosti,

- stepen racionalnog ponasSanja preduzetnika i investitora,

- opsta finansijska situacija u zemlji,

- medusobna povezanost berzi,

- stabilnost i nestabilnost privrede (kretanje inflacije, deviznih kurseva, kamatnih

stopa, profita, itd.).

Kao Sto se moZe videti na finansijskom trZistu se javlja veliki i heterogeni broj
ucesnika. Svaki od njih ima svoje mesto na njemu i svojim konkretnim akcijama doprinosi
njegovom uspeSnom funkcionisanju. Poseban prioritet ne treba davati nijednom od njih,
jer tek njihovim zajednickim delovanjem omogucava se nesmetano funkcionisanje
finansijskog trziSta. U razli¢itim fazama razvoja finansijskog trZiSta, mesto i uloga
pojedinih ucesnika su razli¢iti. U pocetnim fazama njegovog razvoja primarno mesto
pripada drzavi, dok u kasnijim fazama razvoja u procesu deregulacije sve znacajnije mesto
zauzimaju ostali ucesnici.

2.2. Instrumenti finansijskog trZista

Za uspesno funkcionisanje finansijskog trziSta, pored adekvatne infrastrukture,
neophodno je postojanje velikog broja atraktivnih hartija od vrednosti, tj. bogatog trziSnog
materijala. Naime, jedino je bogat asortiman ponude hartija u stanju da zadovolji vrlo
raznovrsne zahteve investitora. U savremenom privrednom Zivotu pojam hartija od
vrednosti ima razli¢ito znacenje. U Zakonu o obligacionim odnosima, hartije od vrednosti
su definisane na sledeci nacin: Hartija od vrednosti je pismena isprava kojom se njen
izdavalac obavezuje da ispuni obavezu upisanu na toj ispravi njenom zakonitom imaocu.'**
Takode, se hartija od vrednosti definiSe kao pismeni dokument ili isprava koja onom ko je
poseduje daje odredeno pravo koje se moZe koristiti samo pod uslovom zakonskog
vlasnistva nad tom hartijom od vrednosti.'*’

Iz ovih definicija proizilazi da je hartija od vrednosti strogo formalni vrednosni
dokument, koji mora da ispunjava odredene uslove, i to:

- da je pismena isprava,

- da je u toj ispravi sadrzano odredeno imovinsko ili li¢no pravo i

- da je koriScenje i ostvarenje tog prava veoma jasno uslovljeno zakonskim

vlasniStvom-posedovanjem te hartije od vrednosti.

Drugim rec¢ima, da bi jedan dokument imao svojstvo hartije od vrednosti, on mora
biti izdat u pismenoj formi i u njemu mora biti inkorporirano pravo po osnovu duzZni¢ko-
poverilackih odnosa, koje se ne moZe ostvarivati, ni preneti na drugog bez same isprave.
Pored inkorporacije prava, ova pismena isprava treba da poseduje sposobnost za promet, tj.
negocijabilnost. Tek po ispunjenu ova dva osnovna uslova, pismena isprava stice svojstva
hartije od vrednosti.

Izdavanjem, tj. emisijom hartije nastaju jednostrani obligacioni poslovi, koje
karakteriSu lak nacin nastajanja, lak nacin prenoSenja potraZivanja, koja nastaju iz tih
poslova i strogo propisane forme u kojima se javljaju.

142 Zakon o obligacionim odnosima, ¢1.234., Sl. list SFRJ 29/78
3 7Zivota Ristié, Trziste kapitala-teorija i praksa, Privredni pregled, Beograd, 1990., str.47

117



Da bi se jedna pismena isprava mogla smatrati hartijom od vrednosti, pa s tim u
vezi i vrSila sve funkcije na finansijskom trziStu, neophodno je da u sebi, odnosno na svom
blanketu ima sledece bitne elemente:

- oznacenje vrste, odnosno naziv hartije od vrednosti,

- firmu, odnosno naziv i sediSte, odnosno ime i prebivaliSte izdavaoca hartije od

vrednosti,

- firmu, odnosno naziv ili ime lica na koje (odnosno po ¢ijoj naredbi) hartija od

vrednosti glasi, ili oznaku da hartija glasi na donosioca,

- tacno oznacenu obavezu izdavaoca, koja prizilazi iz hartije od vrednosti,

- mesto 1 datum izdavanje hartije, a kod onih koje se izdaju u seriji i njen serijski

broj,

- potpis izdavaoca hartije, odnosno faksimil potpisa izdavaoca hartije ukoliko se

izdaju u seriji.

Pored ovih bitnih elemenata, zakonskom regulativom konkretne nacionalne
ekonomije za pojedine hartije mogu se odrediti i drugi bitni sastojci. Pismena isprava koja
ne sadrzi sve bitne elemente ne vazi kao hartija od vrednosti u ekonomskoj i pravnoj
stvarnosti.

U zemljama sa razvijenim finansijskim trZiStima postoji mnostvo razli€itih vrsta
hartija od vrednosti. Sve one imaju izvesne zajedniCke osobine na osnovu kojih se mogu
svrstati u nekoliko osnovnih grupa. Svrstavanje i podelu svih tih hartija mogude je izvrsiti
na viSe nacina i to: prema vrsti inkorporiranog prava, prema funkcijama hartija od
vrednosti u privredi, prema vrsti prinosa, prema dospelosti, prema mestu placanja, prema
valuti, prema izdavaocu, itd. Od svih kriterijuma po kojima se vrsi klasifikacija hartija
najvazniji su: nac¢in odredivanja imaoca prava i priroda prava, koja je sadrZana u nekoj
hartiji.

Prema nacinu odredivanja poverioca u ispravi, hartija od vrednosti moze da glasi:
na ime (rekta hartija), na donosioca (po naredbi) i moze da bude meSovita i alternativna,
kada se, pored imena naznacenog na hartiji, unosi i klauzula “na donosioca”.

Hartije od vrednosti na ime predstavljaju ispravu u kojoj je, prilikom njenog
izdavanja, tacno naznaceno ime lica ili naziv firme poverioca, odnosno vlasnika. Kod
hartije od vrednosti, koja se po zakonu smatra hartijom po naredbi (menica), pored imena
mora da stoji i klauzula “ne po naredbi”. Ova hartija ima ograni¢enu sposobnost
cirkulacije zbog komplikovanosti prenosa prava, mogucnosti prigovora izdavaoca, potrebe
dokazivanja osnova sticanja, i sl. Pravo iz hartije na ime prenosi se cesijom, tj.
ustupanjem. Prenos tog prava tehnicki se vrsi ubelezavanjem firme, odnosno imena novog
imaoca na samoj hartiji i potpisivanjem prenosioca. Kod cesije hartije koja glasi na ime,
duznik ne moze doci u nepovoljniji polozaj zbog njenog prenosa na novog poverioca. On
moze u toku prenosa da stavi svoje primedbe starom poveriocu, ili novom imaocu.

Hartija od vrednosti po naredbi je prakticno novi oblik hartije, kojim se
otklanjaju svi nedostaci izraeni kod hartije od vrednosti na ime. Sira robno-nov&ana
razmena, kako u okvirima nacionalnih trZiSta, tako i u medunarodnim razmerama,
zahtevala je uproscavanje postupka prenosa hartija, kao i vecu sigurnost u smislu
ograni¢enja mogucih prigovora izdavaoca hartije. Iz tih razloga, a u cilju daljeg razvoja
medunarodne trgovine, javlja se nova vrsta hartija, tj. hartija po naredbi. Hartija po naredbi
je isprava, kao i hartija na ime, s tom razlikom Sto je kod njenog emitovanja ugradena
dodatna klauzula “ili po naredbi”. Na ovaj nain emitent hartije se obavezuje da ce svoju
obavezu placanja izvrSiti licu naznac¢enom u hartiji ili bilo kom drugom licu na koga svoja
prava iz hartije ono prenese. Pravo iz hartije po naredbi prenosi se indosamentom.
Indosament je pismena izjava, tj. naredba na poledini hartije ili na posebnom dodatku-
alonzu, kojom imalac hartije-indosant, prenosi svoja prava iz hartije na drugo lice-
indosatora. Klauzula “po naredbi” omogucava indosatoru da putem indosamenta postane
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indosant, tj. da izvrSi prenos prava na drugog poverioca. Uz uslov neprekidnog niza
indosamenata, hartija po naredbi moZe da se prenosi neograni¢eno, sve do momenta
izvrSenja obaveze od strane njenog izdavaoca. Uvodenjem blanko indosamenta, gde se
indosant potpisuje na poledini hartije po naredbi, pojednostavljuje se postupak prenosa
hartije, Cime se ova vrsta hartija priblizava hartiji na donosioca.

Hartija od vrednosti na donosioca je pismena isprava koja, pored drugih bitnih
karakteristika i sastojaka, sadrzi u sebi oznacCenje da se radi o hartiji na donosioca. Ova
hartija se odlikuje velikom sposobnoscu cirkulacije. Pravo iz nje prenosi se prostom
predajom “iz ruke u ruku”. Kod ove hartije vaZi pravilo da pravo iz hartije proizilazi iz
prava na hartiju. Negativna strana ove hartije je u njenoj velikoj prometnoj nesigurnosti. S
jedne strane, izvrSenje obaveze moZe se traZiti samo od izdavaoca hartije na donosioca, jer
su ostala lica, koja su ucestvovala u njenom prometu nepoznata. S druge strane, gotovo je
nemoguce zakonitom imaocu da ostvari pravo iz hartije na donosioca, ako iz bilo kog
razloga dode do njenog gubitka, unistenja ili krade. Ove hartije se emituju u ogromnim
koli¢inama i u razli¢itim apoenima (obveznice, akcije, itd.), pa je njihovo evidentiranje po
nekim serijskim i sliénim brojevima ekonomski neisplativo, a tehni¢ki veoma
komplikovano. Zbog toga se moze reci da ne postoji mogucnost njene sudske amortizacije,
odnosno da je ovaj postupak jako otezan, jer je za njegovo sprovodenje neophodno
identifikovati hartiju, tj. mora se dati njena sadrZina odnosno oznake po kojima se
razlikuje od drugih hartija.

Prema prirodi prava sadrZanog u hartiji razlikujemo: stvarnopravne,
obligacionopravne i hartije sa pravom ucesca.

Stvarnopravne hartije sadrZze odredena stvarna prava na pokretnim stvarima, koja
se mogu koristiti samo na osnovu tih hartija. Reprezenti ovih hartija su zaloZnice,
skladi$nice, itd.

Obligacionopravne hartije inkorporiraju odredene obligacije, Ciji je sadrzaj neko
potrazivanje, najcesce izrazeno u izvesnoj sumi novca. Tipic¢ni predstavnici ovih hartija su:
¢ek, menica, obveznica, blagajnicki zapis i dr. IzvrSenje obaveze po ovoj hartiji vrsi se
njenom prezentacijom duzniku.

Hartije sa pravom uceSca sadrZe pravo uceSca njihovih vlasnika u nekom
pravnom licu. Imaoci ovih hartija sticu pravo upravljanja i ucestvovanja u ostvarenoj
dobiti tog pravnog lica. Akcija je glavni predstavnik ove vrste hartija. Za razliku od
obligacionopravne hartije, kod koje je unapred utvrdena visina prinosa njenom vlasniku,
kod hartije sa pravom ucesca, visina prinosa je nepoznata sve do zavrSetka poslovne
godine i utvrdivanja ostvarenog rezultata emitenta hartije.

Medutim, u praksi zemalja sa razvijenim finansijskim trZiStima, najzastupljenija
klasifikacija instrumenata, kojima se trguje na njima, je podela sa stanovista roka njihovog
dospecana:

- kratkoro¢ne hartije od vrednosti i

- dugorocne hartije od vrednosti.

2.2.1. Klju¢ni instrumenti trziSta novca

Na trzZiStu novca u razvijenim privredama koriste se mnogobrojni instrumenti
trgovine novcem i kratkoro¢nim hartijama od vrednosti. Ovi instrumenti , najceSce se
klasifikuju prema tipu izdavaoca. U tom smislu razlikujemo:

- finansijske instrumente drZave i centralne banke (kratkoro¢ne drZavne obveznice,

obveznice drzavnih agencija i paradrZzavnih organicacija, Ziralni novac-visSkovi
likvidnosti i mehanizam reotkupa kratkorocnih hartija od vrednosti);
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- korporativne finansijske instrumente ( komercijalni papiri);

- bankarske instrumente (depozitni certifikati, blagajnicki zapisi i bankarski

akcepti);

- posebni oblici instrumenata (udeli novcanih investicionih fondova i kratkoro¢ne

polise osiguravajucih organizacija).
Ova podela ne uzima u obzir karakteristike samih tih instrumenata, potrebe koje se
njihovim izdavanjem zadovoljavaju, specificnosti pojedinih segmenata kratkorocnog
trziSta, posebne procedure ocene rizika i prihoda vezanih za odredeni instrument, itd.
Stoga je pri klasifikaciji instrumenata neophodno njihovo grupisanje po minimumu
zajednickih osobina.
Uzimajuci u obzir ovu napomenu, prema nacinu formiranja cene i izratunavanja
prinosa finansijskog instrumenta razlikujemo:
- diskontne kratkoro¢ne finansijske instrumente ( drzavne obveznice, bankarski
akcepti 1 komercijalni papiri) i

- kamatne kratkoroc¢ne finansijske instrumente ( depozitni certifikati, kratkoro¢ne
obveznice paradrZavnih institucija i srednjoro¢ne obveznice evrodolarskog
trzista).

Diskontne hartije prodaju se po ceni, koja je niza od nominalne vrednosti za
visinu prinosa obecanog investitoru. Prinos, odnosno diskont zavisi od duzine vremenskog
perioda od dana kupovine do dana dospeca i rizi¢nosti ulaganja, a realizuje se otkupom, tj.
isplatom instrumenta po nominalnoj vrednosti na dan dospeca. Npr. ako investitor Zeli da
kupi na aukciji kratkorocnu drzavnu obveznicu sa rokom dospeca od tri meseca ( 91 dan)
¢ija je nominalna vrednost 100.000 uz diskontnu stopu od 10%, onda ce on platiti
obveznicu po ceni, koja predstavlja razliku izmedu nominalne vrednosti i diskonta.
Diskont se moZe izrafunati na slede¢i nacin: '*

D Fx (id x t)
360
gde je:
D - diskont,
F - nominalna vrednost,
id - diskontna stopa i
t - rok dospeca,
odnosno u nasem primeru diskont iznosi:

D =100.000x 129D _ 5 55750
360

Prema tome, cena obveznice je:

P=F - D, tj. =100.000 - 2.527,80 = 97.472.20

U SAD se za izracunavanje diskonta kratkoro¢ne obveznice uzima godina od 360
dana, pri ¢emu se obracun vrSi metodom prostog kamatnog racuna, dok se u Evropi uzima
da godina ima 365 dana i obracun se vr§u metodom sloZenog interesnog racuna.

Prinos na diskontnu hartiju od vrednosti (u nasem primeru je 10%) moZe se
uporediti sa prinosom na kamatonosne hartije, u ¢ijem se izraCunavanju koristi godina od
365 dana, ako se konvertuje u tzv. ekvivalentni prinos obveznice, §to omogucuje
uporedivanje investicionih alternativa.

Ekvivalentni prinos obveznice izratunava se na slede¢i na¢in:'®’

144 Marcia Stigum, The Money Market, Dow Jones-Irwin, Homewood, Illinois, 1990., str.67
% Tsto, str.69
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365xid

ibd =271
360 — (id x 1)

Odnosno, u naSem primeru ekvivalentni prinos obveznice iznosi:

_365x0,10
360 —(0,10x910
Iz primera se jasno uocava da je prinos diskontne hartije od vrednosti manji kada se
meri na diskontnoj bazi, nego ako se meri na bazi ekvivalentnog prinosa obveznice. Ova
razlika proistice iz primene razli¢itog obracunskog perioda i razli¢itog metoda obracuna.
Radi uporedivanja prinosa i izbora odgovarajude investicione aleternative
specijalizovane finansijske publikacije daju uporedni pregled diskontnog i ekvivalentnog
prinosa za odredeni tip obveznica.
Ukoliko investitor odluci da proda diskontnu hartiju od vrednosti pre roka dospeca,

ostvari¢e prinos adekvatan periodu drZanja hartije. Ovaj prinos moZe se izracunati po
sledecoj formuli:

=10,4% .

. prodajnacena — kupovnacena y t
kupovnacena 365
gde je:
i - prinos u periodu posedovanja hartije,
t - period drzanja hartije.
Kamatne kratkoroc¢ne hartije od vrednosti emituju se po nominalnoj vrednosti.
One imaju odredeni rok dospeca i nose kamatnu stopu (kupon), koju emitent obecava da

plati na nominalnu vrednost u roku dospeca. Kako je rok dospeca ovih hartija do jedne
godine, njihov prinos se moze izracunati na sledeci nacin:

_P><i><t
365

2

gde je:

I - prinos u vidu kamate,

P - nominalna vrednost hartije,

i - kamatna stopa,

t - rok dospeca.

Ako je: nominalna vrednost hartije 10.000, kamatna stopa na godiSnjem nivou 7%,
a rok dospeca 3 meseca, tj. 91 dan, onda kamata koju nudi ova hartija iznosi:

I 10.000% 0,07 %91
365
Medutim, ako je re¢ o hibridnim kratkoro¢nim kamatonosnim hartijama od
vrednosti sa rokom dospeca od 1 do 5 godina, kao $to su evrodolarske note, onda se njihov
prinos izracunava primenom stope prinosa do dospeca prema sledecoj formuli:

=1.750.

1 1 F+1
= - + .2+...+ "
A+ (A+0) (1+19)

gde je:
P - prinos na hibridne kratkoro¢ne kamatonosne hartije,
I - godis$nja kamata,
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F - nominalna vrednost hartije,

i - godiSnja kamatna stopa,

n - broj godina.

Kako se novcano trziste segmentira kroz pojedine oblike finansijskih instrumenata,
analiticki je opravdano razmatrati pojedinac¢no svaki instrument. U razvijenim privredama
koriste se mnogobrojni instrumenti trgovine novcem i kratkoro¢nim hartijama od
vrednosti. Najznacajniji su sledeci instrumenti:

1) Medubankarska kupoprodaja novca,

2) Kratkoroc¢ne hartije od vrednosti i

3) Medubankarska trgovina viskovima obaveznih rezervi.

2.2.1.1. Medubankarska kuporodaja novca

Kod poslovnih banaka svakodnevno se pojavljuju viskovi i manjkovi na saldu
njihovog dnevnog poslovanja, pri ¢emu svaka od njih nastoji da osigura svoju dnevnu
likvidnost i likvidnost u duZem vremenskom periodu. Kada je re¢ o medubankarskoj
kupoprodaji novca treba razlikovati transakcije vezane za dnevni i transakcije vezane za
terminski novac. Pod dnevnim novcem podrazumeva se svaki saldo potraZivanja na
racunu, odnosno svaki viSak likvidnih sredstava koji poslovna banka ponudi drugom
zainteresovanom ucesniku na rok od jednog dana. To prakti¢no znaci da banka koja je
uzela novac na jedan dan, obavezna je da taj novac vec sutradan vrati banci od koje je
pozajmila novac. Medutim, banke mogu da se dogovore da ovaj rok produZe i to
najkasnije do 30 dana. Dnevni viSkovi Ziralnog novca cesto se nude i pozajmljuju na
osnovu telefonskog poziva ovlascenih predstavnika, jer izmedu ucesnika na trzZiStu novca
postoji visok stepen poverenja. Ovakav nacin trgovanja novcem poznat je u literaturi joS i
pod nazivom telefonski zajam (call loans, call money) i ranijih godina predstavljao je
najvazniji instrument na medubankarskom trziStu novca. Medutim, danas se ovakav oblik
zajma pojavljuje samo izmedu poslovnih partnera, koji imaju visok stepen medusobnog
poverenja. Sve vise su prisutniji alternativni oblici pozajmljivanja novca putem hartija od
vrednosti, ¢ime se obezbeduje veca sigurnost i stabilna kamata, tj. formalizovana
kupoprodaja novca. Po pravilu zajmoprimac prihvata klauzulu da zajmodavac moze traziti
povrat zajma i pre dogovorenog roka vracanja. Zajmodavac ove zajmove obi¢no ne moze
reeskontovati kod centralne banke. Kamatna stopa na njih obi¢no je nesto viSa od kamatne
stope na blagajnicke zapise, Sto stimulativno deluje na banke da ih odobravaju, ali pod
uslovom da u jednoj nacionalnoj ekonomiji postoji ekonomska i politicka stabilnost.
Prema tome, ovakvi zajmovi koriste se u stabilnim uslovima privredivanja i to za reSavanje
sasvim kratkorocne nelikvidnosti od nekoliko dana. U slucaju vece i dugoroCne
nelikvidnosti ovi zajmovi ne resavaju problem, vec se tada koriste drugi instrumenti trZista
novca.

Kamatna stopa na medubankarske kratkoro¢ne zajmove determinisana je kretanjem
eskontne stope, ponude i traznje novca i stopom inflacije. Terminski novac predstavlja
saldo potraZivanja na Ziro-racunu, odnosno svaki visSak likvidnih sredstava, koja poslovna
banka ponudi drugom zainteresovanom uZesniku na rok od jednog do tri meseca (Nemacka
i Japan), odnosno od jednog do dvanaest meseci (ostale zemlje). Prema tome, terminski
novac predstavlja stabilan izvor bankarskih sredstava.

2.2.1.2. Emisija i trgovina kratkorocnim hartijama od vrednosti
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Na institucionalizovanom trZiStu novca trguje se samo onim hartijama koje izdaje
centralna banka ili koje ona tretira kao hartije pogodne za trgovinu na trZiStu novca.
Predmet kupoprodaje moZe postati samo ona hartija koja se uvek moZe rediskontovati kod
centralne banke uz odredenu diskontnu stopu, a da se pri tome ne tereti rediskontni
kontigent, koji je centralna banka ve¢ odobrila. U skladu sa ovim, menice komercijalnog
karaktera, koje poslovna banka reeskontuje kod centralne banke na teret svog rediskontnog
kontigenta, ne tretiraju se kao instrumenti trZista novca, vec kao trziSni materijal kreditnog,
odnosno eskontnog trzisSta. Kupoprodaja kratkoro¢nih hartija od vrednosti na trziStu novca
odvija se izmedu: 1) dve poslovne banke; 2) jedne poslovne banke i centralne banke; 3)
drzave i poslovne banke; 4) drzave i centralne banke i 5) drzave i njenih institucija.

S obzirom na emitenta koji ih izdaje, sve kratkoro¢ne hartije od vrednosti moZemo
svrstati u tri osnovne grupe:

- hartije od vrednosti drzave ili posebnih paradrzavnih institucija (drzavne

obveznice, drzavne menice i drZavni blagajnicki zapisi),

- hartije od vrednosti centralne banke (blagajnicki zapisi) i

- hartije od vrednosti privrednih preduzeca, drugih firmi ili privatnih lica, koje su

akceptirane od strane ovlascenih finansijskih insitucija (bankarski akcepti i
privatne diskontne hartije raznih vrsta).

Prve dve grupe predstavljaju hartije od vrednosti javnog sektora, dok treca grupa
predstavlja hartije privatnog izdanja, koje moraju dobiti licencu centralne banke da bi
postale instrumenti trZiSta novca. Osnovne karakteristike instrumenata trzZiSta novca su:
mali rizik neizvrenja, kratak rok dospeca i visoka "trziSnost" (high marketability).'*

Razvijenost rziSta novca, tj. njegova Sirina i dubina determinisani su velikim setom
faktora. Najznacajniji su sledeci: karakteristike privrednog sistema, uloga trzista u
regulaciji privrednih procesa, uloga kamatne stope, vrsta i osobine finansijskog sistema,
stabilnost privrede, odnos kamatne i profitne stope, formalno-pravni okviri za trgovinu
hartijama od vrednosti, stanje privrede, poslovna ocekivanja privrednih subjekata, itd.

2.2.1.2. 1. Kratkorocne drzavne obveznice

Obveznica je hartija od vrednosti kojom se emitent obavezuje da ce imaocu
obveznice u roku njene dospelosti isplatiti iznos nominalne vrednosti i ugovorenu
kamatu.'”’ Kratkoro¢ne drZzavne obveznice (Treasury bills) su kratkoro¢ne obligacije
drzavnog budzeta. Izdaju se sa rokom dospeca od 1,3,6 i 12 meseci i imaju obeleZja
diskontnih kratkoro¢nih finansijskih instrumenata. Tokom istorije njihova prva upotreba
zabeleZena je 1877.godine u Engleskoj. U SAD su uvedene 1929.godine. Inace, prvi
primeri finansiranja drzavnog deficita kratkoro¢nim finansijskim instrumentima zabeleZeni
su jo§ krajem 16-og veka u Holandiji.'*® Kratkoro¢nim obveznicama premoscava se
nesklad u prilivu i odlivu sredstava u drzavnom budzZetu, uslovljen sezonskim karakterom
prikupljanja korporativnih ili individualnih poreza. Sa stanoviSta investitora pripadaju
grupi atraktivnih hartija jer imaju kratke rokove dospeca, trziste je izrazito koncentrisano i
dovoljno duboko da pruzi likvidnost u¢esnicima i nose neznatan rizik, pa se stoga smatraju
nerizi¢nim ulaganjem. Zbog navedenih investicionih svojstava, centralna banka koristi
kratkoro¢ne obveznice za vodenje monetarne politike kroz operacije na otvorenom trzistu.
Obim emisije obveznica varira u zavisnosti od budZetskih potreba drZzave. U razvijenim
zemljama regularno se emituju jedanput nedeljno. Po pravilu se emituju u obliku

146 Kidwell, D., Peterson, R., Financial Institutions, Markets and Money, Dryden Press, str.486
47 7Zakon o hartijama od vrednosti, ¢1.32., Sluzbeni list SRJ br.26/95
%8 Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill, New York, 1994., str.494
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knjigovodstvenog zapisa. To zna¢i da kupci dobijaju potvrdu, kao svedocanstvo o
kupovini. Njihova prodaja vr$i se putem aukcije uz angazovanje centralne banke.

Investitori prodaju kupljene obveznice po trZiSnim cenama posredstvom brokera i
dilera, ili ih drze u portfelju do roka dospeca. Prinos na ove obveznice racuna se po
diskontnom metodu.

Prihod u % = (diskont / cena na dan dospeca) x (365 / broj dana do dospece)

Kamatna stopa na kratkoro¢ne obveznice predstavlja regulatornu kamatnu stopu na
trziStu novca, jer su kamatne stope na ostale instrumente trziSta novca uslovljene ovom
kamatnom stopom. Sekundarno trziSte kratkoro¢nih obveznica je najveci i najefikasniji
segment novcanog trziSta u svim razvijenim zemljama. Ono je decentralizovano i
organizovano kao dilersko trZiste. Naime, dileri formiraju portfolio obveznica na
aukcijama i otkupom od drugih investitora. Oni utvduju cene po kojima kupuju ili prodaju
obveznice i obavezni su da po tim cenama kupe ili prodaju sve ponudene iznose
obveznica. Obim ovih transakcija je ogroman, tako npr. u SAD dostiZe iznos od prosecno
200 milijardi dolara dnevno.

U sprovodenju monetarne politike, centralne banke koriste mehanizam privremene
kupoprodaje kratkoro¢nih hartija od vrednosti, prevashodno drZavnih obveznica, od
primarnih dilera. Isti mehanizam koriste i dileri za finansiranje svojih portfolija u odnosu
sa drugim finansijskim posrednicima. Navedeni mehanizam je na razvijenim finansijskim
trziStima poprimio karakteristike posebnog instrumenta trZiSta novca i poznat je pod
imenom reotkup kratkoro¢nih finansijskih instrumenata - REPO. Naime, REPO
predstavlja pribavljanje kredita zalaganjem kratkoro¢nih finansijskih instrumenata,
prevashodno drzavnih obveznica. Predstavlja oblik kolateralizacije kredita, iako je po
formi kupoprodaja hartija od vrednosti.

Kada je re¢ o vrednosti obveznica, razlikujemo nominalnu, emisionu i trziSnu
vrednost. Nominalna vrednost je naznacena na samoj obveznici i u okruglim je iznosima.
Emisiona vrednost je cena obveznice prilikom njenog izdavanja i prvog plasmana na
primarnom trZisStu. TrZisna vrednost obveznice formira se pod uticajem ponude i traZznje na
otvorenom ili zatvorenom trZiStu novca. Najcesce je niza od nominalne vrednosti, Cija se
isplata ocekuje tek posle roka dospeca.

2.2.1.2.2. Blagajnicki zapisi

Blagajnicki zapisi su diskontne hartije, tj. hartije koje se prodaju po nizoj ceni od
nominalne vrednosti na koju zapis glasi za iznos kamate, sa rokom dospeca kracim od
godine dana. Kao emitetni blagajnickih zapisa mogu se javiti: drZzava, centralna banka i
banke i druge finansijske organizacije.

Osnovni cilj emitovanja drZavnih blagajnickih zapisa je premoscavanje
vremenskog jaza izmedu priliva prihoda i izvrSenja rashoda u budZetu. Obaveze preuzete
putem emitovanja ovih zapisa moraju se izmiriti do kraja budzetske godine, tj. do 31.
decembra tekuce godine, pri ¢emu se ne mogu prenositi kao obaveza u budZet za narednu
godinu. Izdaju ih savezna drZava i republike Clanice. Postupak izdavanja blagajnickih
zapisa u ime i1 za racun drZavnih organa obi¢no sprovodi centralna banka. Po pravilu
njihova prodaja obavlja se preko posrednika. Kao kupci ovih zapisa mogu se javiti kako
pravna, tako i fizicka lica.

Bankarski blagajnicki zapis izdaje banka na bazi deponovanih sredstava kod nje na
odredeni rok dospeca (od 1-12 meseci), uz odredenu kamatu, koja se placa o roku dospeca.
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Kao kupci ovih zapisa mogu da se jave centralna banka, nefinansijske organizacije i
fizicka lica.

Blagajnicki zapisi centralne banke su jedan od osnovnih instrumenata preko kojih
ona vodi politiku otvorenog trzista. Ovo trziSte je integralni deo monetarne politike.
Kupoprodajom blagajnickih zapisa centralna banka preko kamatne stope na njih
istovremno reguliSe potrebnu koli¢inu novca u privredi. Kada centralna banka emituje i
prodaje blagajnicke zapise, ona time prikuplja slobodna nov€ana sredstva i smanjuje
koli¢inu novca u opticaju. S druge strane, kada centralna banka kupuje ili povlaci
blagajnicke zapise ona time povecava novCanu masu, efektivnu traznju i regulise
likvidnost bankarskog i finansijskog sistema. Blagajnicki zapis centralne banke ima strogo
formalni karakter i izdaje se na rok od 7-90 dana i to na okrugle i visoke iznose.
Blagajnicki zapis moZe da glasi na ime, po naredbi i na donosioca.

Pored kamate koju ce dobiti, centralna banka moze kupcima blagajnickih zapisa
odobriti 1 druge pogodnosti, kao Sto su: olakSice pri dobijanju kredita, poreske olakSice,
itd.

Obracun kamate vrSi se po propisanoj kamatnoj stopi uz primenu diskonta za
odgovarajuci period. Pod primenom diskonta za odgovarajuci period podrazumeva se
primena konformnih stopa. Nakon utvrdivanja konformne stope, iznos kamate na
blagajnicke zapise sa rokom dospeca do jedne godine, obracunava se prema sledecoj
formuli:

_ Kxp xt
nx100

gde je:

k - iznos kamate,

K - iznos kredita,

p - odgovarajuca konformna stopa,

t - vreme, tj. broj dana kori$cenja kredita,

n - odgovarajuci kalendarski broj dana u tromesecju (od 90-92 dana).

Emisija blagajni¢kih zapisa je pasivan bankarski posao i spada u domen
kratkorocnog poslovanja. Izdati, tj. emitovani blagajnicki zapisi predstavljaju obavezu
banke prema upisnicima. Medutim, ako poslovna banka ulaze svoja sredstva u blagajnicke
zapise centralne banke, onda je re¢ o aktivnim blagajni¢kim zapisima u kojima je izrazeno
potraZzivanje banke koja ih poseduje.'*’

2.2.1.2.3. Komercijalni zapisi

Komercijalni zapisi ( papiri) su neosigurane sopstvene menice (promissory note) sa
fiksnim rokom dospeca. Predstavljaju finansijske instrumente koje emituju druga pravna
lica, tj. svi subjekti koji nisu banke ili neke druge finansijske organizacije radi pribavljanja
kratkoro¢nih sredstava. Cilj emitovanja ovih zapisa je obezbedenje potrebnih sredstava za
namene koje emitenti utvrde odlukom o emisiji komercijalnih zapisa, tj. za prevazilaZenje
povremenih novCanih nestaSica, odnosno sezonskih oscilacija i poremecaja u
privredivanju. Njegova upotreba prvi put je zabeleZena pocetkom 18-og veka. Rok
dospeca komercijalnih zapisa je od 7-270 dana.

Emisijom komercijalnih zapisa preduzeca supstituiSu kratkoro¢ne kredite banaka,
pribavljajuci tako jeftinija sredstva, jer su kamatne stope na kratkoro¢ne kredite banaka

149" Luki¢ Radojko, Hartije od vrednosti-metodologki aspekti, Savremena administracija, Beograd, 1995.,
str. 561 57
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visSe od kamatnih stopa na komercijalne zapise. Sa stanoviSta investitora, ulaganja u
komercijalne zapise nose povecan kreditni rizik, ali se on kompenzira viSom kamatnom
stopom u odnosu na kamatnu stopu na kratkoro¢ne drZavne obveznice. Zastita investitora
od rizika delimicno se realizuje kroz publikovanje rejtinga komercijalnih zapisa. Preduzeca
koja nemaju vrhunski rejting moraju da plate viSu kamatu na emitovane komercijalne
zapise. Razlika, tj. kamatna marZa (spread) izmedu kamate na emisiju hartija najviseg i
srednjeg kvaliteta je izrazit."”

Komercijalni zapis je, takode, i diskontna hartija. Emituje se u dva osnovna oblika:
direktni zapis, koji se direktno plasira investitoru i dilerski zapis, koga dileri otkupljuju od
emitenta radi dalje prodaje. Sekundarno trziste komercijalnih zapisa nije razvijeno, posto
investitori uglavnom drze ove hartije do doka dospeca, jer oni predstavljaju heterogene
finansijske instrumente, tako da se ne moZe formirati odgovarajuci pul istovrsnih
instrumenata pogodnih za trgovinu. lako su investitori brojni (institucionalni investitori,
novcani fondovi, banke), najveci obim ulaganja na trzZistu komercijalnih zapisa ostvaruju
preduzeca. U stvari, trziSte komercijalnih zapisa je trZiSte na kome korporacije pozajmljuju
od korporacija.”' Prema tome, trziSte komercijalnih zapisa je klasi¢an oblik
dezintermedijacije.

Ogroman znacaj komercijalnih zapisa, upravo se ogleda u tome S$to oni
omogucavaju pravnim licima, tj. preduzedima da dodu do neophodnih sredstava i od
nebankarskih institucija, za koje inace postoji zakonska zabrana da se ne mogu baviti
kreditnim poslovima. Poverenje kupaca u komercijalne zapise primarno je determinisano
postovanjem finansijske discipline od strane njihovih emitenata. Imalac, tj. vlasnik
komercijalnog zapisa moZe isti drzati do roka njegovog dospeca, ali njime moZe i da placa
svoje obaveze, ukoliko se sa tim slozi poverilac, ali moze da ga da i u zalogu.
IzraCunavanje kamate na komercijalne zapise, ukoliko se prodaju pre roka dospeca, vrsi se
analogno obracunu kamate kod bankarskih akcepata odnosno menica.

2.2.1.2.4. Depozitni certitikat

Depozitni certifikat ili bankarska potvrda o depozitu je prenosiva potvrda koja glasi
na odredenu nov¢anu sumu deponovanu u banci na odredeni rok i po odredenoj kamatnoj
stopi.””* Predstavlja tipi¢an instrument poslovne banke. Pripada grupi najmladih hartija od
vrednosti. Prvi put je emitovan od strane ameri¢kih poslovnih banaka 1960.godine.
Najvecu primenu ima na trZistu novca u SAD. Rok dospeca depozitnih certifikata krece se
od 7 dana do 12 meseci. Obi¢no glasi na ime ili na donosioca. Depozitni certifikat dobijaju
pravna i fizicka lica koja svoja nov€ana sredstva orocavaju kod poslovne banke, pri cemu
Zele da trguju tim sredstvima na trziStu novca. Uvek glasi na okrugle sume. Depozitni
certifikat je u stvari prenosivi oroCeni depozit. Emitent ove hartije obavezuje se da ce
vlasniku iste isplatiti iznos deponovanih sredstava sa pripadajucom kamatom o roku
dospeca. Prema tome, pripada grupi kamatonosnih instrumenata. Ovim instrumentom
mobiliSu se novi depoziti, $to znaci da depozitni certifikat ne predstavlja potvrdu o vec
postojecim depozitima, vec je re¢ o novim depozitima.

Depozitni certifikati mogu se klasifikovati na sledeci nacin. Prema ro¢nosti mogu
biti kratkoro¢ni i dugorocni, a prema nacinu na koji je ugovorena njihova ro¢nost mogu

130 FED Richmond, Instruments of the Money Market, Richmond, 1986., str.115

3! Peter S. Rose, Money and Capital Markets, Irwin, 1989., str.403

132 Monografija: Trziste novca i trZiste kapitala u Jugoslaviji-Instrumenti, organizacija, funkcije,
UdruZenje banaka Jugoslavije, Beograd, 1990., str.19
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biti na fiksni rok sa kalauzulom o automatskom obnavljanju roka ili bez te klauzule i na
otkazni rok."”

Depozitni certifikat pokuSava da resi suprotnost izmedu dve Zelje vlasnika novca:
suprotnost izmedu Zelje za likvidnoscu i drzanja novca kod sebe, $to ne donosi nikakvu
kamatu, i Zelje za zaradom u obliku kamata na depozite, Sto smanjuje njegovu likvidnost.

Depozitni certifikat je neko srednje reSenje izmedu depozita po videnju i orocenih
depozita. Na depozite po videnju, koji omogucavaju visok stepen likvidnosti, banke ne
placaju nikakvu ili vrlo malu kamatu. Na oro¢eni depozit vlasnik novca dobija vecu
kamatu, ali mu se smanjuje likvidnost. Stoga se depozitni certifikat i njegova mogucnost
prodaje na sekundarnom trzZiStu oznacavaju kao intermedijarni instrument, koji vlasniku
novca omogucava zaradu u obliku kamate, mogucnost ranijeg povratka sredstava i
odrZavanje visokog stepena likvidnosti. Ovaj instrument je pogodan i za banke, jer privlaci
Stednju Sto povecava kreditnu sposobnost banke. U odnosu na blagajnicke zapise centralne
banke, depozitni certifikat predstavlja alternativni instrument koji je veoma osetljiv na
promene kamatne stope. Monetarna vlast moZe fiksirati kamatnu stopu na depozitne
certifikate 1 na taj nacin delovati na novcano trZiSte. Centralna banka ima efikasnije
instrumente za regulisanje novCane mase ali joj u nekim situacijama i ovaj instrument
moZe biti koristan.

2.2.1.2.5. Banakarski akcept

Bankarski akcept je menica trasirana na banku i akceptirana od nje, kojom se
neopozivo nareduje isplata odredene sume novca njenom imaocu, na odredeni dan a po
naredbi izdavaoca. Banka preuzima obavezu da isplati sumu na koju menica glasi njenom
donosiocu na dan dospeca. Bankarski akcept veoma dugo je prisutan kao instrument
novcanog trziSta, a joS duZe kao oblik finansiranja odredenih trgovinskih operacija. Ovaj
instrument se pretezno Koristi kao sredstvo kreditiranja u medunarodnoj trgovini, ali se
koristi 1 kao instrument trZiSta novca. Bankarski akcept je sredstvo transfera rizika, koji
proisti¢e iz nedovoljnog poznavanja ucesnika u medunarodnoj trgovini, na subjekte koji su
spremni da taj rizik preuzmu.”* Otuda i njegovo ime, jer banka prihvata, tj. akceptira
odgovornost da isplati menicu, $titeci na taj nacin vlasnika instrumenta, odnosno izvoznika
ili investitora od kreditnog rizika vezanog za uvoznika. Banka preuzima rizik jer bolje
moZe da oceni kreditnu sposobnost duznika, koji je najéesce i njen klijent.

Rok dospeca bankarskog akcepta je od 30 do 270 dana, a najcesce 90 dana. Ciklusi
dospeca izraZzavaju u stvari prosecno vreme realizacije spoljnotrgovinske transakcije, tako
da se akcept, kao i klasicna menica, gasi likvidiranjem obaveze koja mu stoji u osnovi.
Bankarski akcept donosi kupcu kamatu, koja zavisi od roka dospeca: ako je rok duZi tada
je 1 kamata veca, a odreduje se prema stanju na trziStu. Ova kamata se zapravo sastoji iz
dva dela: jedan deo predstavlja iznos koji prodavac mora dati kupcu na ime bankarskih
troskova, koje ¢e on imati kada bude prodavao bankarski akcept, a drugi deo predstavlja
Cist diskont.

Bankarski akcept omogucava banci da finansira svog komitenta bez angazovanja
svojih sredstava. Naime, banka ova sredstava obezbeduje eskontovanjem akcepta na
nov¢anom trzistu. Eskontovanje, tj. diskontovanje se vrsi primenom vaZece eskontne stope

133 Zakon o hartijama od vrednosti, Sl.list SRJ br. 26/95, &lan 52.
'3 Peter S. Rose, Money and Capital Markets, op.cit., str. 415
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unapred, za vreme od dana kupovine do dana dospeca akcepta, primenom interesnog
racuna na sto, prema sledecoj formuli:
_ MSxtxp
36500+t x p

gde je:

E - eskont, tj. reeskont,

MS - mese¢na suma (nominalni iznos akcepta),

t - vreme, tj. kalendarski broj dana od eskontovanja do roka dospeca akcepta,

p - eskontna stopa.

Banakarski akcept treba razlikovati od eskontnog kredita. Za razliku od eskontnog
kredita gde poslovna banka daje svoja sredstva na kredit svom komitentu, bankarskim
akceptom banka ne daje svom komitentu niSta, nego samo njegov dug pretvara u vlastiti
dug, tj. prihvata ga kao svoj dug, koji ce isplatiti u roku dospeca menice koju je izdao njen
komitent. U ulozi akceptanata javljaju se prvoklasne svetske banke, tako da se akcepti
primaju sa velikim poverenjem na trziStu. Nakon toga, bankarski akcept postaje predmet
kupoprodaje na trZiStu novca. Istovremeno, bankarski akcepti se Cesto prihvataju i kao
kolateral banaka kod centralne banke. TrZiSte bankarskih akcepata je dilersko trziste.

2.2.1.3. Medubankarska trgovina viskovima obaveznih rezervi

Obavezne rezerve predstavljaju jedan od znacajnijih instrumenata monetarno-
kreditne politike svake zemlje, kojim centralna banka reguliSe proces stvaranja novca, tj.
njegove multiplikacije u bankarskom sistemu, nov€anu masu, kreditni potencijal i
likvidnost poslovnih banaka i agregatnu nov¢anu traznju. Sustina ovog instrumenta je u
tome da svaka banka mora odredeni procenat svojih depozita drZati kao obaveznu rezervu
na posebnom racunu kod centralne banke. Stopa obaveznih rezervi utvrduje se zakonom ili
odlukama centralne banke, koja ima pravo da menja visinu te stope u zavisnosti od stanja u
privredi 1 ciljeva monetarne politike. U krizno-deflatornoj situaciji centralna banka
smanjuje stopu obaveznih rezervi i tako utiCe na povecanje monetarnog i kreditnog
volumena poslovnih banaka, a samim tim i na efektivnu traznju. U uslovima povecanja
inflatornih tendencija povecava stopu obaveznih rezervi, $to dovodi do smanjenja kredita i
efektivne traznje. Visina stope obaveznih rezervi razlicita je u raznim zemljama i raznim
situacijama. Obicno se krece na nivou od 20% do 30%. U zavisnosti od osnovice moze se
odrediti diferencirano, tako da je za depozite po videnju viSa a na orocene depozite niza.

Koriscenje viskova obaveznih rezervi na trziStu novca zasniva se na saznanju da
neke poslovne banke svakodnevno imaju viSkove obaveznih rezervi kod centralne banke,
dok druge istovremeno imaju manjkove, Sto zavisi od stanja njihovih depozita po videnju.
Banke koje imaju viSak obaveznih rezervi mogu taj viSak, putem trziSta novca, dati na
zajam bankama koje imaju manjak sredstava. Zahvaljujuci ovoj ulozi trZista novca znatno
je olakSano svakodnevno odrZavanje likvidnosti poslovnih banaka, a time i bankarskog
sistema. Poslovna banka, koja u odredenom trenutku ima viskove obaveznih rezervi i
procenjuje da ih moZe pozajmiti na kraci rok uz neku kamatu, izdaje ¢ekove radi isplate tih
viskova kod centralne banke. Ovi ¢ekovi mogu postati predmet trgovanja na trzistu novca,
jer centralna banka ima obavezu da imaocu ceka isplati naznaceni novCani iznos u
oredenom roku. Cena ovih ¢ekova determinisana je odnosom izmedu ponude i traZnje.
Njenu gornju granicu predstavlja visina eskontne stope. Svaka poslovna banka moZe se
javiti u ulozi zajmodavca odnosno zajmoprimca, u zavisnosti od stanja svoje likvidnosti.
Ovaj instrument obi¢no se koristi u slucaju kratkorocnih, tj. dnevnih i nedeljnih oscilacija
u rezervnim pozicijama banaka kod centralne banke. U sluCaju postojanja ovih
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neravnoteZza u duzem vremenskom periodu, a radi uspostavljanja ravnoteZne pozicije,
pristupa se kori$cenju alternativnih instrumenata trzista novca. TrZiSte viskova obaveznih
rezervi je medubankarsko trZiSte. Brokerske i druge posrednicke firme dovode u vezu
kupce i prodavce i tako olaksSavaju i ubrzavaju proces kupoprodaje hartija od vrednosti.

Iz napred iznetog moZze se zakljuciti da u razvijenim trZiSnim ekonomijama trZiSte
novca, sa bogatom lepezom trZiSnog materijala, predstavlja osnovni i najefikasniji
mehanizam sprovodenja monetarne politike od strane centralne banke. Zahvaljujuci trzistu
novca moguce su trenutne promene osnovnih monetarnih agregata, tako da je centralna
banka u mogucnosti da, prateci zbivanja u realnom sektoru preduzima adekvatne mere radi
uravnotezenja agregatne ponude i traZnje, tj. oCuvanja stabilnosti nacionalne ekonomije.

2.2.2. Poslovanje dugoro¢nim hartijama od vrednosti

Trziste kapitala za osnovu svog konstituisanja ima dugoro¢nu finansijsku aktivu, tj.
emisiju 1 trgovinu dugorocnim finansijskim instrumentima. Re¢ je o finansijskoj aktivi
koja proistice iz zadovoljavanja akumulativnih potreba proizvodnih, tj. dugoro¢ne
potrosnje neporoizvodnih sektora. Instrumenti trzista kapitala su brojni. Mogu se podeliti u
tri osnovne grupe:

- akcije, koje predstavljaju potvrdu o izvrSenom ulaganju u kapital,

- obveznice, koje su svedocanstvo o kreditnom odnosu vlasnika i korisnika

sredstava,

- hibridni instrumenti-varanti, koji ukljucuju obelezja i akcija i obveznica.

Podela dugoroc¢nih finansijskih instrumenata na instrumente sa fiksnim prinosom
(obveznice) i instrumente sa promenljivim prinosom (akcije) danas nije uobiCajena. Sa
razvojem finansijskih instrumenata, posebno pod uticajem inflacije i procedura upravljanja
likvidno$cu, kao i analitickih procedura za merenje prinosa, ova razlika se gubi. Stoga je
primereniji drugi, danas skoro opSte usvojen kriterijum podele dugoro¢nih finansijskih
instrumenata na:

- vlasnicke hartije od vrednosti (akcije) i

- duZnicke, dugovne ili kreditne hartije od vrednosti (obveznice).

Rok dospeca ovih hartija je preko jedne godine, a mozZe da se krece i do 50 godina.
Akcije 1 obveznice predstavljaju pravo na buduci prinos emitenta, ma koliko on bio
promenljiv. One se mogu razlikovati, polazeci od promenljivosti prinosa, prema premiji na
rizik, koju je investitor spreman da plati, Sto predstavlja njihovo kvantitativno
razlikovanje. Kvalitativna razlika sadrzana je u vlasnickoj kontroli emitenta, koju
investitoru u principu obezbeduje posedovanje akcija, a ne obveznica. 1z ove razlike moze
se izvesti i poseban tretman prinosa investitora. Prinos akcije u vidu dividende nije
izvestan, dok je prihod iz obveznice u obliku kamate izvestan. Vlasnik akcije nema
pravnu zastitu ako emitent ne isplati dividendu, dok vlasnik obveznice moZe traZiti isplatu
kamate i pokretanje procedure likvidacije i steCaja emitenta, ako nije izvrSio dospelu
obavezu po osnovu kamate ili glavnice.

2.2.2.1. Akcije - emisija i trgovina

Kada je re¢ o definisanju i tumacenju akcije, treba reci da postoje dva gledista.
Prema jednom gledistu pod akcijama se podrazumeva udeo koji svaki uc¢esnik-akcionar u
akcionarskom drustvu ima u imovini tog drusStva, dok se prema drugom shvatanju pod
akcijama smatraju isprave, tj. hartije od vrednosti na osnovu kojih njen imalac sti¢e pravo
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ucesca u raspodeli dobiti akcionarskog drustva (dividende) i ostvaruje druga prava, u
zavisnosti od vrste akcija koje ima u svom posedu.'”

Nastanak akcije kao hartije od vrednosti vezuje se za Sirenje trziSta i potrebe da se
odredeni investicioni projekti finansiraju koncentracijom kapitala prikupljenog od strane
mnogobrojnih subjekata, koji su raspolagali viskovima nov€anih sredstava. U literaturi se
pominje podatak da je "Ruska kompanija" iz Velike Britanije pocela sa poslovima sa
akcijama jo$§ 1553.godine. Medutim, treba reci da je tek dvadeseti vek i to njegova druga
polovina ustvari vek pune afirmacije finansijskog trZista, pa shodno tome i finansijskih
instrumenata. Kao ilustracija ovoga moZe posluziti informacija da je u toku 1994.godine
na trziStima razvijenih zemalja samo putem ovog instrumenta prikupljen kapital od preko
13 triliona dolara.

Akcije se emituju u cilju formiranja ili povecanja kapitala preduzeca, pri ¢emu
treba da omoguce: a) finansiranje delatnosti zbog koje se osniva akcionarsko drustvo, b)
prosirivanje delatnosti akcionarskog drustva i c) distribuciju vlasniStva akcionarskog
drustva. Akcije na makronivou omogucavaju pribavljanje slobodnih novc¢anih kapitala na
finansijskom trZiStu i njihovo alociranje u rentabilne svrhe. U principu traju neograniceno i
vezane su za sudbinu preduzeca kao poslovno aktivnog subjekta. Akcija ne donosi svom
vlasniku unapred utvrdenu kamatu, ali mu obezbeduje Citav niz drugih prava, koja su Cesto
vaZnija i znacajnija od prava na kamatu. Sva prava iz akcije mogu se podeliti na dve vrste:
materijalna i nematerijalna prava.

U materijalna prava spadaju:

- pravo na srazmeran deo ostvarene dobiti akcionarskog drustva, tj. dividendu,

- pravo prece kupovine novoemitovanih akcija, tzv. mladica i

- pravo na srazmeran deo likvidacione mase u postupku likvidacije akcionarskog

drustva.

U nematerijalna prava, koja su u vecem broju slucajeva vaznija od materijalnih,
spadaju:

- pravo ucestvovanja u radu skupstine akcionara,

- pravo odlucivanja o svim pitanjima na skupStini akcionara i

- pravo dobijanja svih poslovnih informacija od poslovne i rukovodece strukture

akcionarskog drustva.

Visina dividende koja ce se isplatiti akcionarima determinisana je ostvarenim
poslovnim rezultatom akcionarskog druStva i odlukom skupstine akcionara o raspodeli
ostvarene dobiti, tj. profita. Isplata dividende mozZe se vrsiti na tri nac¢ina: u gotovom
novcu, u imovini i u vidu novih akcija. Akcionarska drustva preferiraju isplate u gotovom,
ali i u novim akcijama, dok se isplata dividende u imovini, tj. robi koju proizvodi
akcionarsko drustvo retko koristi.

Emisija i koriScenje akcija u jednoj nacionalnoj ekonomiji determinisani su:
nivoom razvoja ekonomije, nivoom razvoja finansijskog trzZiSta, razvojem oblika
vlasnistva, tradicije u koriS¢enju hartija od vrednosti, itd.

U trziSnim privredama sa razvijenim trziStem kapitala i efektnim berzama javljaju
se razliciti oblici akcija. U tom smislu razlikujemo sledece vrste:

a) Akcije na ime i na donosioca. Vlasnik akcije na ime mora biti upisan u knjigu
akcionarskog drusStva. Prenos prava vlasnistva vrsi se indosiranjem. Medutim, ovo ne vazi
za akcije na donosioca. Njihova specificnost je u tome S$to pri isplati dividende vlasnik
akcije mora zajedno sa zahtevom za isplatu da podnese i kupon za dividendu.

b) Akcije sa nominalnom i1 bez nominalne vrednosti. Normalno je da akcija kao deo
akcionarskog kapitala glasi na odredeni nominalni iznos. Medutim, obzirom na to da se

'35 Grupa autora, Poslovanje nov¢anim hartijama od vrednosti, Institut za ekonomiku i finansije, Beograd,
1996., str.124
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vrednost akcije stalno menja smatra se da akcija moZe biti 1 bez nominalne vrednosti, §to je
u praksi redak slucaj.

c) Obicne i poviascene, tj. preferencijalne akcije. Obi¢ne akcije su daleko
najznacajnija i najzastupljenija vrsta akcija. One svojim vlasnicima daju pravo glasa,
mogucnost promene menadZmenta preduzeca kao i pravo prece kupovine novoemitovanih
akcija."”® Preferencijalne akcije imaju prednost u isplati dividende, ali zato nemaju pravo
glasa. U slucaju da dode do stecaja firme po redosledu isplate najpre se izmiruju obaveze
po osnovu obveznica, zatim preferencijalne akcije i tek na kraju obicne akcije. Obicne
akcije se mogu medusobno razlikovati. Tako imamo akcije klase "A", koje nemaju
glasaCko pravo, ali imaju prednost u isplati dividende, i akcije klase "B", koje imaju pravo
glasa i pravo na isplatu dividende, ali tek nakon isplate vlasnika klase "A". Za akcije klase
"A" obi¢no su zainteresovani mali akcionari koji nisu zainterosovani za upravljanje
akcionarskim drustvom.

d) Akcije sa garantovanom i bez garantovane dividende. Isplatu dividendi po ovoj
vrsti akcija garantuje neka banka ili druga firma, ali nikada akcionarsko drustvo koje je
emitovalo akciju. To je Cest slucaj kada akciju emituje naka od filijala velike firme, dok
cela korporacija garantuje dividende svoje filijale. Akcije koje nemaju takvu garanciju su
akcije bez garantovane dividende.

e) Akcije sa pravom na veci broj glasova, akcije sa kumulativnim pravom glasa,
akcije sa ogranienim pravom glasa i akcije bez prava glasa. Akcionarsko drustvo redovno
polazi od stava da svaka akcija daje jedno pravo glasa. To pravo omogucava da akcionari
ucestvuju u upravljanju akcionarskim drustvom proporcionalno visini svog uloga, tj.
ucesca u njemu.

f) Konvertibilne akcije. To su takve akcije koje mogu biti zamenjene, prema Zelji
vlasnika, po unapred utvrdenim uslovima u obi¢ne akcije. Pravo na konverziju je
privilegija koju akcionarsko druStvo konstituiSe u korist odredene grupe akcionara.
Konvertibilne akcije su ponekad i sa prioritetom u pogledu isplate dividende.

g) Akcije sa odloZenim placanjem dividende. To su akcije kod kojih je unapred
utvrden rok u kome se nece isplacivati dividenda. Istekom utvrdenog roka ova vrsta akcije
se automatski konvertuje u obicne akcije.

h) Nove akcije drustva. Ove akcije emituju se u cilju dokapitalizacije akcionarskog
drustva. Vlasnici novih akcija za odredeni period ne dobijaju puni iznos dividende zbog
toga Sto se kupovina i prodaja ovih akcija odvija nezavisno od trgovine obi¢nim akcijama.

1) Otvorene i zatvorene akcije. U otvorene akcije spadaju sve vrste akcija odredene
za kupoprodaju na trZistu kapitala. Zatvorene akcije su one akcije koje su kupuju i prodaju
izmedu postojecih akcionara.

Kako e se svaka akcija kotirati na berzi zavisi pre svega od njenog kvaliteta. U
tom smislu je SEAQ (Stock Exchange Automated Quatations - Sastav automatskog
kotiranja akcija na berzi) klasifikovao sve hartije od vrednosti u Cetiri kategorije:

a) Alfa hartije od vrednosti - ovu grupu predstavlja 138 najprodavanijih hartija od
vrednosti, mereno obimom prometa. Njihove cene su stabilne, pri ¢emu Berza odreduje
minimalnu kori¢inu koju ucesnici moraju ponuditi (npr. 5.000 akcija u jednom lotu).
Takode, ih karakteriSe i velika likvidnost, tj. mogucnost transfera u novac za vrlo kratko
vreme.

b) Beta hartije od vrednosti- obuhvataju sledecih 500 najprodavanijih akcija. I ovde
su cene i koli¢ina kotacije ¢vrsti.

¢) Gama hartije od vrednosti - najmanje se prodaju. Cene na ekranu su
"indikativne", dok se stvarne cene utvrduju telefonom.

156 Keith Pilbeam, Finance and Financial Markets, Macmillan Business, 1998., str.172
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d) Delta hartije od vrednosti - obuhvataju ostale akcije koje se ne kotiraju na
SEAQ.

Tehnologija rada na trZiStu kapitala obuhvata: organizacionu formu trZista kapitala,
tehnologiju emisije i plasmana efekata na primarnom trZiStu kapitala i tehnologiju rada na
sekundarnom trZiStu kapitala. Drugim reima tehnologiju rada na trZistu kapitala Cine:
nacin, poslovni obicaji, oblici, forma, tehnicki i drugi uslovi putem kojih se realizuju
ukupni trzi$ni odnosi izmedu trZi$nih partnera."”’

Za razliku od trziSta novca, trzZiSte kapitala je u svim zemljama trZiSne privrede
organizovano na principima i karakteristikama koje vaze za meSoviti institucionalni oblik
organizovanja jednog trZiSta, Sto u stvari zna¢i da je organizaciona forma trZiSta kapitala
uvek meSavina institucionalnog i neinstitucionalnog karaktera. Jedan deo operacija obavlja
se na sluzbenom delu berze efekata, dok se drugi deo operacija obavlja na vanberzanskom
trzistu, odnosno tzv. OTC trZistu ( "Over the Counter Market'- trgovina preko Saltera).

Poslovi emisije 1 plasmana efekata predstavljaju ukupan volumen trZiSnih
transakcija izmedu preduzetnika-emitenta i prvog kupca-investitora. U ovom aktivnom
poslu uloga kupca efekata je posebna i specifi¢na. Ova specifi¢nost proizilazi iz karaktera
same trgovine, jer se kupac u ovom poslu javlja u ulozi partnera prvi put, pa se ova
kupovina u praksi Cesto naziva "kupovinom iz prve ruke". Kupoprodajni odnos izmedu
emitenta i investitora moZze se ostvariti direktno i putem posrednika. Direktan trZi$ni odnos
pretpostavlja neposrednu emisiju i plasman efekata od strane emitenta, Sto u stvari
predstavlja sopstvenu emisiju i plasman efekata, koji u razvijenim trziSnim ekonomijama
predstavlja retkost. Ovakav poduhvat mogu izvesti samo velika i dobro organizovana
preduzeca i banke. Mnogo zastupljenija je emisija i plasman efekata putem posrednika, ¢iji
je glavni reprezent banka. Banka se pri obavljanju ovih poslova moze javiti u ulozi:

- emitenta, kada vrsi emisiju i plasman sopstvenih efekata u cilju povecanja svog

kapitala ili u cilju refinansiranja,

- kupca odnosno investitora, kada kupuje efekte od emitenta radi plasmana svog

kapitala ili dalje preprodaje,

- komisionara, kada preuzima emisiju efekata u komision u cilju njihovog daljeg

plasmana i prve prodaje investitorima i

- posrednika, kada vrsi kupoprodaju efekata u tude ime i za tud racun.

Tehnologija emisije efekata na primarnom trZiStu predstavlja niz poslovnih
aktivnosti direktno vezanih za emisiju akcija i obveznica svih oblika. Ova tehnologija
moze biti organizovana kao sopstvena i tuda. Sve trziSne transakcije koje preduzimaju
banka i emitent radi uspesne realizacije emisije i plasmana efekata, svrstavaju se u sledece
grupe poslova:'*®

- zakljuc€ivanje i realizacija ugovora o emisiji i plasmanu efekata izmedu emitenta i

banke, tzv. ugovora o preuzimanju efekata od strane banke,

- zakljuc€ivanje i realizacija konzorcijalnog ugovora izmedu banke, kao glavnog

posrednika i rukovodioca konzorcijuma i ostalih ¢lanica konzorcijuma, i

- realizacija svih organizacionih, tehnickih i informativno-reklamnih aktivnosti

potrebnih za plasman emisije investitorima.

Osnovni instrument kojim se reguliSu svi medusobni odnosi aktera u emisiji i
plasmanu efekata je tzv. ugovor o preuzimanju efekata, koji se zakljucuje izmedu emitenta
i banke. Ugovorom se reguliSu visina emisije, vrsta efekata, uslovi emisije, nacin
utvrdivanja prodajnog i emisionog kursa, nacin plasmana, oblik plasmana, posrednicka ili
komisiona provizija, i sl. Potpisnik emisije pomaZe kompaniji da sastavi prospekt, tj.

137 Grupa autora, Monografija:Ekonomska efikasnost strategije preduzeca, Ekonomski fakultet Ni§, 1995.,
str. 121
138 Jovanovic Porde, Tehnologija rada na trZistu kapitala, Finansije br.1-2, Beograd, 1995., str.43 i 44
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pravni dokument koji mora da bude dostupan svim zainteresovanim investitorima.'”
Banka se stara o tacnosti svih informacija u prospektu. Prospekt sadrzi sledece grupe
informacija:

- industrijski podaci. tretman proizvoda na trziStu, vazniji konkurenti, vodeci
trenodvi i razvoj u toj oblasti, i sl.,

- podaci o emitentu: razvoj emitenta u poslednje tri godine, vazniji proizvodi i
usluge, vrste potrosaca, vazniji dobavljaci, mogucnosti snabdevanja, plan razvoja,
organizaciona, tehnicka i tehnoloska struktura i opremljenost, poslovne jedinice,
filijale i drugi organizacioni oblici, podaci o rukovodecem timu, nivo zarada, i sl.,

- finansijski podaci. analiza zavr$nih racuna za najmanje poslednje tri godine,
analiza vrednosti i strukture inventara, sirovina, osnovih sredstava, gotovih
proizvoda i likvidnosti emitenta, analiza planiranih prihoda i rashoda, analiza
zaliha, zakupnina, vaznijih predugovora, osiguranja sumnjivih i spornih
potrazivanja, analiza poreskog statusa, analiza bankarskih veza, i sl.

Sledeca etapa u preuzimanju emisije od strane banke je sam akt preuzimanja, koji
je determinisan iznosom emisje. Ukoliko je re¢ o malom iznosu emisije u odnosu na
vlastiti kapital upisnika, banka moZe samostalno da preuzme celokupan iznos emisije, $to
se vrlo retko deSava. U praksi je mnogo zastupljenije tzv. konzorcijalno preuzimanje
emisije. Dan pre nego $to otpocne zvani¢na prodaja, potpisnici emisije utvrduju cenu ili
kurs emisije, tj. cenu po kojoj ce od kompanije otkupiti emisiju akcija. Emisioni kurs
odreduje se na osnovu berzanske cene efekata prethodne emisije, analize trziSne vrednosti
samog efekta, knjigovodstvene vrednosti, odnosa cene i prihoda, kao i na osnovu testiranja
traznje za doticnom kategorijom efekata. Znacajna odredba ovog ugovora je i odredba o
metodologiji i naCinu utvrivanja i "negovanja" trziSne cene efekata.

Tehnologija emisije mladih akcija, tzv. "mladica" je specificna u odnosu na
tehnologiju emisije efekata na primarnom trZistu, Sto proizilazi iz karakteristika samih
"mladica". Mlade akcije se emituju u cilju povecanja akcionarskog kapitala, pri ¢emu ova
emisija moZe biti zatvorenog karaktera, kada akcije mogu kupovati samo postojeci
akcionari, i otvorenog karaktera, gde se ove akcije plasiraju na primarnom trZistu kapitala
ali pod drugacijim uslovima. Naime, usled postojanja prava "preCe kupovine", kao
znacajnog materijalnog prava iz akcija, stari akcionari su u poziciji da koristeci ovo pravo
ostvare odredeni broj besplatnih akcija. Vrednosni izraz prava "prece kupovine" moze se
izraziti matematicki na sledeci nacin:

- Ks — Km
(s/n)—1
gde je:

V - vrednost prava prece kupovine,

Ks - cena kostanja (kurs) stare akcije, npr. 500 dinara,

Km - cena kostanja (kurs) mlade akcije, npr. 300 dinara,

s - iznos osnivackog kapitala pre emisije mladih akcija, npr. 6.000.000,

n - iznos za koji se povecava osnivacki kapital emisijom mladih akcija, npr.

2.000.000 dinara.

Na osnovu ovih slobodno uzetih podataka, vrednost prava prece kupovine po
jednoj akciji bi iznosila:

500-300

= =200:2 =100dinara
(6.000.000: 2.000.000) —1

139 Moris, K., Siegel, M., Dabic, S., U obliku novca-vodi¢ kroz hartije od vrednosti, IQ media & HAT,
Beograd, 1995., str. 42
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Zahvaljujuéi ovom materijalnom pravu, stari akcionari svaku mladu akciju dobijaju
za 100 dinara jeftinije. Tako da za lot od 100 akcija, umesto 30.000 dinara ( 100 X 300),
treba da izdvoje 20.000 dinara ( 100 X (300-100). Odnosno sa 30.000 dinara mogu da
kupe, koristeci pravo prece kupovine 150 akcija (30.000 : 200).

Banka ugovorom o preuzimanju i konzorcijalnim ugovorom preuzima mlade akcije
"en bloc", najpre ih nudeci starim akcionarima. Osim trgovanja sa pravom prece kupovine,
sve ostale trziSne transakcije koje se odnose na emisiju i plasman "mladica"” istovetne su
kao kod emisije i plasmana bilo koje vrste efekata.

Nakon realizacije poslova vezanih za emisiju efekata, pristupa se pripremnim
radnjama za plasman, tj. prvu prodaju emitovanih efekata investitorima. Prvi korak koji
banka preduzima je ispitiranje pulsa investitora, kako bi se orijentaciono utvrdila traZnja za
konkretnim efektom. Ukoliko, iz bilo kojih razloga jedan deo ostane nerealizovan, onda
banka taj deo efekata kupuje za sebe i zadrZzava ga u svom portfelju, najmanje do roka
kada se zavrSava plasman i saCinjava konacan obracun troskova emisije.

Postoji niz oblika i na¢ina plasmana emitovanih efekata na primarnom trZiStu.
najvazniji su: plasman putem javne prodaje (subskripcije), slobodna prodaja, plasman
emisije na berzi efekata i prodaja na Salteru, tj. ispod ruke.

Najcesc¢e koris¢en nacin plasmana emisije efekata je javna prodaja, tj.
subskripcija. Odvija se u nekoliko faza. Prva faza obvuhvata organizacione i druge radnje
koje sprovodi vodeca banka informisuci ostale ¢lanove konzorcijuma, koji nakon toga
objavljuju u dnevnoj i privrednoj Stampi ponudu za prodaju efekata a sve u cilju
animiranja investitora za kupovinu. Da bi se uspesno realizovala ova faza neophodna je
jaka medijska kampanja. Naime, ponuda za prodaju efekata znaci poziv investitorima da
izvrSe upis efekata, tj. da se obavezu za preuzimanje odredenog iznosa emitovanih efekata.
Druga faza obuhvata repartiranje, tj. raspodelu na upisnike, u sluc¢aju obilja kapitala, tj.
kada ima viSe interesenata nego raspolozivih efekata. Medutim, ako se upiSe manje od
ukupne emisije, tada se produzava rok upisa ili se ukupna emisije smanjuje na iznos
izvrSenog upisa efekata. Treca faza je konacna, tj. definitivna uplata efekata, ¢ime se novi
efekat definitivno pusta u promet. Postoje dva nacina na koja preduzeca nude efekte
javnosti: tradicionalnim upisom efekata i ubrzanim upisom efekata.'” Posebnu vrstu
plasmana emisije putem javne prodaje predstavlja plasman drzavnih obveznica, koji se vrsi
putem javnih aukcija.

Slobodna prodaja efekata visi se postepeno i vrlo uspesno se prilagodava traznji, s
tim Sto banka i konzorcijum zadrZavaju pravo na promenu kursa. Slobodna prodaja
narocito je svrsishodna kod emisije hipotekarnih zaloZnica, jer kod njih emitent potrebe za
kapitalom moZe podmirivati sukcesivno. Ovaj nacin emisije efekata zastupljeniji je u SAD
nego li u Velikoj Britaniji."®’

Plasman efekata na berzi zahteva sprovodenje postupka "uvodenja emisije na
berzi efekata". Plasiranje na ovaj nacin vrsi se postepeno u skladu sa trZiSnim prilikama 1
obicno traje duze u odnosu na postupak subskripcije.

Prodaja na salterima, tj. ispod ruke odnosi se na plasman ostatka efekata koji nisu
plasirani na jedan od prethodnih oblika prodaje.

Okonc¢anjem postupka plasmana emisije, na neki od prethodnih nacina, banke vrse
medusobni obracun troskova i raspodelu prihoda od provizije.

Tek nakon okoncanja primarne prodaje efekata, pocinje njihov "Zivot" na
sekundarnom trzistu kapitala. Primarni cilj ovog trzista je da omoguci nesmetan i efikasan
proces unovcavanja efekata u gotovinu i gotovine u efekte.

' Van Horne, J., Finansijsko upravljanje i politika, MATE Zagreb, 1993., str.568
ol Foley Bernard, Capital Markets, London, 1991., str.22
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Najznacajniji motivi koji se javljaju pri trgovini efektima su:

- ekonomski motivi, koji su likrativnog karaktera, jer se ocekuje da ce ulaganje u
efekte doneti najvece prinose u odnosu na druge investicione alternative,

- Spekulativni motivi, koji pored ekonomskih (zarada po osnovu kursne razlike)
imaju i neke subjektivne karakteristike (Zelja i sklonost ka kockanju i brzom
bogacenju),

- likvidnosni motivi, koji za razliku od prethodnih motiva imaju prinudni karakter.

Naime, zahvaljujuci mehanizmu sekundarnog trzista kapitala vlasnici efekata mogu
vrlo brzo doci do gotovog novca radi izmirenja svojih obaveza, i obrnuto.

Za uspesno obavljanje operacija na sekundarnom trziStu kapitala neophodno je
prisustvo vrhunskih profesionalaca, tj. stru¢njaka, jer ogroman broj investitora nije upucen
u tajne tih poslova. UspeSno predvidanje cena akcija predstavlja primarnu potrebu
akcionara odnosno investitora, jer njima niko ne garantuje prinos (dividenda i kapitalni
dobitak) zbog promena trziSnih cena akcija tokom vremena. Proces u kome se predvida
koja ce akcija da poveca vrednost, za koliko ce se ta vrednost povecati i za koje vreme
naziva se analiza akcija. Postoje dva primarna razloga za sprovodenje analize. Prvi razlog
se ogleda u pokusaju specificiranja najznacajnijih karakteristika hartija od vrednosti; drugi
razlog ogleda se u pokuSaju identifikacije podcenjenih hartija. Postoje dva osnovna
pristupa analizi akcija: fundamentalna analiza i tehnicka analiza.

Fundamentalni analitiCari predvidaju buduci nivo druStvenog bruto proizvoda,
buducéi obim realizacija i zarada odredenih industrijskih grana, kao i buducde nivoe
realizacija i zarada velikog broja kompanija.'”” Fundamentalna analiza je sloZen proces
koji se obavlja u tri faze:

- procena buduceg poslovnog okruzenja (analiti¢ari pokusavaju da projektuju
sledece varijable: buduce kamatne stope, bruto drustveni proizvod, ulaganja u
istraZzivanje i razvoj, nov¢éanu masu, cenu energije, deficit bilansa placanja,
budzetski saldo, devizni kurs, promene u poreskom sistemu, stepen zaposlenosti,
itd.;

- procena performansi kompanije (menadZment, likvidnost, finansijska snaga,
istrazivanje i razvoj, odnos sa zaposlenima, efikasnost i profitabilnosti, izgledi za
rast 1 good will) i

- procena trzisne vrednosti akcija u buducénosti (fundamentalisti veruju da se
vrednost akcija na trziStu zasniva na Cetiri medusobno povezana kriterijuma. To
su: veli¢ina dividende, tj. odnos izmedu dividende i cene akcije, knjigovodstvena
vrednost kompanije, kes flou (cash flow) i prihodi kompanije.'®

Po svojoj prirodi fundamentalna anliza je dugoro¢ni pristup analizi akcija, jer se
projekcije prave za nekoliko godina unapred. S obzirom na veliki broj promenljivih i
nepoznatih ne pripada egzaktnim analizama, Sto predstavlja njen osnovni nedostatak.
Pored ovog zamera joj se $to je radno internzivna i Sto zahteva pristup ogromnoj koli¢ini
ekonomskih i poslovnih informacija. Alternativa za fundamentalnu analizu je tehnicka
analiza.

Za razliku od fundamentalnih analiti¢ara, koji pokuSavaju da projektuju stvarnu
vrednost hartija od vrednosti, tehnicki analiti¢ari svoju paznju usredsreduju na cene hartija,
tj. oni nastoje da predvide kratkoro¢ne promene ponude i traznje, koje ce uticati na trzisne
cene jedne ili viSe hartija. Tehnicki analitiCari ucrtavaju (unose) istorijske podatke na
grafikone, analiziraju ih i pokuSavaju da nadu obrasce (Sablone), koje bi iskoristili u
predvidanju buducih cena. Neke tehnike izrade dijagrama koriste se za predivdanje cena

12 Sharpe, W., Alexander, G., Investments, 4" Edition, Prentice Hall International, str. 684
163 Vukovié, D., Kele¢evid, L., Dukanac, S., Analiza akcija-strna iskustva, Berza br.2, Zelnid, Beograd,
1996., str. 40
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pojedinacnih hartija, neke za trZiSna kretanja, a neke se koriste za predvidanje i cena
pojedinacnih hartija i Citavog trZista.

Tehnicka analiza akcija odnosi se na razli¢ite analiticke teorije i metode. Neki od
najcesce pracenih tehnickih indikatora su:

a) Dauova teorija, koja pokuSava da razlikuje prave trendove u primarnom
usmerenju trZiSta od privremenih zaokreta, koji neibeZzno prekidaju svaki veliki uzlaz ili
opadanje. Koristi se za nagoveStavanje preokreta i trendova na trziStu u celini ili za
pojedinacne hartije;

b) Teorija nestandardnih lotova, koja isti¢e premisu da mali investitori, koji
kupuju manje od 100 akcija u istom trenutku, uvek grese, jer su obi¢no finansijski
neobrazovani i imaju ogranicen pristup informacijama;

c) Teorija kratke prodaje pripada grupi teorija suprotnog misljenja. Kratka prodaja
znacCi prodaju hartija koje prodavac ne poseduje. Vrsi se unapred radi sticanja zarade u
ocekivanju pada cena ili u cilju osiguranja dugih pozicija od rasta cena;

d) Teorija rasta i opadanja polazi od toga da ako broj akcija Cija cena raste znatno
nadmasuje broj akcija Cija cena pada, onda je trZiste bikovsko, a u obrnutom slucaju rec je
o medvedem trZiStu;

e) Teorija rasta i opadanja po obimu istice da kada dnevni obim trgovine akcijama
raste, valja ocekivati da se takav trend nastavi i u buducnosti. Medutim, ako dnevni obim
trgovine opada, onda ce se smer tekuceg trenda okrenuti.

Tehnicka analiza daje dobre osnove u predvidanju kratkoro¢nih trendova i kretanja
cena, dok se ne smatra narocito korisnom analitickom metodom za utvrdivanje dugoro¢nih
trendova.

Osim postupka vrednovanja efekata-akcija, za uspeSno obavljanje savetodavne
funkcije, savetnik u banci mora savrSeno poznavati i postupak, tj. nacin iskazivanja trZisSne
vrednosti akcija. Za tu svrhu koriste se berzanski indeksi (Dow Jones indeks, Standard &
Poors 500, kombinovani indeks Njujorske berze, kombinovani NASDAQ indeks, indeks
Tokijske berze - NIKKEI indeks, indeks Londonske berze - LSE index, indeks Pariske
berze -CAC, indeks Frankfurtske berze - DAX). Nakon zavrSenog savetovanja sa svojom
bankom, kupci i prodavci efekata, samostalno i uz sopstvenu odgovornost i rizik, donose
odluke o konkretnim trZiSnim operacijama.

Zavr$nu etapu tehnoloskog procesa u trgovini efektima predstavlja obracunski i
klirincki promet efekata, kada dolazi do definitivnog izvrSavanja medusobnih obaveza
izmedu kupaca i prodavaca. Kupac dolazi u posed novih efekata, ¢ime uvecava svoj
portfolio, dok prodavac za isti iznos smanjuje svoju imovinu.

TrziSna cena novih obi¢nih akcija zavisi od oc¢ekivane buduce zarade kompanije,
ocekivane stope dividende po akciji, finansijske pozicije kompanije i tekuceg stanja na
trziStu kapitala (ponuda i traznja). Cena akcija u narednim kupoprodajama kretace se
naviSe ili naniZe u zavisnosti od ukupne situacije na trziStu. TrZiSna cena akcije e
reflektovati sve bitne promene u kompaniji pri ¢emu je nezavisna od njene nominalne
vrednosti.' Kada je re¢ o traznji za akcijama moZemo govoriti o individualnoj,
institucionalnoj i traznji stranih investitora. Individualna traznja zavisi od broja pojedinaca
preduzetnicki orijentisanih sa slobodnim kapitalom namenjenim za kupovinu akcija.
Institucionalna traznja i traZnja stranih investitora su u pocetnoj fazi razvoja trzista kapitala
zanemarljive, jer postoje brojne prepreke i u samom zakonodavstvu za njihov aktivniji
pristup na trzistu kapitala.

Ponuda akcija na trziStu kapitala determinisana je brojnim faktorima, od kojih su
najvazniji sledeci:

- broj i veli¢ina kompanija,

1 Howells, P., Keith, B., Financial Markets and Institutions, Longman, London, 1990., str.128
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- odnos postojecih vlasnika prema investicijama autsajdera,

- potreba za dodatnim kapitalom,

- politika kamatne stope ( ako su kamatne stope niZe od stope inflacije vece je
interesovanje kompanija da se zaduZuju nego da nedostajuci kapital pribavljaju na
trziStu kapitala emisijom novih akcija),

- poreske politike, koja treba da ima stimulativni karakter,

- broj drzavnih preduzeca (uticaj drzave moZe se ogledati u tome $to je ona u
situaciji da utice na povecanje ponude akcija kroz prodaju svoga interesa u javnim
kompanijama).

Prema standardnom stavu finansijske teorije, cena akcije treba da odrazi sadasnju
vrednost buduceg nov¢anog toka - dividende, diskontovanog odgovarajuom kamatnom
stopom i premijom za rizik. U tom slufaju, smatra se da trZiSte ima svojstvo
fundamentalne efikasnosti vrednovanja.'”® Prema tome, vrednost akcije jednaka je
sadasnjoj vrednosti buduceg prinosa koji investitor o¢ekuje.

Vrednovanje obi¢nih akcija suofava se sa dva osnovna problema, kojih nema pri
vrednovanju obveznica i preferencijalnih akcija. Prvo, to je veliki stepen neizvesnosti u
predvidanju prinosa kao i kolebanje cena akcija, drugo, investitori ocekuju da prihod i
dividenda stalno rastu, $to je najcesce i slucaj, a ne da ostaju postojani, Sto je takode
mogude.'® 1 pored navedenih te§koca, finansijska teorija konstruisala je nekoliko modela
za izraCunavanje unutrasSnje vrednosti obi¢nih akcija. To su: model diskontovanja
dividende, model uporedivanja koeficijenata cena/prihod i model diskontovanja
gotovinskog toka.

Vrednost akcije primenom modela diskontovanja dividende izraCunava se na
sledeci nacin:'®’

D, N D, D, D, Pe,

Pe = + +...+
1+R) (1+R,))* (1+R)’ 1+R)" (1+R)"

gde je:

Pe -trzisna cena akcije,

D,, D,, ..., D, - o¢ekivana dividenda u 1,2,..., n-toj godini,

Pe, -cena akcije u n-toj godini,

R,, R,,..., R, - diskontna stopa.

Ako pretpostavimo da je oCekivana dividenda konstantna, tj. da je ista iz godine u
godinu a samim tim i da je diskontna stopa nepromenljiva, napred navedenu formulu
moZemo prikazati u saZzetom obliku:

Po— D N E(Pe,)
S (+R)  (1+R)
gde je E(Pe,) ocekivana cena akcije u n-toj godini.

Ako se pode od pretpostavke stabilnog rasta dividende, onda je jednacina za
izraCunavanje vrednosti akcije sledeca:

Pe=DO(1+g)+D0(l+g)2 +D0(1+g)3+m+Do(l+g)" +Do(1+g)”+]
(1+R) (1+R)? (1+R)’ (1+R)" (1+R)"

gde je:
D,- dividenda pocetne, tj. prethodne godine,
g - stopa rasta dividende.

195 Tobin, J., On the Efficiency of the Financial System, Lloyds Bank Review, July, 1984., str.2
166 Weston, J. F., Copeland, T. E., Managerial Finance, The Dryden Press, Chicago, 1989., str.696
167 Keith Pilbeam, Finance and Financial Markets, Macmillan Business, 1998, str.177-178
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Ako je n - broj posmatranih godina, neogranicen, prethodna jednacina moZe se saZeti u
sledecu:

Pe=——
R-g

Model diskontovanja dividende moZe se koristiti za fundiranje strategije ulaganja u
jednu izolovanu akciju ali ne i za uporedivanje trziSnih cena dve ili viSe akcija. U tu svrhu
moZe da se koristi komparativni model utvrdivanja vrednosti akcija. Ovaj model se zasniva
na koriscenju koeficijenta Cena/Prihod (Price/Earnings Ratio ili P/R Ratio). Koeficijent
P/E izracunava se na sledeci nacin:

P/E= Cena akcije / Prihod po akciji,

gde prihod po akciji predstavlja odnos izmedu neto prihoda koji se deli
akcionarima i ukupnog broja obi¢nih akcija.

Po pravilu investitori ce se opredeljivati za ulaganje u akcije koje imaju nizi P/E,
jer to znaCi da su te akcije podcenjene. Prema tome, uporedivanje P/E koeficijenata
postalo je Siroko rasprostranjen prost metod za fiksiranje podcenjenih ili precenjenih akcija
u okviru Sireg skupa akcija.'®®

Utvrdivanje cene akcija uz pomoC metoda diskontovanja gotovinskog toka
primenjuje se za izraCunavanje vrednosti ukupnog vlasnickog kapitala preduzeca, za
razliku od modela diskontovanja dividende, koji se koristi za valorizaciju samo jedne
akcije. Navedeni model, kao osnovni parametar, koristi dobit preduzeca pre oporezivanja i
matematicki se moZe prikazati na sledeci nacin:

S X(1-9)
R
gde je:

S - vrednost vlasnickog kapitala (kapitalizovan gotovinski tok preduzeca koje
emituje akcije),

X - dobit pre oporezivanja,

R - diskontna stopa i

t - stopa poreza na dobit.

Tabela 7: Promet akcijama u 1999.godini izrazen u milionima dolara

BERZA GODISNJI PROMET GODISNJA PROMENA (%)
1. Nasdaq 10.466.612,50 89,6
2. Njujork 8.945.205,20 22,2
3. London 3.399.348,80 17,7
4 Pariz-regulis.okruzenje 2.892.301,50 40,9
5. Tokio 1.675.640,60 123,2
6. Nemacka 1.551.467,40 4,0
7. Tajvan 913.609,90 2,0
8.Pariz-sistem berze 770.075,60 31,0
9. Madrid 738.726,00 15,4
10.Juzna Koreja 733.422,70 405,6

Izvor: Focus Monthly Newsletter, December, 1999., Paris FIBV

168 Altman, E .I., ed, Handbook of Corporate Finance, McGraw Hill, New York, 1986, str.31
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Medutim, u praksi investitori najcesce koriste metod diskontovanja dividende.
Ukoliko je motiv investitora ostvarivanje kapitalnog dobitka, onda je re¢ o akcijama rasta
(Growth Stock), dok je kod tzv. dohodovnih akcija (Income Stock) osnovni motiv
ostvarivanje dividende.

Koliki je znacaj akcija, kao instrumenta obezbedenja nedostajuceg kapitala,
mozemo videti iz veli¢ine prometa datog u tabeli 7, a na osnovu podataka Medunarodne
federacije berzi (FIBV).

2.2.2.2. Obveznice - emisija i trgovina

Najzastupljeniji oblik dugoro¢nog duga savremenog preduzeca trziSne privrede
predstavljaju obveznice. Obveznica je certifikat, obi¢no prenosiv, koji obecava imaocu da
¢e mu biti placena odredena suma novca na odredeni dan plus kamata po navedenoj stopi u
toku veka trajanja druga.'” Obveznice su pogodna forma da se dugoro¢ne potrebe za
kapitalom razbiju u manje delove, §to omogucava preduzecu da lakse prikupi znatno vecu
sumu novca, nego Sto bi moglo dobiti iz samo jednog kreditnog izvora. Pre donoSenja
odluke o emisiji obveznica kao dugorocnog duga, organi upravljanja preduzeca moraju
raspraviti mnosStvo problema poslovno-finansijske prirode. Pre svega, ukupne potrebe za
finansijskim sredstvima moraju da budu limitirane na iznos duga koji se moze preuzeti bez
suviSe rizika, Sto zahteva ozbiljnu analizu postojeceg finansijskog stanja i buducih
ocekivanih prihoda. Drugo, emisija obveznica pretpostavlja i njihovo povladenje, odakle
proisti¢e neophodnost da se predvide i planiraju buduci tokovi gotovine iz kojih preduzece
treba da podmiri ove obaveze. Najzad, preduzece treba da odluci da li e emisija obveznica
biti osigurana hipotekom ili ne.

Obveznice su kamatonosne hartije od vrednosti koje investitori kupuju od
korporacija i drzave. Zajmoprimaoci, tj. emitenti za sebe obezbeduju potrebna sredstva u
gotovom, a zajmodavci, tj. investitori prihoduju kamatu. Investitorima su obveznice
izuzetno privlacne jer se po osnovu njih u redovnim intervalima isplacuje kamata. Pored
toga, emitent se obavezuje da o roku isplati ukupan iznos zajma, $to obveznice ¢ini manje
rizicnom investicijom u odnosu na investiranje u akcije. Svaka obveznica ima fiksni datum
dospeca, kada se obveznica mora isplatiti u punom iznosu, tj. zajam se mora vratiti po
nominalnoj vrednosti. Kamata na obveznice utvrduje se u vreme njihovog emitovanja.
Mora da bude konkurentna, $to znaci da visina kamate treba da bude priblizna prihodu koji
investitori mogu da ostvare po osnovu ulaganja u druge oblike aktive, tako da se kamatna
stopa na obveznice utvrduje u skladu sa teku¢im kamatnim stopama.

Na trziStu kapitala istovremeno cirkuliSu razlicite vrste obveznica, pa je stoga
uputno ukazati na njihove osnovne karakteristike. Postoji veliki broj klasifikacija
obveznica prema razli¢itim Kriterijumima.

Interesantno je pomenuti klasifikaciju obveznica koju su dali B.B. Howard i M.
Upton jo§ davne 1953.godine.'” Po njima osnovni kriterijumi za klasifikaciju obveznica
su: stepen njihovog obezbedenja, nacin ucescéa u prihodima i dobitku i metode njihovog
povlacenja.

Prema stepenu obezbedenja obveznice se dele na neosigurane i hipotekarne.
Doduse, sam termin neosigurane obveznice nije sasvim taCan s obzirom da su prava
drzaoca tih obveznica zaSticena vredno$c¢u nezaloZene imovine, tj. postojecim kreditnim
bonitetom i potencijalnom snagom zaradivanja preduzeca duznika. Sa druge strane, postoji

169 Anthony, N. R., Managerial Accounting, Richard Irwin, Inc. Homewood, Illinois, 1964., str.200
170 Howard, B. B., Upton, M., Introduction to Business Finance, Mc Graw-Hill, Book Company, Inc.,
1953., str.465
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viSe vrsta hipotekarnih obveznica koje se medusobno razlikuju po obliku zaloZene
imovine, prioritetu prava na zaloZenu imovinu i pravu emitovanja novog duga. Naj¢esci je
slu¢aj da se hipotekarne obveznice emituju na bazi zalaganja zemljiSta 1 nepokretne
imovine. Medutim, Cesto se u zalogu daju pokretna imovina i hartije od vrednosti. Kada je
re¢ o pravu na zaloZena sredstva u slucaju likvidacije preduzeca, hipotekarne obveznice se
dele na seniorske 1 juniorske. Seniorske obveznice obezbeduju svojim vlasnicima
prioritetnije pravo na naknadu potraZivanja iz likvidacione mase zaloZenih sredstava, dok
samo ostatak te vrednosti moze biti upotrebljen za izmirenje juniorskog duga. Sa
stanoviSta prava na emisiju dodatnog duga razlikuju se zatvorene i otvorene hipotekarne
obveznice. U slucaju zatvorenih hipotekarnih obveznica preduzece ne moZe da prodaje
dodatne obveznice na bazi zalaganja iste imovine. Nasuprot tome, kada se radi o
otvorenim obveznicama, emisija dodatnog duga je moguca. U slucaju likvidacije
preduzeca, zatvorene obveznice bi imale status seniorskog prava na zaloZena sredstva i bile
bi u celini izmirene.

Drugi osnovni kriterijum po kome se obveznice razlikuju u praksi predstavlja
nacin njihovog participiranja u dobitku preduzeca duZnika. Kao §to je poznato, najcesci
je slucaj da obveznice nose fiksnu godisnju kamatu, koja se najcesce placa polugodisnje, u
toku veka trajanja duga. Sa stanovista tehnike placanja kamate, obveznice se mogu podeliti
na kuponske i registarske. Svaka kuponska obveznica ima odgovarajuci broj kamatnih
kupona koji se seku i predaju banci na naplatu, na isti nacin na koji se naplacuje ¢ek. Kod
registarskih obveznica ime vlasnika se vodi u knjigama preduzeca, odakle mu se u
rokovima placanja kamate Salje ¢ek koji on podnosi banci na naplatu. Da bi animirala
potencijalne ulagade na kupovinu obveznica, preduzeca Cesto emituju obveznice, koje
pored fiksnog prinosa u vidu kamate daju i izvesno pravo ucesca u raspodeli ostvarenog
dobitka preduzeca duznika.

Kada je re¢ o klasifikaciji obveznica sa stanovista njihovog povlacenja treba reci
da se u praksi najcesce javlja slucaj da se povlacenje obveznica, tj. otplata glavnice duga
vr$i odjednom na dan njegovog kona¢nog dospeca. Medutim, moguc¢ je i drugaciji
aranzman, u kome se otplata glavnice ne vrsi odjednom, nego postepeno u vidu
periodi¢nih rata u toku veka trajanja duga. To se mozZe uraditi na dva nacina: sistematski
po unapred utvrdenim i dogovorenim rokovima dospeca, kao u slucaju serijskih obveznica,
ili bez unapred utvrdenog plana, kao u slucaju opoziva ili kupovine obveznica na trzistu
kapitala.

Znacajno je pomenuti klasifikacije obveznica, koje je dao Bernard Foley."”' On
uzima u obzir dva kriterijuma: finansijsku strukturu 1 trZiSta na kojima se emituju
obveznice.

Finansijska struktura obveznica zavisi od prirode njenih kupona, od rokova
dospeca i cene kod otkupa. Prema ovom kriterijumu razlikujemo:

a) obicne obveznice, kao najjednostavnija vrsta obveznica. Nose fiksnu kamatu,

rok dospeca je poznat i ne moZe se menjati, a zna im se i vrednost (bar
nominalna);

b) vecne ili neotkupive obveznice, koje nemaju rok dospeca. Neke od njih se mogu
otkupiti ali samo prema Zelji njihovih emitenata. Primer za ove obveznice su
obveznice ratnog zajma Velike Britanije s kuponom od 3,5%, koje su mogle biti
otkupljene 1961.godine ili kasnije. Vlada se obavezala da ce ih otkupiti samo u
slucaju da kamatna stopa padne ispod 3,5%, $to se jos nije dogodilo;

¢) obveznice bez kupona ne donose prihod u obliku kamate, ali se zato prodaju po
velikom diskontu, tako da se celokupan prinos od ovih obveznica ostvaruje u
vidu kapitalnog dobitka, kada obveznica dospe na naplatu;

" Bernard J Foley, TrZiSte kapitala, MATE, Zagreb, 1991., str.76-78
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d) konvertibilne obveznice su one koje njihov vlasnik moze zameniti za drugu
vrstu hartija od vrednosti ( za druge obveznice ili akcije istog emitenta), prema
ta¢no odredenim uslovima;

e) obveznice s varantom imaju certifikat koji njihovom vlasniku daje pravo
kupovine neke druge hartije u buducnosti po fiksnoj ceni;

f) indeksirane obveznice osmisljene su tako da njihova vrednost u roku dospeca
zavisi od kretanja nekog odredenog indeksa;

g) obveznice denominirane u dve valute su obveznice Ciji su kupon i otkupna cena
iskazani u razli¢itim valutama. Npr. kupon se moze isplacivati u Svajcarskim
francima, a glavnica u ameri¢kim dolarima.

Prema triistima na kojima su emitovane obveznice se dele na:

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

b) inostrane obveznice - javljaju se u slu¢aju kada njihovi emitenti koriste trzista
drugih zemalja za prodaju. Najpoznatije su "Yankee" obveznice. Rec je o
obveznicama stranih firmi u SAD koje glase na americke dolare. U Velikoj
Britaniji to su "Buldog" obveznice, dok se u Japanu one nazivaju "Samurai"
obveznice;

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

Prema profesoru Vasiljevicu najpotpuniji analiticki osnov za razvrstavanje
razli¢itih struktura dugoro¢nih obveznica jeste tip emitenta.'”” Prema ovom Kkriterijumu
razlikujemo:

a) Driavne obveznice - drzava ih emituje u cilju refinansiranja deficita budzeta, tj.
radi obezbedenja sredstava za neinflatorno fiansiranje dugoroc¢nih izdataka namenjenih
realizaciji drZzavnih funkcija (naoruZanje) i za finansiranje infrastrukturnih projekata.
Drzavne dugoro¢ne obveznice (Treasury Bonds u SAD i Gilts u Engleskoj) su istorijski
posmatrano prvi finasijski instrumenti i njihova pojava vezana je za sredinu 16-og veka.
Obzirom da se zasnivaju na poreskoj snazi drzave vazZe za najkvalitetnije hartije na trziStu
kapitala. Postoje razne vrste drzavnih obveznica:

- perpetualne obveznice (Perpetual Bonds) su obveznice bez roka dospeca (vaze
neopgrani¢eno i mogu se prenositi u naslede) i donose vlasniku stalni godisnji
prihod;

- amortizacione obveznice (Amortized Bonds) donose investitoru jednake
periodi¢ne iznose, sastavljene od glavnice i kamate;

- kuponske obveznice (Coupon Bonds) su obveznice kod kojih se kamata isplacuje
periodi¢no a glavnica odjednom u roku dospeca;

- osigurane obveznice (Collateralized Bonds) su obveznice za ¢iju otplatu su
zaloZeni tacno utvrdeni drzavni prihodi;

- indeksirane obveznice (Index-Linked Bonds) su one kod kojih su kamata i
glavnica vezane za kretanje cena na malo;

- Stedne obveznice (Savings Bonds) namenjene su Stednji stanovnista i one su bez
prava prenosivosti, tj. trziSnosti;

- odrezane obveznice (Stripped Bonds) predstavljaju derivat kuponskih obveznica.

Po pravilu sve drzavne obveznice prodaju se putem aukcija. Vrlo su atraktivne za
kupce bez obzira Sto nude niske prinose. Medutim, za uzvrat nose nizak kreditni rizik a
vrlo Cesto nude i razne poreske benificije.

c) Obveznice lokalnih organa vlasti - izdaju se radi finasiranja kapitalnih

projekata ili refinasiranja na duZi rok budZetskog deficita.

172 Vasiljevi¢ Branko, Osnovi finansijskog trZista,Diamond HARD, Beograd, 1997., str.167
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Razlikujemo:

- opste obveznice (General Obligation Bonds) emituju se na bazi poreske snage
izdavaoca, tj. isplacuju se iz prihoda budZeta ili iz prihoda iz posebnih izvora;

- prihodne obveznice (Revenue Bonds) emituju se u cilju finasiranja pojedinih
projekata ili preduzeca (aerodromi, bolnice, Skole, luke, elektricne centrale).
Osigurane su zalaganjem prihoda koji ostvaruje realizovani projekat odnosno
finansirano preduzece;

- hibridne obveznice (Hybrid Bonds) imaju karakteristike prethodnih dveju vrsta,
ali 1 posebna obeleZja koja se odnose na svrhu, izvore otplate, osiguranje, itd.
Predstavnik ovih obveznica su obveznice osigurane polisom osiguravajuceg
drustva;

- note (Municipal Notes) su obveznice lokalnih organa vlasti sa relativno kratkim
rokom dospeca (do 3 godine). Izdaju se radi premoscavanja jaza u prilivu
odredenih budZetskih prihoda. Najcesce su oslobodene poreza, pa su s tog aspekta
vrlo atraktivne za investitore.

c) Korporativne obveznice - emituju preduzeca u cilju prikupljanja nedostajucih

sredstava za kapitalna ulaganja. Sa stanovista metode otplate razlikujemo:

- kamatne korporativne obveznice (Interest Corporate Bonds) koje emituju
preduzeca po nesto visoj kamatnoj stopi u odnosu na drzavne obveznice, kako bi
privukla Sto veci broj investitora;

- diskontne korporativne obveznice ( Discount Corporate Bonds) preduzeca
prodaju po niZoj ceni od nominalne, a o roku dospeca ih isplacuju po nominalnoj
vrednosti;

- dohodovne korporativne obveznice ( Income Corporate Bonds) sadrZe obecanje
placanja kamate, ali je to placanje uslovljeno odgovarajucim nivoom neto prihoda
preduzeca. Kamata koja se placa moze biti kumulativna, odnosno obaveza isplate
moze biti preneta u naredni period.

Prema nacinu obvezbedenja otplate, korporativne obveznice mogu biti:

- obicne obveznice (Debentures) - kod kojih je opsta kreditna sposobnost emitenta
ustvari garancija otplate obvveznice;

- hipotekarne obveznice (Mortgage Bonds) - su obveznice Cija je otplata osigurana
zaloZzenom imovinom emitenta;

- garantovane obveznice (Guaranteed Bonds) - predstavljaju obvavezu preduzeca,
¢ija je isplata garantovana od strane nekog drugog ekonomskog subjekta.

Korporativne obveznice mogu biti posmatrane i sa stanovista mogucnosti otkupa
od strane emitenta (Redeemable). Naime, emitent ima pravo da otkupi emisiju pre roka
dospeca u celini ili delimi¢no, uz premiju na nominalnu vrednost koju ce isplatiti
investitorima. On to pravo Koristi u slucaju pada trziSnih kamatnih stopa. Otkup se obi¢no
vr$i u prvih 5 do 10 godina posle emisije, koriS¢enjem prihoda od emisije novih obveznica
sa nizom kamatnom stopom. Takav tip otkupa naziva se refinansiranje. Medutim, ako se
vrsi delimican otkup, obveznice koje se otkupljuju odreduju se metodom sluc¢ajnog izbora
(serijska obveznica) ili na proporcionalnoj osnovi.

d) Hipotekarne obveznice - predstavljaju oblik dugoro¢nih obveznica ¢ija je otplata
osigurana imovinom. One se koriste za finansiranje izgradnje komercijalnih objekata koji
su usmereni na stvaranje prihoda, kao Sto su hoteli, kancelarijski prostor, trgovacki centri,
itd, kao i za finansiranje preduzeca. Ove obveznice osigurane su samo svojinom nad
imovinom, odnosno delom imovine preduzeca, a ne i opStim prihodom Korisnika.

Osnovne vrste primarnih hipotekarnih obhveznica su:'”

173 F. J. Fabozzi, I. M. Pollack, eds, Handbook of Fixed Income Securities, Dow Jones Irwin, Homewood,
1987., str.237-240
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- opste hipotekarne obveznice (Mortgage Bonds), osigurane hipotekom prvog ili
drugog reda na ukupnoj imovini preduzeca (mogu postojati i vise transi ovih
obveznica);

- specificne hipotekarne obveznice (Property Specific Bonds), koje su osigurane
vlasniStvom nad jednim objektom;

- grupne hipotekarne obveznice (Pooled Property Bonds), koje imaju za podlogu
hipoteku nad vise objekata iste vrste na vise lokacija i

- certifikati zaloZene opreme (Equipment Trust Certiticates), osigurane su zalogom
opreme, posebno transportnih sredstava.

Hipotekarne obveznice po svojoj strukturi slicne su dohodnim obveznicama drzave

ili lokalnih vlasti, koje se otplacuju prihodom koji ostvaruje realizovani projekat, za Ciju
izgradnju su emitovane obveznice.

Da bi se omogucilo refinansiranje hipotekarnih institucija, Cesto se Koristi
emitovanje sekundarnih hipotekarnih obveznica, kojima kao kolateral sluZzi hipotekarni
portfolio, a koje se otplacuju iz prihoda hipotekarnih institucija. Ove obveznice emituju se
uz drzavnu garanciju otplate.

Po pravilu kod svih hartija od vrednosti javlja se razlika izmedu kupoprodajne cene
utvrdene na sekundarnom trzistu u odnosu na emitovanu, tj. nominalnu vrednost koja se
utvrduje na primarnom trziStu. Nominalna vrednost predstavlja novcani iznos na koji ista
glasi, a koji je upisan na hartiji, $to u stvari znaci da ona predstavlja iznos potrazivanja
vlasnika hartije, koji ce on naplatiti od njenog emitenta na dan dospeca. Cena koStanja
hartije predstavlja novcani iznos koji kupac treba da plati emitentu kod njene prve prodaje.
TrziSna cena hartija predstavlja nov¢ani iznos po kome se ostvaruje druga i svaka njena
dalja kupoprodaja na sekundarnom trzistu. Kupovina obveznica je kupovina buducih
prihoda.'™ U krajnjoj instanci cena bilo koje hartije zavisi od ponude i traZnje za njom. U
tom smislu, vrednost obveznice utvrduje se na osnovu kamatne stope koja se po njoj
isplacuje, kao i na osnovu stanja u privredi. Bez obzira Sto na trzZistu dolazi do promena
kamatnih stopa, kamata po obveznicama je fiksna i ne menja se. Ako je kamatna stopa na
obveznice visa od kamatne stope koja se isplacuje po nekom drugom osnovu, investitori su
spremni da za obveznicu plate vise da bi postali njeni vlasnici. U ovom slucaju obveznice
se prodaju sa premijom, tj. po vi$oj ceni od nominalne vrednosti uz ostvarenje kapitalnog
dobitka. Medutim, ako je kamatna stopa po obveznicama niZa od trziSne kamatne stope,
onda se obveznice prodaju uz diskont, tj. po niZoj ceni od njene nominalne vrednosti, pri
¢emu se ostvaruje kapitalni gubitak.

Ukoliko investitor veruje da je trZiSte obveznica efikasno, neophodan je ekonomski
razborit i logican pristup identifikaciji obveznica radi njihovog vrednovanja. Takav metod
vrednovanja obveznica je metod kapitalizacije prihoda (The Capitalization of Income
Method). Ovaj metod se bazira na diskontovanju novcanih tokova koje investitor ocekuje
da primi u buducnosti na osnovu vlasnis$tva nad odredenom imovinom. Jedan od nacina
primene ovog metoda je komparacija prinosa po dospecu obveznice y (bond's yield-to-
maturity) sa procenjenim prinosom po dospecu te obveznice y* (appropriate yield-to-
maturity). Ukoliko je prinos po dospecu veci od procenjenog prinosa, tj.

y>y*
onda se za takvu obveznicu kaZe da je podcenjena (Underpriced) i ona je kandidat za
kupovinu. Nasuprot tome, ako je prinos po dospecu manji od procenjenog prinosa, tj.
y<y*
onda se ta takvu obveznicu kaze da je precenjena (Overpriced) i ona je kandidat za prodaju
ili ¢ak za kratku prodaju. Medutim, ukoliko su ova dva prinosa jednaka, tj.

y=y%

7% Howells Peter, Keith Bain, Financial Markets and Institutions, op. cit. str. 123
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onada je obveznica dobro vrednovana.

Osim ovog, postoji i drugi postupak koji se zasniva na proceni realne, tj. unutrasnje
odnosno imanentne cene (bonds true od intrinsic value) i njenoj komparaciji sa tekucom
trziSnom cenom (bonds current market price). Analogno prethodnim konstatacijama,
ukoliko je realna, tj. unutrasnja vrednost obveznice veca od njene tekuce trZiSne cene, onda
je ta obveznica podcenjena, Sto znaci da je kandidat za kupovinu. I obrnuto, ukoliko je
unutrasnja vrednost obveznice manja od njene tekucde trziSne cene, onda je obveznica
precenjana, tako da je ona kandidat za prodaju. Inace, tekuca trZiSna cena obveznice moze
se izracunati po sledecoj formuli:

1 1 1 1 F
= + + ot +
1+ (A+i)> (Q+i0)’ 1+)"  A+i)"

ili
P=> r ,_F
a+H" A+)"

t=1

gde je:

P - tekuca trziSna cena obveznice,

n - broj isplatnih perioda (broj godina podeljen sa 2),

I - polugodi$nja kamata,

i - diskontna stopa,

F - nominalna vrednost obveznice,

t - vremenski period u kome se realizuje isplata kamate.

Analiziraju¢i ovu jednacinu, a pod pretpostavkom nepromenjenog cash flow-a,
proizilazi da ¢e se cena obveznice kretati u obrnutoj srazmeri sa promenama u diskontnoj
stopi, $to se moZe prikazati i graficki.

CENA

PRINOS

Grafikon 6: Odnos cene i prinosa obveznice

Kako je kljuc¢ni element u analizi obveznica procena vrednosti procenjenog prinosa
po dospecu (y*), to pretpostavlja da se dalja paznja usmeri na identifikaciji karakteristika
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obveznica. Najznacajnije karakteristike koje treba uzeti u obzir pri analizi obveznica su
sledece:'”

a) DuZina vremena do dospeca obveznice (The lenght of time until maturity) je
znacajna karakteristika obveznice, jer ona determiniSe veli¢inu i vreme kretanja nov€anog
toka, koji je obecan kupcu, tj. vlasniku obveznice od strane emitenta. Sto je vreme do
dospece obveznice duZe, to znaci da je obveznica viSe izloZena riziku, te da stoga povecani
rizik treba kompenzirati vecim prinosom , i obrnuto.

b) Godisnja kamatna stopa (Coupon Rate) klju¢na je karakteristika obveznice.
Naime, emitent obveznice obavezuje se da ¢e vratiti glavnicu u roku dospeca i da de,
najcesce polugodisnje, isplacivati kamatu. Po pravilu drzavne obveznice su veoma sigurna
investicija, te stoga nude nizu kamatu, dok su korporativne obveznice rizi¢nije, tako da one
nude i visi prinos, tj. kamatnu stopu. Kao $to je napred pomenuto, visina kamatne stope
povezana je i sa rokom dospeca obveznice. Ukoliko je rok dospeca obveznice kraci, niza je
i kamatna stopa, i obrnuto, duzi rok dospeca podrazumeva visu kamatnu stopu.

¢) Provizija za otkup obveznice pre roka dospeca (Call provisions) podrazumeva
placanje odredene nadoknade trenutnim imaocima obveznica, koje su predmet otkupa pre
roka dospeca. Postoje vremena kada su, po istorijskim standardima, prinosi po dospecu
relativno visoki, tako da obveznice emitovane u tim periodima, na prvi pogled,
predstavljaju neobi¢no atraktivnu investiciju. Medutim, dublje analize pokazuju da to
stvarno nije tako, jer najveci broj korporativnih obveznica sadrZi proviziju za otkup pre
roka dospeca, $to znaci da emitent moze otkupiti obveznice pre roka dospeca i to po
pravilu po ceni vecoj od njene nominalne vrednosti. Ova cena poznata je pod nazivom
cena opoziva (call price), dok razlika izmedu nje i nominalne vrednosti obveznice figurira
pod nazivom premija opoziva (call premium). Emitent ¢e naci finansijsku prednost da
opozove, tj. da otkupi postojecu obveznicu ako posle njene inicijalne prodaje dode do pada
prinosa za sli¢ne obveznice na trziStu. Naime, tada je emitent spreman da ove obveznice
zameni obveznicama sa nizim prinosom, jer ¢e ga to u sumi manje kosStati. Empirijska
istrazivanja pokazuju da Sto je viSa godiSnja kamatna stopa obveznica, koje se mogu
otkupiti pre roka dospeca, utoliko je vece odstupanje izmedu stvarnog i obecanog prinosa.

d) Poreski status obveznice (Tax status) bitno utie na cene obveznica i na njihove
prinose. Na primer obveznice koje nude niske prinose, a koje se prodaju po diskontim
cenama, obezbeduju prinos u dva oblika: u obliku kamate i u obliku kapitalnog dobitka. U
SAD ovi prinosi podleZu oporezivanju, ali porez na kapitalni dobitak moZe biti odloZen
sve do momenta prodaje obveznice ili njenog dospeca na naplatu. Kao $to vidimo,
obveznice koje se prodaju po diskontnim cenama donose povoljnosti pri oporezivanju
zbog odlaganja placanja poreza. Prema tome, ovakve obveznice bi trebalo da imaju
neznatno niZi prinos pre oporezivanja od obveznica koje nude viSe prinose. IstraZivanja
pokazuju da neoporezovane municipalne obveznice imaju prinos po dospecu, koji je 20-
40% nizi od prinosa koji nose sli¢ne oporezive obveznice.

e) UtrZivost (Marketability) podrazumeva mogucnost da investitor moze brzo i
lako konvertovati svoju imovinu (u ovom slucaju obveznice) za gotov novac, bez
odobravanja vecih diskonta. Napr. ako neko poseduje Rembrantovu sliku (koja pripada
nelikvidnoj aktivi) i Zeli da je proda u roku od jednog sata, morace da je ponudi po
relativno niskoj ceni. Medutim, ako prodaja nije hitna moZe se organizovati aukcija, Sto bi
impliciralo prodaju slike, ali po znatno vi$oj ceni. Najznacajnija mera utrZivosti obveznica
je razlika izmedu kupovne i prodajne cene obveznica pri njihovom kotiranju (bid-ask
spread). Ova razlika ce biti niZa kod obveznica kojima se aktivno trguje na berzi u odnosu
na neaktivne obveznice. Ovo je zbog toga Sto su dileri mnogo izloZeniji riziku kad trguju
neaktivnim obveznicama, nego li kada trguju aktivnim obveznicama. Izvor rizika lezi u

75 Sharpe W., Alexander G., Investments, Prentice Hall International, New York, 1990., str.357
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setu hartija koje diler drzi u svom portfelju, tj. u ¢injenici da se kamatne stope u globalu
mogu kretati na nacin koji ¢e prouzrokovati gubitke kod dilera. Shodno tome, obveznice
kojima se aktivno trguje imace nizZi prinos po dospecu i vecu unutrasnju vrednost od
neaktivnih obveznica.

f) Verovatnoca neizvrsenja obaveza iz obveznice (Likelihood of default) svakako je
karakteristika koja se mora uzeti u obzir pri analizi obveznica. Vodece agencije za
rangiranje obveznica su Standard & Poors Corporation i Moody's Investors Service, Inc.
Agencije za rejting analiziraju citav niz pokazatelja pre nego li pristupe rangiranju
obveznica, kao $to su:

- trendovi pokazatelja likvidnosti, zaduZenosti, profitabilnosti i pokrica;

- poslovni rizik preduzeca (iz prethodnog perioda, ali i o¢ekivani);

- sadasnje i buduce potrebe za kapitalom;

- specifi¢ne osobine instrumenata koji se emituju;

- relativno ucesce duga u ukupnom kapitalu preduzeca;

- sposobnost redovnih isplata glavnice i kamate, itd.

Ove agencije obezbeduju procenu kreditnog rejtinga na hiljade drzavnih i
korporativnih obveznica. Tako rangirane obveznice predstavljaju indikator verovatnoce
neizvrsenja obaveza od strane emitenta. I jedna i druga agencija vrse rangiranje obveznica
ili prema kreditnoj moci emitenta (investment grade) ili prema stepenu Spekulativnosti
(speculative grade) , $to se moze videti iz sledece tabele.

Obveznice rangirane prema kreditnoj moci emitenta su obveznice koje su oznacene
sa jednom od prve Cetiri oznake na pocetku rejting liste (AAA, AA, A, BBB) kod Standard
& Poors'’, tj. kod Moody's Service (Aaa, Aa, A, Baa),'”” dok su obveznice rangirane
prema stepenu Spekulativnosti niZeg rejtinga, i nalaze se na doljem delu lestvice.

Tabela 8: Rangiranje obveznica prema agencijama za rejting

Moody's S&P Znacenje

Aaa AAA Najkvalitetnije, sa najmanjim rizikom

Aa AA Visok kvalitet, sa malo povecanim rizikom
A A Visa srednja kategorija, dobre karakteristike

Baa BBB Osrednjeg kvaliteta

Ba BB Sa Spekulativnim elementima, umerena sigurnost
B B Sa nedostatkom karakter. poZeljnog ulaganja

Caa CCC Izuzetno Spekulativna, loSeg kvaliteta

Ca CC Vrlo Spekulativna, Cesto nenaplativa
C C NajniZi rejting

D o Emitent ne izvrSava obaveze

Ako analiziramo hipoteticku obveznicu, ¢iji je obecani prinos po dospecu 11% sa
visokim rizikom neizvrSenja i oCekivanim prinosom od 8%, da se lako uociti da ova
razlika izmedu obecanog i oCekivanog prinosa od 3% predstavlja premiju za neizvrsenje
(default premium). Prema tome, svaka obveznica kod koje postoji mogucénost neizvrsenja
trebalo bi da nudi ovu premiju. Veli¢ina premije za neizvrSenje zavisi od verovatnoce
neizvrSenja i visine moguceg finansijskog gubitka vlasnika obveznice u slucaju neizvrSenja
placanja.

176 Standard & Poor's Guide, New York, February 1988.
177 Moody's Bond Record, New York, January, 1988.
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Generalno posmatrano $to je veci rejting obveznice, to je niza njena kamatna stopa.
Ovaj odnos izmedu rejtinga i kamatne stope moZemo videti iz grafikona 5.

Grafikon nesumljivo pokazuje da izmedu nivoa rejtinga obveznice i kamatne stope
za tipicnu obveznicu postoji inverzija, tj. obrnuta proporcionalnost. Signifikantno
smanjenje ranga hartije od vrednosti obi¢no je manifestacija fundamentalnih problema koji
mogu stvoriti kako implicitne, tako i eksplicitne troskove koriséenja finansijske poluge.

Kao $to se moZe videti ovaj posao nije nimalo lak, jer je analiza vrlo sloZena i
sveobuhvatna. Tek nakon zavrsene analize, analitiari pristupaju identifikaciji obveznica sa
neodgovaraju¢im cenama, i predlazu investitorima njihovu kupovinu ili prodaju.

O kolikim se impozantnim sumama radi kada je u pitanju pribavljanje kapitala
putem dugovnih instrumenata najbolje ilustruju podaci o ostvarenom prometu obveznica u
toku 1999.godine (tabela 9).

6.00

5.75
5.50
5.25
5.00
4.50 l - - 7 7 T T T
AAA AA A BBB BB B CCC cC C D

Grafikon 7: Odnos izmedu rejtinga i kamatne stope

Tabela 9: Promet obveznicama u 1999.godini (izraZen u milionima US dolara)

BERZA GOD. PROMET GOD. PROMENA (%)

1. Pariz-regul. okruzenje 15.356.935,20 12,50
2. Italija ) 2.661.484,50 -1,80
3. Johanesburg 1.457.701,60 -3,10
4. Kopenhagen 1.408.149,10 8,30
5. Stokholm 1.386.022,40 -15,50
6. Nemacka 1.368.678,00 -8,70
7. Amsterdam 319.303,50 7,80
8. Juzna Koreja 249.315,60 -

9. Oslo 118.056,50 -20,30
10. Svajcarska 99.168,70 -37,80

Izvor: Focus Monthly Newsletter, December, 1999., Paris FIBV
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U pribavljanju dugoroc¢nih sredstava akcionarsko drustvo donosi niz finansijskih
odluka. Pred utvrdivanja iznosa finansiranja, one obuhvataju izbor izmedu niza alternativa
- koristiti interne ili eksterne izvore finansiranja, emitovati svojinske ili druZnicke
finansijske instrumente, utvrditi rocnost instrumenata, odrediti tajming emisije, opredeliti
se izmedu javnog ili privatnog plasmana.'” Faktori koji determini§u donoSenje optimalne
finansijske odluke preduzeca predmet su teorije korporativnih finansija.

Kao sto se iz sheme 17 vidi, preduzece donosi Citav niz finansijskih odluka, kao
Sto su: odluke o raspodeli prihoda, o raspodeli profita, u vezi leveridza, o rocnosti
pribavljenih sredstava, o obliku plasmana emisije i o realnom investiranju.

Prema statistickim podacima razvijenih zemalja osnovni izvor finansiranja
preduzeca su interno generisana sredstva, ¢ije uceSc¢e u ukupnim sredstvima finansiranja
preduzeda nije ispod 40%.'”

Eksterno finansiranje korporacija, kao Sto smo videli, realizuje se posredstvom
trziSta kapitala i pretpostavlja emitovanje dugoroc¢nih obveznica, akcija ili hibridnih
instrumenata. Za akcije je karakteristicno sledece:

- njihova emisija znaci pribavljanje kapitala, koje zavisi od uspeha firme;

- izraZavaju pro rata vlasniStvo u korporaciji;

- vlasnik akcija dobija dividendu, ako je kompanija deklarise;

- Zivotni vek akcija je kontinuiran, sve dok postoji kompanija.

AMORTIZACIJA—INTERNIFONDOVI

/'

PRIHOD ZADR@ANADOBIT
PROFIT

DIVIDENDA ——> EKSTERNIFONDOVI

KREDITNIKAPITAL SVOJINSKIKAPITAL
(emisija obveznice) (emisija akcija)

N

KRATKORO"NE pycoROMNE
OBVEZNICE OBVEZNICE

N

PRIVATNI JAVNI
PLASMAN PLASMAN

Shema 17: Finansijske odluke preduzeca

Posebna obeleZja obveznica su sledeca:

- pribavljeni kapital ima fiksan rok dospeca;

- predstavlja dug kompanije;

- vlasnik dobija kamatu, koja se mora platiti u roku dospeca;

- zivotni vek obveznice je limitiran na rok dospeca, a moZe biti i kraci.

178 T. S. Cambell, Financial Institutions, Markets and Economic Activities, 1986., str. 302
79 R.A. Breadley, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York, 1991., str. 276

148



Prilikom opredeljenja izmedu emisije akcija i emisije obveznica, preduzece ima u
vidu niz okolnosti, od kojih su osnovne:

- obim rizika koji izrazava ulaganje u preduzece (beta koeficijent) i

- kontrola nad preduzecem.

Percepcija rizika ulaganja od strane investitora izraZzena je kroz skalu rizi¢nosti
finansijskih instrumenata koje emituje preduzece, a koja se izrazava kroz trzistnu liniju
finansijskih instrumenata preduzeca.'®

Iz grafikona 8 proizilazi da je za investitore ulaganje u akcije najrizi¢nije ulaganje,
s obzirom na to da dividenda ne mora biti ostvarena, ili ako bude ostvarena ne mora biti
isplacena. Prilikom izbora izmedu emisija akcija ili obveznica, preduzeca imaju u vidu i
tzv. efekat poluge (Leverage), koju emisija obveznica donosi. U tom smislu se postavlja
pitanje: da li zaduZivanje preduzeca uti¢e na njegovu trziSnu vrednost? Ova dilema u
teoriji finansijskog trZiSta izraZena je kao problem odnosa finansijske strukture i vrednosti
preduzeca i razreSena je hipotezom o irelevantnosti ovog odnosa, koju su formulisali F.
Modiljani i M. Miler i koja je poznata kao MM hipoteza.

STOPAPRINOSA

A

Premija na rizik
Hobi~ne akcije

G konvertibilne prefer. obveznice
Fopreferencijalne akcije

E dohodovne obveznice

D subordinisane obveznice

C obveznice osigurane hipotekom drugog reda

B obveznice osigurane hipotekom prvog reda

> <
> <

A kratkoro~ne dr avne obveznice
Nerizi~na
stopa
prinosa

TR@II NIRIZIK

Grafikon 8: Trzi$na linija finansijskih instrumenata preduzeca

2.2.2.3. Kotacija efekata i nacin formiranja kurseva

Postupak uvodenja efekata na berzu moZze se svesti na nekoliko faza:
- odobravanje emisije od strane odgovarajuce Komisije berze, kada se i odreduje
berzanski kurs efekata;
- realizacija efekata obavlja se prema nalogu za kupovinu ili prodaju na
berzanskom trziStu po zvani¢nom berzanskom kursu i
- objavljivanje berzanskog kursa ili kursa preko koga se vrSi notiranje na berzi.
Treba razlikovati berzansko kotiranje od berzanskog notiranja. Berzansko kotiranje
predstavlja pustanje u promet hartija od vrednosti, odnosno da hartija uopSte mozZe da dode
na berzu i bude predmet kupoprodaje. Notiranje je utvrdivanje dnevnog berzanskog kursa
na osnovu ponude i traznje hartija.

180 J. F. Weston, T. E. Copeland, Managerial Finance, The Dryden Press, Chicago, 1989., str. 806
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Uvodenje efekata sadrzi nekoliko poslova:

- utvrdivanje berzanskog kursa,

- realizacija kupoprodajnih naloga u okviru zvani¢nog berzanskog trZista po

zvani¢nom berzanskom kursu i

- objavljivanje berzanskog kursa.

Utvrdivanje berzanskog kursa kod prve prodaje efekata vrsi se na osnovu procene
tendera ponude i traznje. Kod druge i svake naredne prodaje berzanski kurs se utvrduje na
osnovu efektne ponude i traZznje na berzi. Prvi kurs ili kurs kod primarne emisije obi¢no se
naziva emisioni berzanski kurs. Kod utvrdivanja kursa efekata redovno se radi o primeni
unapred utvrdene metodologije, razli¢ite od zemlje do zemlje, kojom se definiSe i utvrduje
kurs efekata na berzi.
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Grafikon 9: TrazZnja akcija

Osnova za utvrdivanje kursa su meSetarski dnevnik i berzanske knjige u kojima se
evidentira ponuda i traznja za svakim efektom.

Prema tome, kotacija efekata predstavlja formiranje cene po kojoj se finansijski
instrument prodaje ili kupuje na berzi, polazeci od naloga klijenata. Ovaj proces izraZava
uporedivanje naloga za prodaju ili kupovinu, odnosno utvrdivanje ravnoteznog nivoa
ponude i traznje za odredenim finansijskim instrumentom.
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Grafikon 10: Ponuda akcija

Proces kotiranja efekata na aukcionom trZiStu moze se prikazati koriscenjem
primera Sarpa i Aleksandera'' (Grafikon 9). Tra’nja za odredenim finansijskim
instrumentom, na primer akcijom, izraZena je kroz skup naloga za kupovinu. Trzisni nalog
klijenta A odnosi se na kupovinu 100 akcija po najboljim uslovima ( grafikon 9 pod a).
Klijent B dao je limitirani nalog za kupovinu 200 akcija po 940 ili niZe ( grafikon 9 pod b).
Neki od klijenata imaju viSe limitiranih naloga. Npr. klijent C Zeli da kupi 100 akcija po
955 ili nize 1 100 akcija po ceniod 945 ili nize ( grafikon 9 pod c). Prema tome, agregatna
traZznja ima oblik predstavljen na grafikonu 9 pod d). Oblik krive je karakteristiCan za
traznju - po niZoj ceni trazi se veci broj akcija.

S druge strane, ponuda za prodaju akcija moZe se posmatrati kroz skup naloga za
prodaju, koji su upuceni berzi posredstvom berzanskih posrednika. Klijent X nudi 100
akcija po najboljim uslovima ( grafikon 10 pod a). Klijent Y ima limitirani nalog, jer nudi
100 akcija po ceni od 940 ili viSoj ( grafikon 10 pod b), dok klijent Z nudi 100 akcija po

81 G. J. Alexander, W. F. Sharpe, Fundamentals of Investments, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1990.,
str.69-71
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ceni od 945 ili vise ( grafikon 10 pod c¢). Agregatna poonuda predstavljena je grafikonom
10 pod d), sa oblikom karakteristicnim za ponudu, tj. po visoj ceni nudi se veci broj akcija.
RavnoteZa ponude i traznje bice uspostavljena na nivou cene po kojoj e se realizovati
najvise akcija. U naSem primeru to je cena od 945 i ona predstavlja pravu, tj. ravnoteznu

cenu.
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Grafikon 11: Formiranje kursa, tj. cene akcije

Procesom odredivanja kursa rukovidi sluzbenik berze, kod aukcije, ili ga utvrduje
specijalista, a kod kontinuirane trgovine kurs je rezultat kompjuterske obrade. Kod
aukcionog metoda odredivanje kursa vrS$i se procenom obima ponude i traZnje pri
utvrdenom nivou cena i stalnim korigovanjem cene, ukoliko se ponuda i traZnja ne
poklapaju, sve dok se ne oceni od strane rukovodioca kotacije da su one u ravnotezi. Kada
rukovodilac kotacije utvrdi ravnotezu ponude i traznje, kotiranje se obustavlja i cena po
kojoj su one uravnoteZene smatra se zakljucnom. Ukoliko ima viSe kotacija u toku radnog
dana, kao zaklju¢na cena - kurs smatra se cena poslednjeg kotiranja, ili se raCuna prosecan
kurs svih kotacija u toku dana. Ova cena objavljuje se na oglasnoj tabli berze i u
specijalizovanoj Stampi.

Redovno objavljivanje berzanskih izvestaja omogucava investitorima i vlasnicima
slobodnog kapitala da u svakom trenutku saznaju Sta se dogada na berzi. Ovi izvestaji
sadrZe sledece podatke:

- najvise i najnize cene po kojima se prodaju akcije navedenog emitenta u

poslednje 52 nedelje,

- pun ili skracden naziv emitenta i tip emisije,

- iznos isplacene dividende u toku prethodne godine,

- prinos akcije izraZen u obliku tekuceg prinosa (dividenda),

- P/E koeficijent izraZava relativni rizik ulaganja, tj. predstavlja odnos tekuce

trziSne cene i prihoda po akciji objavljenog u prethodnih 12 meseci,

- obim dnevne trgovine u obliku zaokruZenih lotova,

- najvisu cenu koju je akcija dostigla u dnevnoj trgovini,

- najnizu cenu koju je akcija imala u dnevnoj trgovini,

- trziSnu cenu akcije, odnosno njen kurs po zaklju¢enju dnevne trgovine,

- promenu cene akcije u odnosu na prethodni dan.
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Trgovina akcijama na OTC trZiStu prikazuje se na isti nacin kao i berzanska
trgovina.

Trgovina obveznicama izrazava se neSto drugacije. Umesto dividende, navodi se
kamatna stopa i rok dospeca, P/E koeficijent zamenjuje se tekucim prinosom, obim
trgovine oznacava se nominalom obveznice od 1.000, a cena obveznice je izrazena kao
procentni izraz u odnosu na nominalu od 1.000. Npr., cena obveznice od 107 znaci 107%
od 1.000, odnosno 1070.

Zahvaljujuci ovim i drugim informacijama investitori imaju kompletan uvid $ta se
deSava na berzi, te su stoga u prilici da donose racionalne investicione odluke.

2.2.2.4. Faktori dividende - teorijski i empirijski pristup

Korporativni oblik poslovanja ekonomskih subjekata motiviSe akcionare da sa
visokim stepenom izvesnosti o¢ekuju da ce ostvariti prihod u dva oblika: u vidu dividende
i u vidu kapitalnog dobitka. Kupovinom obi¢ne akcije investitori se odri¢u tekuce
potro$nje u nadi da e postici neku vecu buducu potrosnju. Dakle, investitori o¢ekuju da ée
redovno ubirati dividende i kona¢no prodati akciju uz profit. Kako je buducnost neizvesna,
investitori nisu u mogucnosti da pouzdano isprojektuju raspored potrosnje u toku svog
zivotnog veka. Naizvesnost povrata od investicija i rasporeda tih povrata u vremenu koje
dolazi nadoknaduju zahtevom da korist od ocekivanog povrata bude takvog sadrzaja i
karaktera da tu neizvesnost kompenzira.

Dividenda se isplacuje iz profita korporacije nakon placanja kamata i poreza. Ona u
stvari predstavlja prinos na kapital uloZen u korporaciju. S druge strane, kapitalni dobitak
je razlika izmedu kupovne i prodajne cene akcije i uzro¢no-posledni¢no je vezan za
kretanje vrednosti korporacije. Za period od jedne godine koristi koje pripadaju investitoru
ukljucuju isplacene dividende i rast trziSne cene akcija za odredeni period (kapitalni
dobitak), koji se ostvaruje na kraju poslovne godine.

Stopa povrata za jedan period moze se izracunati pomocu sledece formule:

. dividenda + (krajnjacenaakcije — pocetnacenaakcije)

pocetnacenaakcije

pri ¢emu izraz u zagradi predstavlja ostvarenu dobit ili gubitak na kapitalu u
periodu drzanja akcija.

Vlasnici akcija uspeSnih korporacija ostvaruju ili visoku dividendu uz mali
kapitalni dobitak ili nisku dividendu i veliki kapitalni dobitak, $to znaci da veci porast
kapitalnog dobitka podrazumeva manje namenski opredeljenih sredstava za isplatu
dividendi. Za isplatu dividende neophodna je, pored ostvarenog profita, i odluka skupstine
akcionara o isplati dividende.

Dividende se javljaju u vise oblika. One mogu biti u vidu:

- redovne periodicne gotovinske isplate, S§to pretpostavlja raspoloZivost
odgovarajuceg pozitivnog finansijskog efekta, koji podrazumeva mogucnost odrZavanja
redovnosti isplate;

- vanredne dividende predstavljaju dodatak redovnoj dividendi. Karakteristicne su
za preduzeca Cije zarade fluktuiraju. One omogucavaju korporacijama zadrZavanje
stabilnosti izvestaja o redovnim dividendama, ali i raspodelu efekata ostvarenih u vreme
njenog prosperiteta;

- likvidaciona dividenda je jedini oblik dividende koji se ne isplacuje iz profita
korporacije. Kada je preduzece u nemogucnosti da izmiruje svoje obaveze prema
poveriocima, ono podleZe likvidaciji. Ovaj oblik dividende isplacuje se nakon izmirenja
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obaveza prema poveriocima. Buduci da poprima karakter povracaja kapitala, akcionari su
po ovom osnovu oslobodeni poreskih obaveza; pored gotovinske isplate, dividende mogu
biti isplacene i u akcijama;

- akcijska dividenda predstavlja odgovarajuci procenat na odredeni broj akcija, koje
postojeci akcionari vec poseduju. Ovim putem korporacija zadrZava sredstva koja moze da
reinvestira, a akcionari uvecavaju broj akcija koje zadrZavaju u svom portfelju, pri ¢emu
njihovo ucesce u strukturi kapitala ostaje na istom nivou ili se proporcionalno uvecava.
Time se odvija svojevrsna dokapitalizacija preduzeca. S obzirom da se povecava broj
akcija, zarade po akciji se proporcionalno smanjuju. Ono Sto ostaje nepromenjeno je iznos
ukupne zarade. Treba razlikovati niskoprocentne dividende u akcijama koje predstavljaju
podelu 20% vec¢ emitovanih obi¢nih akcija i najcesce se primenjuju u praksi. Sve isplate
vece od ovog iznosa predstavljaju visokoprocentne isplate dividende u akcijama;

- sledeci oblik isplate dividende jeste putem otkupa akcija od strane emitenta. Kada
se kriva Zivotnog ciklusa korporacije nade u fazi stabilnog rasta, tada dolazi do
dezintenziviranja investicione aktivnosti a samim tim i do veceg iznosa gotovine od
objektivno potrebnog za tekuce poslovanje. Time korporacija menja ro¢nu strukturu svojih
sredstava s tendencijom da otkupljene akcije konvertuje za novac u slucaju da se za tim
ukaZe potreba.

Usitnjavanje akcija predstavlja povecavanje broja akcija kroz proporcionalno
smanjenje njihove nominalne vrednosti.'® Ovim putem se smanjuje samo nominalna
vrednost akcije, dok ostali elementi ostaju nepromenjeni. Usitnjavanje akcija se posebno
koristi u slucajevima kada preduzece Zeli postici znatno smanjene cene svojih akcija. U
malom broju slucajeva preduzece, nakon usitnjavanja akcija, zadrzava isti nivo isplacene
novCane dividende po akcijima, ve¢ ih naj¢eSce povecava. Sa teorijskog aspekta
usitnjavanje akcija predstavlja kozmeti¢ku promenu i nema znacaja za investitore.

Okrupnjavanjem akcija smanjuje se broj emitovanih akcija u cilju povecanja
trziSne cene akcija i to u uslovima kada se akcije prodaju po ceni koja je manja od realno
ostvarive. Ako se posmatra signalizacijski efekat ove pojave, onda je to priznanje
kompanije da se nalazi u finansijskim nevoljama. Medutim, to ne mora da bude pravilo, jer
preduzece moze namerno da prede u visi nivo trgovanja, gde su transakcioni troskovi niZi.
U svakom slucaju, pre donosenja jedne ovakve odluke neophodno je napraviti celovitu
analizu, koja podrazumeva viSedimenzionalno sagledavanje ovog fenomena.

Americki ekonomisti Richard Roll i Stephen Ross smatraju da su prinosi od
razli¢itih hartija od vrednosti razlicito osetljivi na razlicite faktore i izvore rizika, koji su
sadrzani u njima. Oni uocavaju pet faktora:

- promene u ocekivanoj stopi inflacije;

- nepredvidive promene u stopi inflacije;

- nepredvidive promene u stopi industrijske proizvodnje;

- nepredvidive promene u razlici zarade od niskorangiranih do visokorangiranih

obveznica i

- nepredvidive promene u razlici zarada od dugoroc¢nih i kratkoro¢nih obveznica

(ro¢na struktura kamatnih stopa).

Prva tri faktora prvenstveno uti¢u na nov¢ane tokove preduzeca, a samim tim i na
kretanje dividende. Poslednja dva faktora imaju uticaj na stopu kapitalizacije.

Prema teorijskom pristupu najznacajniji faktori koji uti¢u na veli¢inu i isplatu
dividende su:

- TrZisna cena akcije, koja predstavlja sadasnju vrednost ocekivanih buducih
dividendi. U uslovima savrSenog trziSta kapitala i odsustva poreza, isplata dividende i
pored neizvesnih uslova bila bi sporedna stvar. Treba imati u vidu da kompanija nije

'82 Van Horne James, Finansijsko upravljanje i politka, MATE, Zagreb, 1993., str.370
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sposobna da stvori vrednost jednostavnom izmenom kombinacije dividendi i zadrZanih
zarada. Postoje miSljenja da se vrednost moZe ocCuvati bez obzira na izmenu njene
strukture.

- Da bi analiza uspela treba imati u vidu dve vrste poreza, i to porez na dobit
korporacija i porez koji placa investitor, tj. porez na prihod od dividende. Porez na dobit
korporacija nema znacajnijeg uticaja na dividende, jer je on predmet placanja, bez obzira
na to da li se ona isplacuje ili ne. U zemljama sa efikasnim trziStem kapitala, poreska
stopa, koja se odnosi na prihod gradana niza je na kapitalne dobitke u odnosu na prihod od
dividende. Institucionalni investitori ne placaju poreze ni na dividende, niti na kapitalni
dobitak. Kod korporacijskih investitora, dividende izmedu preduzeca oporezuju se po nizoj
stopi od one na kapitalni dobitak.

- Imajudi u vidu razlicite poreske situacije, pojavljuje se investitorska klijentela sa
dva tipa sklonosti: a) investitori skloni kupovini akcija, koje donose dividende i b)
investitori skloni kupovini akcija, koje ne donose dividende. Korporacijski investitori bice
naklonjeni akcijama koje donose dividende, dok bogati pojedinacni investitori svoje
aspiracije vezuju za kapitalni dobitak. Preduzeca svoju politiku dividendi upodobljavaju
neispunjenim Zeljama investitora i tako koriste nepokriven trZiSni prostor.

- Troskovi emisije jesu faktor koji uti¢e na dividendu u smislu da je ona manja Sto
su ovi troskovi veci. Ovo naroCito dolazi do izraZaja kada je u pitanju emisija malog
obima, kada visina tro§kova predstavlja visok procenat u odnosu na ukupno prikupljena
sredstva putem emisije.

-Transakcioni troskovi su u tesnoj vezi sa prodajom hartija. Da bi hartija bila
dostupna onima koji su motivisani za ulaganje u nju, akcionari moraju da plate brokersku
proviziju, koja po jedinici placanja prodatih akcija iskazuje obrnutu proporcionalnost
koli¢ini prodaje. Prilikom malih prodaja brokerska provizija moZe biti, naroCito u
procentu, visoka. Pored ovoga, kao oteZavajuca okolnost deluje nedeljivost akcije kao
najmanje celine. Nedeljivost akcije poprima dekuraZzirajuci karakter na prodaju akcija, kao
alternativu za prihod od dividendi.

- Institucionalni investitori svojim pravilima poslovanja imaju ogranicenja pri
kupovini odredene vrste obi¢nih akcija, ili u procentu njihovog obima u okviru portfolija.
Lista akcija koja saCinjava portfolio delimi¢no je odredena i periodom u kome se
dividende isplacuju. Za slucaj da preduzece u odredenom periodu nije isplatilo dividende,
institucionalnim investitorima zabranjeno je ulaganje u akcije takvog emitenta. Pored toga,
pojedini institucionalni investitori imaju ogranicenje na izdatke iz kapitalnog dobitka na
svoj osnovni fond, $to je, takode, limitirajuci faktor kod opredeljenja za ovaj vid ulaganja.

- Velikom broju investitora treba omoguciti da ostvare sklonost ka dividendama.
Mnogi investitori, rukovodeni nacelima neizvesnosti i psiholoSkim razlozima, ne odlucuju
se na prodaju akcija, jer bi u slucaju kasnijeg porasta cena akcija mogli da zazale. Oni ne
smatraju da su supstituti dividenda i prodaja akcija, te po tom osnovu ostvarena kapitalna
dobit.

- Korporacije svoje poslovanje mogu da najavljuju putem i kroz novcane
dividende. Novcane dividende mogu se posmatrati kao svojevrsni signal investitorima.
Umesto da svoje profitabilno poslovanje u buducnosti najave u za to namenjenim
publikacijama, oni povecavaju dividende da bi utisak bio celovitiji. S tim u vezi, mogu
reagovati i cene akcija. Cene akcija reaguju do nivoa unutar koga dividende obezbeduju
informaciju o poslovnim zaradama, koje nisu sadrZane unutar raCunovodstvenih izvestaja.
Efekat dividendnog signaliziranja intenzivniji je od efekta koji se postiZe pracenjem
promene kapitalne strukture.

I pored toga Sto brojni Cinioci objasnjavaju uticaj dividendi na opredeljenja
investiora za ulaganja, empirijska istraZivanja su svoju aktivnost usmerila na poreski efekat
i finansijsko signaliziranje. Sasvim je sigurno da ostali faktori nisu bez uticaja. Empirijska

155



testiranja za poreski efekat sprovode se koriscenjem nekoliko metoda, od kojih su
najpoznatiji testovi eks-dividendi i prinos od dividendi, dok su kod finansijskog
signaliziranja poznate studije koje tretiraju dnevne promene cene akcije u odnosu na trziste
u periodu promene dividende.

Prilikom tretiranja empirijskih opredeljenja pri analizi dividende aktuelni su
sledecei faktori:

- Potreba preduzeca za sredstvima je vrlo vazan indikator prilikom opredeljenja za
veli¢inu dividende. Prilikom analize ovog cinioca ekonomski subjekt polazi od
projektovanog toka novca i perioda u Zivotnom ciklusu u kome se preduzece nalazi. U
pocetnom periodu funkcionisanja ne ocekuje se da preduzece isplacuje visoke dividende
svojim akcionarima. Medutim, s protokom vremena ono to ¢ini u sve vecoj meri, pri ¢emu
treba imati na umu realnost izvora od kojih isplata potice. Ekonomski je celishodno ako se
to ¢ini iz realno ostvarenog profita, ali je istovremeno neprihvatljivo ako placajuci
dividende preduzece smanjuje finansijski potencijal, vodeci u sopstvenu likvidaciju.

- Naredni cinilac koji je relevantan za ekonomsku analizu je likvidnost preduzeca.
Sto je preduzede u boljoj finansijskoj kondiciji, to su njegove mogucnosti za isplatu
dividende vece. DeSava se da preduzece koje je u fazi ekspanzije bude nelikvidno iz
prostog razloga Sto je raspoloZivi potencijal usmeren u osnovna ili trajna obrtna sredstva.
MenadZment timovi ovakvih preduzeca Cesto oklevaju da isplacuju dividende.

- Kompanija ce se ponasati relativno fleksibilno ako je u mogucnosti da u razumno
kratkom roku obezbedi odgovarajucu pozajmicu. Rac¢unajuci na vrucu bankarsku kreditnu
liniju i mogucnost prolongiranja rokova dospeca kredita, odnosno njegovog obnavljanja,
kompanija se ponasa vrlo fleksibilno. Mogucnost isplate dividende zavisi joS i od poloZaja
kompanije na trZistu kapitala, jer za odredene ekonomske subjekte postoji mogucnost
emitovanja obveznica radi obezbedenja nedostajucih sredstava.

- Ne mali broj ekonomskih subjekata prati stope isplate divdende drugih
korporacija unutar grane ili sektora. Kvalitetna analiza obezbeduje relativne podatke za
potencijalne investitore. U tome se i ogleda informacioni karakter dividende.

- Prilikom isplate dividendi treba analizirati kontrolni interes vecinskih akcionara.
On moze biti tretiran sa dva, ili bar s najmanje dva aspekta. Kada preduzece oseti da nije
predmet traZnje, ne moZe posegnuti za isplatom niskih dividendi. Nasuprot tome za slucaj
da se preduzece plasi preuzimanja, ono isplacuje visoke dividende, kako bi stepen
blagostanja svojih akcionara podigao na §to veci nivo.

- Sledec¢i faktor koji zasluZuje paznju pri analizi jeste poloZaj akcionara kao
poreskih obveznika. Ukoliko je vecina akcionara na vecem poreskom nivou, oni Ce dati
prednost kapitalnom dobitku u odnosu na tekuci prihod.

- U slucaju da se preduzece opredeli za pribavljanje kapitala putem emisije
obveznica ili uzimanjem kredita, takav aranZman podrazumeva organiCenja isplate
dividende. Namera je kreditora da ovim putem sprovede ograni¢enja, kako bi se oCuvala
sposobnost preduzeca za otplatu duga.

Prilikom izbora modela za isplatu dividende korporacija ce analizirati navedene
faktore sa viSse aspekata. Malo je kvalitetnih empirijskih analiza, koje svojom
sveobuhvatno$sé¢u mogu doprineti kvalitetnijem tretiranju ovog fenomena. Prethodna
razmatranja omogucavaju preduzecu da prilicno ta¢no projektuje pasivnu strategiju
dividendne politike. Poverenje u buduce iznose i tokove dividende, kao i visok stepen
verovatnoce da se deo dividendne mase konvertuje u obi¢ne akcije podrazumeva aktivnu
strategiju dividendne politike. I pored toga Sto korporacije u prvi plan svog poslovanja
stavljaju blagostanje akcionara, optimalno ulaganje i s teorijskog i s empirijskog aspekta
jeste diverzifikovan portfolio obic¢nih akcija.
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Miler i Modiljani formulisali su joS 1961. godine hipotezu da politika isplate
dividende nema zna&aja za vrednost firme na trzistu kapitala.'"”® Naime, oni tvrde da je pri
datom investicionoj odluci preduzeca stopa isplate dividendi tek puki detalj. Oni isticu da
je vrednost preduzeca odredena mogucnoscu imovine preduzeca da stvara zarade ili
njegovom politikom ulaganja, te da nacin na koji se tok zarada deli na dividende i
zadrzane zarade ne utiCe na tu vrednost. Presudne pretpostavke su:

- savrseno trziSte kapitala, unutar koga se svi investitori ponasaju racionalno. Svi
imaju mogucnost dobijanja besplatnih informacija, momentalne transakcije bez
troSkova, neograniceno deljive hartije od vrednosti, nepostojanje dovoljno velikog
investitora, koji bi bio u mogucnosti da uti¢e na trziSnu cenu hartije;

- nepostojanje troskova emisije hartije od vrednosti;

- nepostojanje poreza;

- data investiciona politika preduzeca ne podleZe promenti;

- savrSena sigurnost svakog investitora u pogledu buducih ulaganja i dobiti
preduzeca (ovu pretpostavku su kasnije sami autori odbacili).

Kao $to se iz navedenih pretpostavki vidi ova hipoteza zasniva se na vrlo klimavim

nogama, jer su iste daleko od stvarnosti.

2.2.3. Uloga i znacaj finansijskih derivata u funkcionisanju finansijskog trzista

Za razliku od promptnih ili kasa berzanskih poslova kod kojih dominantno mesto
pripada trZiSnim transakcijama vezanih za plasman i investiranje kapitala, kod terminskih
poslova dominantno mesto pripada trZiSnim transakcijama Spekulativnog karaktera. Kod
terminskih poslova postoji vremenska razlika izmedu njihovog ugovaranja i izvrsenja. Taj
vremenski razmak predstavlja u stvari rok na koji ili u okviru koga se terminski berzanski
posao mora izvrsiti. To prakti¢no znaci da sa aspekta roka izvrSenja jedan terminski posao
moze biti izvrSen na tacno utvrden datum, tj. rok ili svakog dana unutar tog roka, ali ne i
kasnije. Terminsko trziste dugo vremena bilo je tesno vezano za tekucu berzansku trgovinu
ili Saltersko trziSte. Na ovom trzistu razvili su se i specifi¢ni oblici Spekulativnih operacija
(report i deport). Predmet trgovine na terminskim berzama su samo oni efekti koji
ispunjavaju specifi¢ne uslove neophodno potrebne za ovu vrstu trgovine. Ti uslovi se
odnose na posebne standarde i tipizaciju poslova.

Najvece kocnice i problemi vezani za dalji razvoj i progres terminskih poslova
sadrzani su u postojanju kursnog rizika kod ovih poslova, kao i u postojanju raznih
nacionalnih, deviznih i drugih organi¢enja ovih poslova na internacionalnom planu.
Osnovni oblik putem koga se vrSi osiguravanje od kursnog rizika je zakljuCivanje
termisnkih kupoprodajnih ugovora, kojima se partneri u berzanskoj trgovini osiguravaju
od negativnih dejstava kursnih razlika. Prema tome, terminsko trZiSte je segment
finansijskog trziSta, koje svoju samostalnu egzistenciju crpe iz funkcije relativizacije
rizika. lako se rizik neravnomerno rasporeduje na ucesnike, ovo trZiSte je u krajnjoj liniji
mehanizam nulte sume dobiti, jer se dobici i gubici iz operacija uzajamno potiru.

Treba reci da se i na robnoj berzi obavljaju terminske operacije, usmerene na
garantovanje minimalnih ili maksimalnih buducih cena pojedinih vrsta roba, posebno
poljoprivrednih proizvoda i sirovina. Na robnim berzama vrsi se kupoprodaja ugovora koji
glase na isporuku odredene robe u buducem periodu na ta¢no odredeni dan ili u okviru
toga roka, uz formiranje cene koja ukljucuje ocekivanja ucesnika o bududem sklopu
ponude i traZznje za tom robom. Trgovina robnim terminskim ugovorima ima samostalnu
egzistenciju u odnosu na trgovinu realnim proizvodima, kao S$to se i trgovina finansijskim

183 Miller Merton, Modigliani Franco, Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares, Journal of
Business, 34, October 1961., str. 411-433
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instrumentima na termin razdvaja od trgovine istim tim instrumentima na tekucem trzistu.
Medutim, cena ovih terminskih ugovora uslovljena je kretanjem cena roba i finansijskih
instrumenata koji im se nalaze u osnovi (Underlying). Ona proizilazi - derivira iz cena
robe i finansijskih instrumenata. Zato se terminski instrumenti nazivaju derivati.

Tradicionalniinstrumentiitri{ta

akcije devizno trii{te
obveznice robno triifte
nov~ano trifte indeksi

\ 4
-hibridniinstrumenti
- konvertibilne obveznice
-strukturisane note

-PEP,PIP,GROI
Forvardsiifju~ersi Opeie Svopoyi
H . -valutne -kamatni
-kamatnifju~ersi - akcija valutni
-sporazumio kamatnim stopam a Kamatne stope Crobni

Slo'ene opcije N Svop opecije
Fiju~ers opcije N - Caption \\ -kamatne
/ - Floortion | -valutne
v ‘<
Kombinacija opcija Specijalne opcije
- Straddle -opcije cena
-Spread -barteropcije
- Strangle
- Butterfly

Shema 18: Oblici derivativnih instrumenata

Prema tome, derivati su finansijski instrumenti ¢ija je cena uslovljena kretanjem
cena osnovne robe ili finansijskog instrumenta. Finansijski derivati su instrumenti kod
kojih iracionalni karakter finansijske aktive najviSe dolazi do izraZaja, jer se oni najvise
priblizavaju prostoj opkladi, koja kao predmet ima predvidanje kretanja cena. To ne znaci
da derivati nemaju i dublju ekonomsku funkciju, sem funkcije transfera rizika. Oni mogu
biti osnova za preduzimanje aktivnosti realnog investiranja, kao §to mogu biti i osnova za
projektovanje cena osnovnih finansijskih instrumenata.

Najpoznatiji finansijski derivati su fjucersi i opcije. Pored njih, u derivate se mogu
ubrojiti 1 neki drugi instrumenti kojima se transferiSe rizik promene kamatne stope, kao §to
su svopovi i sporazumi o kamatnim stopama. Razvrstavanje derivata moze se prikazati i
graficki (shema 18). Svi terminski ugovori mogu se razvrstati u tri osnovne grupe:
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- klasi¢ni termisnki ugovori (forward contracts) su ugovori koji se direktno
zakljucuju izmedu dva trgovca o isporuci tano naznazenog trziSnog materijala u fiksirano
vreme u buducnosti. Kvalitet, kvantitet, nacin i mesto isporuke, cena i drugi bitni elementi
ugovora definisani su od strane samih ugovornih strana;

- fjucersi (futures contracts) su terminski ugovori zakljuceni izmedu trgovca i
klirinske kucde terminske berze, u kome su svi elementi, izuzev cene i broja ugovora,
standardizovani. Njima se trguje na aukcijskim trziStima terminske berze, pri ¢emu
klirinska kuca u potpunosti garantuje izvrsenje ugovora;

- opcije (options contracts) su ugovori kojima se vrS$i kupoprodaja prava na
kupoprodaju predmeta ugovora, bez preuzimanja obaveze o izvrSenju ili preuzimanju same
isporuke. Njima se trguje, kako na berzi, tako i na vanberzanskom trZistu.

2.2.3.1. Sustina trgovanja fjucersima

FjuCers ugovor je standardizovan termisnki ugovor kojim se trguje na
organizovanoj berzi, pod uslovima jasno odredenim pravilima berze. TrZiSta fjucersa
najpre su zapocela trgovanje robnim fjucersima. Prvi zabelezen sluzaj organizovanog
trgovanja fjuCersima zbio se u Japanu pocetkom 17-og veka. Renta koju su zemljovlasnici
prikupljali od svojh kmetova placana je u naturi. Roba je skladiStena u velikim gradovima,
pri ¢emu su zemljovlasnici za uskladiSteni pirina¢ dobijali potvrde, koje su prodavali kada
im je novac bio potreban. Prva terminska berza u SAD osnovana je 1848.godine u Cikagu
(Chicago Board of Trade), dok je prvi terminski ugovor sacinjen 13. marta 1851.godine,
koji se odnosio na isporuku 3.000 busela Zita, koja je trebalo da bude izvrSena u junu, po
ceni jedan cent niZoj od cene busela na dan zakljucenja ugovora.

Trziste fjuCersa je najveci segment trzista derivata. Podaci koji ilustruju strukturu
trziSta u SAD, ¢iji podaci ilustruju i druga trzista, govore o dominaciji fjucersa baziranih
na finansijskim instrumentima u odnosu na fjuderse kojima se u osnovi nalaze robe." I
pored toga Sto su finansijski