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Predgovor

Prva ideja za pisanje ove knjige pojavila se odmah posle velike finansijske
krize iz 2008. godine. Veliki deo javnosti, ne samo $iroke, za tu je krizu i globalnu
recesiju koja je sledila okrivio finansijski sistem onakav kakav je bio u to vreme, ali
i samo finansijsko posredovanje, poslovnu delatnosti koja se bavi novcem. Smatrali
smo da bi bilo veoma opasno da se pojedine pogresne procene finansijskih struc-
njaka pre i tokom te krize, kao i pojedine zloupotrebe kojih je nesumnjivo bilo,
proglase za dovoljan uslov za diskvalifikaciju finansijskog poslovanja kao delatnosti
koja ne doprinosi stvaranju i uve¢avanju drustvenog blagostanja. Poveliki broj ljudi
je posle velike finansijske krize finansijsko posredovanje posmatrao kao zlo, kao
nesto $to nikom nije potrebno, a cega se, iako treba, ne mozemo osloboditi zbog
isprepletanosti privatnih interesa bogatih i njihove sprege sa vlastima. Stoga smo
se odlucili da blize razmotrimo vezu finansijskog posredovanja i privrednog rasta,
fenomena koji se u dobroj meri moze poistovetiti sa porastom drustvenog blago-
stanja — vrhunskim dobrom ekonomske nauke. Preciznije receno, odlucili smo se
da dublje istrazimo posledice koje po privredni rast ima finansijsko posredovanje,
a nalazi tog istrazivanja mogu da posluze kao osnova za odgovor na pitanje da li
nam bilo bolje ili gore ukoliko bi se jednog hipoteti¢kog jutra probudili u drustvu u
kome nema finansijskog posredovanja.

Ovakav izbor teme knjige bio je uslovljen ne samo time $to je u javnosti
stvorena takvo snazna odbojnost prema finansijskom posredovanju, ne samo time
§to je privredni rast sam po sebi izuzetno vazna tema, kako u bogatim, tako i u ne
toliko bogatim drustvima, nego i time $to postoji veoma dobro razvijena teorija pri-
vrednog rasta, koja konzistentno objadnjava njegove osnovne mehanizme i poluge.
Takode, ekonomska nauka je ostvarila brojne uvide u finansijsko posredovanje i
postoje brojni teorijski i empirijski nalazi posveceni ovoj delatnosti. Ipak, povezi-
vanje ovih nalaza, odnosno istrazivanje uticaja finansijskog posredovanja na pri-
vredi rast relativno je noviji fenomen. Pokazalo se da postoje odredena akademska
neslaganja u pogledu snage i karaktera ove uzro¢no-posledi¢ne veze, kao i njenih
konkretnih mehanizama.

Cilj ove knjige jeste da upoznamo javnost, ne samo stru¢nu, sa izabranim
dosadasnjim relevantnim nalazima ekonomske nauke na planu veze finansijskog
posredovanja i privrednog rasta i da ¢itaoce podstaknemo da razmisljaju o toj
vezi, da im omogucimo da, time $to im dajemo argumente u prilog ili protiv ne-
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kog resenja, samo dodu do odredenih zaklju¢aka i da sami odgovore na pitanje,
ne samo da li bi nam bilo bolje bez finansijskog posredovanja, nego u kom pravcu
finansijsko posredovanje moze i treba da se razvija. Za uspesno ¢itanje ove knjige
nisu potrebna velika specijalizova znanja, ali su potrebna neka opsta znanja o
tome kako privreda funkcionise. A potrebna je i dobra volja.

Pri¢injava nam veliko zadovoljstvo da se zahvalimo Jasni Atanasijevi¢, Bos-
ku Zivkovi¢u i Marku Paunovi¢u na veoma korisnim primedbama i sugestijama,
koje su omogucile da ova knjiga bude bolja nego njena prva verzija koju su ¢itali.
Naravno, niko od njih ne snosi nikakvu odgovornost za eventualne propuste, kao
ni za vrednosne sudove iznete u ovoj knjizi.

Najsrdacnije se zahvaljujemo Adikko Bank Srbija a.d. koja je finansijski po-
drzala nastanak ove knjige i njenom direktoru Zoranu Vojnovicu, kao i prethod-
nom direktoru Vladimiru Cupiéu, sa kojim smo zapoceli saradnju u vreme dok je
dok je ova banka jo$ uvek nosila drugo ime. Zahvaljujemo im se i na strpljenju koju
su pokazali kada je postalo jasno da su rokovi probijeni i uverenju koje imali da ¢e
knjiga ipak izaci iz $tampe.

Beograd, 22.01.2017. Boris Begovi¢
Bosko Mijatovi¢
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PRVO POGLAVLJE — OSNOVE FINANSIJSKOG SISTEMA'

UvVOD

Dobro ureden i funkcionalan finansijski sistem koji usmerava sredstva u
najproduktivnije upotrebe predstavlja bitnu pretpostavku privrednog rasta. Osnov-
na uloga finansijskih trzita (trzista razlicitih hartija od vrednosti, kao sto su akcije
i obveznice) i finansijskih posrednika (banke, investicioni fondovi, osiguravajuca
drustva itd.) u ekonomskom Zzivotu jeste preusmeravanje novca od onih koji ga
trenutno imaju vi$e nego $to nameravaju da potro$e ka onima koji trenutno Zele da
potroSe viSe nego $to imaju.

Finansijsko posredovanje doprinosi privrednom rastu i blagostanju u drus-
tvu. Ovo je stav koji ¢e biti $iroko razmatran i zastupan u ovoj knjizi, naravno bez
zanemarivanja svih rizika koje ucesc¢e u finansijskom posredovanju donosi poje-
dincu ili firmi, pa i zemlji u celini.

Obi¢nom posmatracu finansijsko posredovanje moze delovati kao aktiv-
nost u kojoj jedan akter pokusava da nadigra ili prevari drugog i tako zaradi ne
pruzajuci drugima (i drustvu) nikakvu korist. Tako moze izgledati, na primer, tr-
govina akcijama na berzi ili odobravanje kredita sa prilicnim kamatama... I zaista,
finansijsko posredovanje na prvi pogled deluje, govoreci jezikom teorije igara, kao
igra sa nultom sumom, u kojoj jedan dobija ta¢no onoliko koliko drugi izgubi. Me-
dutim, obi¢no nije tako, jer postoje brojne aktivnosti unutar finansijskog sistema
koje svakako doprinose bruto domaéem proizvodu, kao $to su placanja izmedu
ekonomskih aktera, investiranje $tednje, odnosno akumuliranog bogatstva, finan-
siranje novih dobrih projekata i upravljanje rizicima. A i pomenute aktivnosti na
berzi i u kreditiranju samo su deo alokacije kapitala jednog drustva u produktivne
(i $to produktivnije) svrhe umesto u neproduktivne ili manje produktivne. Drugim
rec¢ima, finansijsko posredovanje usmerava, ili bi trebalo da usmerava, kapital u
najproduktivnije aktivnosti i time reSava osnovni ekonomski problem: Kako alo-
cirati raspolozivi kapital na moguce alternativne upotrebe na najefikasniji nacin?

' U ovom uvodnom odeljku, a i kasnije, predstavljene su osnovne informacije o finansijskim poslovi-
ma, trzi$tima i akterima. To je podrucje koje uglavnom pokrivaju osnovni udzbenici, pa su oni $ire
kori$ceni, kao, na primer: Howells i Bain (2007), de Haan, Oosterloo i Schoenmaker (2009), Neave
(2009), Kidwell, Blackwell, Whidbee i Sias (2011), Madura (2012) i Mishkin i Eakins (2012), te ih
$tednje prostora radi ne¢emo pominjati u fusnotama.
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Pogledajmo jedan primer. Uzmimo da je osoba A pristedela jedne godine
milion dinara, a da sama nema poslovnih ambicija, ili da ne vidi investicione mo-
gucénosti u sopstvenoj reziji. Takode, ne postoje ni mogucnosti lakog pozajmlji-
vanja drugima, posto finansijski sistem ne postoji, pa osoba A ne moze nikome
da transferiSe sredstva bez izuzetnih komplikacija (i visokih transakcionih trosko-
va). S druge strane, osoba B (lokalni kafedzija) Zeli da pro§iri letnju bastu i treba
joj milion dinara, ali ih nema na raspolaganju. Prosirenje baste donelo bi godisnje
200.000 dinara ¢iste zarade, ali ¢e poslovna prilika propasti ukoliko se osobe A i B
privatno i slucajno ne sretnu, posto ¢e osoba A ostati sa ustedenih i nepotro$enih
milion dinara, dok osoba B nece investirati u prosirenje baste i jedna poslovna pri-
lika ¢e ostati neiskori$¢ena. Ukoliko finansijski sistem poveze osobe A i B, tada ¢e
B dobiti pozajmicu od A, a ukupna zarada ¢e biti 200.000 dinara. Iz nje ¢e B platiti
kamatu osobi A i troskove finansijskog posredovanja, s tim da i sama lepo zaradi.
Povezivanjem osoba A i B finansijski sistem ¢e omoguditi iskori$¢avanje jedne po-
slovne mogucnosti koja bi najverovatnije ostala neiskoriS¢ena, $to ¢e povecati bruto
domaci proizvod (BDP), kao meru ukupne ekonomske aktivnosti u jednoj zemlji
za godinu dana.

Vaznost alokacione uloge finansijskog posredovanja tesko je proceniti jer
ono autonomno obavlja zadatak koji su tokom istorije pokusavali da izvrSe razni
planeri — od centralnog planiranja Gosplana u Sovjetskom Savezu do tzv. indika-
tivnog planiranja i nacionalizovanog bankarstva u Francuskoj - i to uvek bez Zelje-
nog uspeha. Razlog je hajekovski:* znanje je decentralizovano i njegovo potrebno
aktiviranje moguce je jedino na decentralizovan, trzi$ni nacin, tako da je efikasnost
trziSnog metoda odlucivanja uvek znatno iznad centralizovanog, i to zbog superi-
ornog nacina prikupljanja informacija. Drugim re¢ima, nije moguce da centralni
planer bude u stanju da racionalno i ekonomski efikasno odlucuje o hiljadama ili
desetinama hiljada investicija, ve¢ to mogu samo zainteresovani pojedinci, a na
osnovu dobrog poznavanja okolnosti i dobre kalkulacije svih elemenata ulaganja i
buducih prihoda i troskova.

Ova pozitivna uloga finansijskog sistema svakako je u suprotnosti sa veoma
negativnhom percepcijom znatnog dela stanovnistva i javnosti o poslovanju finan-
sijskog sektora. Jer, veoma je rasprostranjeno misljenje da su banke parazitske insti-
tucije koje, s jedne strane, ne pruzaju drustvu nista korisno, a lepo zaraduju, i koje,
s druge strane, Cesto pribegavaju prevarama ili manipulacijama u poslovanju kako
bi ostvarile §to vece profite. Jo$ je i gore misljenje o berzi i ,,meSetarima“ na njoj.

O prvom stavu — da banke ne pruzaju korisne usluge - bi¢e u nastavku vise
re¢i. Ovde ¢emo samo potraziti uzroke tom stavu: prvi je nerazumevanje i neznanje
mnogih, uz jo$ uvek rasireno shvatanje iz doba socijalizma da su finansijske uslu-
ge neproduktivna delatnost, drugi su tabloidi skloni senzacionalizmu, a tre¢i neka

? Po Fridrihu fon Hajeku, austrijskom ekonomisti.
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realna iskustva, kao §to su skorasnja propast pojedinih drzavnih i poludrzavnih
finansijskih institucija (Agrobanka, Razvojni fond Vojvodine itd.) zbog politicki
motivisanog rasipanja novca. Postoje i dobro organizovane interesne grupe, koje
svoje ciljeve pokusavaju da ostvare na racun finansijskih institucija, kao $to su neki
duznici, pa propagiraju negativan stav prema finansijskom sektoru u celini.

Drugi stav - o prevarama i manipulacijama - svakako ne govori o najve¢em
delu poslovanja finansijskih institucija, koje je ¢isto i profesionalno. Ali, izuzeci po-
stoje — od namestanja izuzetno vaznih internacionalnih kamatnih stopa (LIBOR-a),
$to je svetski skandal, do prikrivenih ili poluprikrivenih troskova zajmova ili slo-
zenih finansijskih proizvoda koje potrosaci i investitori ne shvataju dobro. Nema
sumnje, kako navodi Zingales (2015), da obi¢no postoji asimetrija informacija i
znanja izmedu vodecih stru¢njaka iz finansijskih institucija, s jedne, i potrosaca ili
manjih investitora, s druge strane, tako da su oni prvi u stanju da “nadigraju” ove
druge i ostvare neopravdane dobitke. Stoga se ovakva praksa Sirom sveta sprecava
ili otezava kroz regulaciju poslovanja finansijskog sektora, $to je tokom poslednjih
godina praksa i u Srbiji, sa sve $irom zastitom potrosaca. Razlog za protivljenje ovoj
vrsti regulacije mogao bi se potraziti u nacelu da je svaki gradanin sa poslovnom
sposobnos¢u vlastan i obavezan da se sam brine o svojim interesima, pa i da ne
ulazi u aktivnosti koje ne razume dobro. Medutim, ovo tumacenje vise se ne smatra
dovoljnim.

ULOGA FINANSIJSKOG SISTEMA

Osnovne funkcije koje obavlja svaki finansijski sistem jesu platni promet,
prikupljanje sredstava (Stednje), transferovanje sredstava, upravljanje rizicima,
proizvodnja informacija i upravljanje podsticajima. Najvaznija ekonomska funkcija
finansijskog sistema, kako je receno, jeste usmeravanje $tednje od onih koji imaju
visak sredstava ka onima koji imaju manjak, pri datim okolnostima. Svi globalni
sektori — stanovnis$tvo, privreda, drzava i inostranstvo — mogu biti izvor $tednje, s
tim da je u Srbiji, kao i u mnogim drugim zemljama, osnovni izvor domace $tednje
sektor stanovnistva, dok privreda i drzava obi¢no imaju manjak u odnosu na name-
ravano tro$enje, ukljuc¢ujudi i investicionu potro$nju, pa se zaduzuju kako kod sta-
novnistva, tako i u inostranstvu. Svakako, unutar privrede i drzave postoje pojedine
firme, odnosno drzavne institucije koje trenutno ili na duze imaju visak sredstava
u odnosu na planiranu potro$nju i investicije. U drzavnom sektoru cesto lokalne
zajednice imaju visak, a drzavni nivo manjak.

Najvazniji sektor koji uzajmljuje gotovo uvek jeste privreda, budu¢i da ona
u normalnim okolnostima investira u nove poslovne poduhvate (zgrade, opremu,
znanje), za $ta joj je potreban novac. Investirati se moze i iz sopstvenih sredstava
(neraspodeljen profit), ali ona su obi¢no nedovoljna za vec¢e poduhvate. Cesto i cen-



14 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovic

tralna vlast (drzavni budzet) pokazuje deficit (manjak prihoda u odnosu na trose-
nje), pa se na domacem i stranom finansijskom trzistu pojavljuje kao zajmotrazilac.
Iako je stanovnistvo globalno neto poverilac, i u ovom sektoru mnogi su pojedinci
duznici zbog toga §to uzajmljuju da bi kupili trajna potrosna dobra (kola, namestaj,
nekretnine) ili povecali teku¢u potros$nju. Generalno posmatrano, inostranstvo
moze biti izvor za finansiranje domace potrosnje, ali i destinacija domace Stednje, a
sve zavisno od finansijskih okolnosti. U Srbiji su stranci obi¢no vazan izvor novca
za finansiranje domace potros$nje i investicija.

Sistem u kome se odvijaju pomenute aktivnosti obi¢no se nazva finansijski
sistem. On se, globalno, sastoji od finansijskih trZista i finansijskih institucija.

Finansijska trZista su u osnovi jednaka kao sva druga trzista, posto se na
njima prodaje i kupuje roba. Doduse, ovde je roba nesto drugacija - to nisu hleb
ili automobili, ve¢ akcije, obveznice i druge hartije od vrednosti. I vrednosti tran-
sakcija mogu biti izuzetno velike, posebno na razvijenim trzidtima, kao sto i rizik
¢esto mozZe biti znatan zahvaljujuc¢i naglim i velikim promenama cena hartija od
vrednosti. Takve odlike finansijskih trzista mogu doneti velike zarade akterima na
ovim trzistima, ali i velike gubitke. Pod finansijskim trzistima obi¢no se podrazume-
vaju visoko organizovane berze i sli¢na sofisticirana mesta, ali ova trziSta mogu biti
i sasvim neformalna, kao $to su uli¢na za devize u Srbiji tokom 1990-ih godina ili za
zajmove izmedu privatnih lica u svim zemljama.

Finansijske institucije su privredna drustva koja pruzaju finansijske usluge
stanovni$tvu, drugim preduzeéima ili drzavnim ustanovama. U ta drustva spadaju
banke, osiguravajuc¢a drustva, penzijski, uzajamni i investicioni fondovi i sli¢no.
Ova preduzeca razlikuju se od drugih po tome $to ne plasiraju svoja sredstva u
realnu imovinu, kao $to su nekretnine ili oprema, ve¢ u finansijsku imovinu, kao
$to su razne vrste zajmova, obveznica ili akcija. Kao izvor finansiranja, finansijske
institucije daleko nadmasuju finansijska trzista (prvenstveno berze) na svetskom
nivou, a jednako je u Srbiji gde je berza gotovo zamrla. Ali, ¢ast trziSta spasava svet-
sko trziSte deviza, koje je izuzetno veliko i obuhvata promet od vise hiljada milijardi
dolara svaki dan (5,3 hiljade milijardi na dan u aprilu 2013).?

Neke od osnovnih odlika finansijskog sistema jesu sledece:

e finansijski sistemi obi¢no su vrlo konkurentski, tako da su, na primer, ka-
matne stope dosta slicne u razli¢itim institucijama (bankama) za $tednju

ili za zajmove sli¢ne rizi¢nosti i roka dospeca; konkurencija medu banka-

ma podici ¢e pasivne kamatne stope (na depozite) i sniziti aktivne kamatne

stope (na zajmove, odnosno kredite) koliko je to moguce u datim ekon-
omskim okolnostima;

* Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange turnover in April 2013, Bank for International
Settlements, September 2013, str. 3
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e banke i druge depozitne institucije, kao osiguravajuce organizacije, prik-
upljaju relativho male jedini¢ne svote novca od pojedinaca (stanovnistva,
malih i vec¢ih firmi itd.) da bi obezbedile znatno vece iznose zajmova privre-
di i drugim zajmotraziocima; takva agregacija skromnih iznosa omogucava
velike investicije u privredi, kao i veliko zaduzivanje drzavnih institucija;

e verovatno najvaznija uloga finansijskog sistema sa ekonomskog gledista
jeste alokacija investicija u najproduktivnije projekte u privredi. Na primer,
banke razmatraju zahteve za kredite i odabiru one projekte koji obezbeduju
kako vracanje ulozenih sredstava, tako i prinos koji je dovoljan da pokrije
kamatu na kredit, ¢ime §tite sopstvene interese (izbegavaju gubitke usled
nevracanja zajmova). Istovremeno, i sami zajmotrazioci imaju interes da se
njihov projekt objektivno oceni jer bi nesposobnost vracanja kredita imala
negativne finansijske posledice, prvenstveno po njih;

e finansijske institucije su profitne organizacije i one zaraduju iz svojih poslo-
va; tako banke ostvaruju profit iz razlike izmedu troskova po kojima same
dolaze do novca (pasivne kamatne stope i drugo) i prihoda koje od tog nov-
ca ostvaruju (aktivne kamatne stope i slicno).

Kako je receno, finansijski sistem transferise $tednju aktera koji ne Zele da

potrose sva raspoloziva sredstva onima koji Zele da potrose vise nego $to imaju. Na
slede¢em grafikonu prikazan je opsti tok ovih sredstava, pri ¢emu se na levoj strani
nalaze oni koji poseduju viSak sredstava (,,stedide®), a na desnoj oni sa manjkom

v s CC

sredstava (,,potrosaci
dva osnovna kanala koja su prikazana na slede¢em grafikonu.

v«

Slika 1.1 - Transfer sredstava od “Stedisa” ka “potrosacima”

Direktno finansiranje

Stedise Potrosaci
Domacinstva Domacdinstva
Preduzeca Finansijska Preduzeca
DrZava trzista Drzava

Strani investitori Strani investitori

w &

Trziste finansijskog
posredovanja

Indirektno finansiranje

). Tok sredstava izmedu ,,$tedisa“ i ,,potrosaca” moze ici kroz

Izvor: D. S. Kidwell, D. W. Blackwell, D. A. Whidbee, R. W. Sias: Financial Institu-

tions, Markets, and Money, 2011.
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Prvi kanal je direktno finansiranje (gornji deo grafikona), kod koga se ,,$te-
dise” i ,potrosaci“ susrecu na finansijskim trzistima i medusobno trguju hartijama
od vrednosti, eventualno uz tehnicku pomo¢ brokera, banaka i sli¢nih aktera, pri
¢emu se na kraju ,,potrosaci“ zaduzuju kod ,stedisa“: dobijaju novac, uz davanje
hartije od vrednosti kojom priznaju dug i obecavaju isplatu iz budu¢ih prihoda i
imovine, i to u dogovoreno vreme i uz dogovorene uslove (kamatnu stopu i drugo).
Na primer, ukoliko je firmi A potreban kapital radi prosirenja poslova, ona moze
pozajmiti sredstva izdavanjem i prodajom sopstvenih obveznica, koje predstavljaju
hartiju od vrednosti kojom se zajmodavcu B obecava periodi¢na isplata odredene
sume novca u odredenom broju perioda. Ta duznicka hartija (obveznica) moze se
nadalje preprodavati sve do potpune otplate.

Drugi kanal je indirektno finansiranje, odnosno finansijsko posredovanje
kod koga izmedu ,$tedisa“ i ,potrosaca“ posreduju finansijske institucije, koje
sada rade za sopstveni racun (donji deo prethodnog grafikona). Posredovanje fi-
nansijskih institucija olaksava tok sredstava od ,$tedisa“ ka ,,potrosac¢ima®i ¢ini ga
efikasnijim. Tako banke, kao obi¢no najvazniji finansijski posrednik, prikupljaju
sredstva od veceg broja $tedisa i prenose ih manjem broju zajmoprimaca (funkcija
agregacije), zatim obavljaju selekciju zahteva zajmoprimaca prema profitabilnosti
projekata i pouzdanosti vracanja i preuzimaju na sebe rizik plasmana do granice
svog kapitala.

Na taj nacin, finansijski sistem, ukoliko dobro funkcionise, obezbeduje ade-
kvatno formiranje stednje/akumulacije i alokaciju kapitala potrebnog za ekonom-
ski rast. Logika sistema zasniva se na interesu svih da ostvare $to veci i sigurniji pro-
fit, $to je moguce samo kroz odabir najperspektivnijih ulaganja, onih koja donose
najpovoljniju kombinaciju visoke buduce dobiti i niskog rizika. Banka, na primer, u
teznji da ostvari $to ve¢u kamatnu stopu i §to sigurniji plasman, procenjuje podnete
zahteve za kreditima i bira one za koje smatra da obezbeduju visoke prinose i §to
sigurniji povracaj ulozenog novca. I tada se finansiraju profitabilne investicije, dok
one slabije ne uspevaju da nadu finansijere.

DIREKTNO FINANSIRANJE - FINANSIJSKA TRZISTA

Vec iz ovog elementarnog pregleda postaje jasno da je finansijski sistem vrlo
razuden, sa ve¢im brojem instrumenata i igraca, kao i razgranatom strukturom.
Sledecih nekoliko kategorizacija finansijskih trziSta ukazace na njihove osnovne
osobine i na instrumente koji se na tim trziStima kupuju i prodaju.
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Trziste akcija i duznickih instrumenata

Kada neko preduzece zeli da dode do dodatnog novca, ono to moze sustin-
ski posti¢i na dva nacina: izdavanjem akcije i izdavanjem duznickog instrumenta,
na primer obveznice. Svakako, moze uzeti i kredit kod banke ili nekog drugog fi-
nansijskog posrednika, $to takode ulazi u okvir zaduzivanja.

Akcije su vlasnicke hartije, odnosno one za vlasnika predstavljaju alikvotni
deo vlasnistva nad preduzecem. Ukoliko je preduzece izdalo hiljadu akcija, onda
jedna akcija predstavlja potvrdu o vlasnistvu nad 1/1000 delom kapitala preduzeca.
Kupac novoemitovanih akcija ulaze novac u preduzece i postaje suvlasnik, a ne i
poverilac: njemu preduzece ne duguje nista na ime uloga. Vlasnik akcija, kao i svi
ostali vlasnici, ima pravo na deo profita preduzeca (umanjeno za poreze) tokom
poslovanja i na deo imovine preduzeca prilikom likvidacije. Taj deo profita name-
njen vlasnicima obi¢no se isplacuje periodi¢no, u obliku tzv. dividende. Vlasnici
akcija zaraduju, osim kroz dividende, i preko rasta cena akcija, kada on postoji, sto
se naziva kapitalnom dobiti (ukoliko je cena akcija porasla 10% u datom periodu,
tada je vlasnik zaradio 10% na svoj kapital u datom preduzecu). Na kraju, vlasnik
akcija ima prava i da glasa na skup$tinama preduzeca o najvaznijim pitanjima - iz-
boru uprave, poslovnoj politici, aktima preduzeca itd.

Prednost posedovanja akcija u odnosu na duznicke instrumente sastoji se u
mogucnosti vece zarade u vremenima kada preduzece dobro posluje, jer je tada za-
rada akcionara po pravilu znatno vi$a nego vlasnika obveznica, na primer. Kombi-
nacija dividende i kapitalne dobiti tada nadmasuje uobi¢ajenu kamatnu stopu koju
prima vlasnik obveznice. S druge strane, vlasnik akcija je tzv. rezidualni poverilac,
odnosno on ima prava na dohodak ili imovinu preduzeca tek kada se namire ostali
poverioci, pa i oni po duznickim obavezama. Kao vlasnik preduzeca, on zaraduje
tek ukoliko nesto ostane po namirenju svih obaveza. Stoga je posedovanje akcija
znatno rizi¢nije nego posedovanje obveznica: dok se poznate, unapred odredene
obaveze po duzni¢kim instrumentima placaju sve dok preduzece ne ode u stecaj,
dotle zarada po akcijama varira i moze biti jednaka nuli u poslovno nepovoljnim
godinama. Stoga se akcija smatra visokorizi¢cnom hartijom od vrednosti.

Drugi nacin da preduzece prikupi eksterna sredstva jeste zaduzivanje. Za te
svrhe moze da izda obveznicu ili neki drugi sli¢can duznicki instrument i ih proda
na trzitu zainteresovanim investitorima. Takva hartija od vrednosti jeste ugovorni
dokument koji predvida da ¢e prodavac hartije (onaj koji uzajmljuje) isplatiti vla-
sniku hartije odreden iznos novca (glavnicu i kamatu) po ta¢no specifikovanom
vremenskom rasporedu (periodi¢no ili odjednom). Od vremenskog profila isplate
zavisi karakter hartije. Poslednja isplata oznacava datum dospeca hartije i po njoj
se hartije dele na kratkoro¢ne i dugoroc¢ne, eventualno i srednjoro¢ni. Uobicajeno
je da se duznicke hartije ¢iji je rok dospeca do godine dana smatraju kratkoro¢nim.
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Vlasnik obveznice je kreditor preduzeca, te stoga nema nikakva vlasnicka ili
slicna prava nad preduzecem, za razliku od akcionara. Njegov investicioni rizik je
stoga znatno manji, po$to naplata potrazivanja moze do¢i u pitanje samo kod ban-
krota preduzeca, §to je ipak redak dogadaj. Zbog te prili¢ne sigurnosti plasmana,
kamatne stope na duznicke hartije na razvijenim finansijskim trzistima nisu visoke,
posebno kod prvorazrednih kompanija koje i jesu njihovi najces¢i izdavaoci. Kako
vidimo, kod akcija i obveznica na delu je ¢vrsta zakonitost: visi rizik jedne hartije
prati veca potencijalna zarada, a u odnosu na sigurniju hartiju. Ova veza je nemi-
novna i razumljiva posto niko ne bi kupovao rizi¢niju hartiju ukoliko nudi manju
ili jednaku zaradu kao sigurnija.

Emisija akcija vodi povecanju kapitala preduzeca, pa je tako po svom karak-
teru dugoroc¢na, odnosno razvojna, jer cilja na investicije i trajno povecanje kapita-
la. Kod duznic¢kih hartija neke emisije su dugoroc¢ne i zato prevashodno razvojne,
bez obzira na to da li su namenjene investicijama ili trajnom povecanju obrtnog
kapitala. Emisija kratkoro¢nih hartija obi¢no je namenjena trgovackim poslovima
ili premos$¢avanju privremenih deficita i zato nije razvojna, makar u uzem znacenju
te redi.

Vrednost duzni¢kih hartija umnogome nadmasuje vrednost akcijskog ka-
pitala na svetskom nivou, pa ¢ak i u zemljama u kojima je akcionarstvo veoma
razvijeno, kao u SAD ili Velikoj Britaniji. U Srbiji akcionarstvo zamire. Iako je iz
privatizacije izasao veliki broj akcionarskih drustava (to je bila zakonska odredba),
kasnije je znatan broj napustio taj oblik organizovanja i transformisao se u drustva
sa ogranicenom odgovornos¢u. Uzroci toga bili su slaba zastita investitora od nepo-
voljnih poteza upravljaca i prevelika slozenost procedura za relativno mala predu-
zeca. Vaznija akcionarska drustva jesu banke (iako se akcijama mnogih ne trguje) i

neka veca javna preduzeca ¢iji je deo kapitala raspodeljen gradanima.

Primarno i sekundarno trziste

Vrednosne hartije koje izdaju ,,potrosaci® inicijalno se kupuju i prodaju na
tzv. primarnom trzi$tu, tako da sve hartije imaju svoje primarno, pocetno trziste.
Tako, na primer, kada kompanija A Zeli da prikupi eksterne fondove (bilo akcijama,
bilo obveznicama), ona emituje ove vrednosne hartije i prodaje ih na primarnom
trzistu, obi¢no uz pomoc specijalizovanih finansijskih institucija. Kasnija trgovi-
na ovim hartijama pripada sekundarnom trzistu. Drugim rec¢ima, primarno trziste
jeste ono na kome emitent ili pokrovitelj emisije (underwriter) prodaju novoemi-
tovane hartije, a sekundarno je ono na kome emitent vise ne ucestvuje u trgovini,
ve¢ hartije kupuju i prodaju investitori. Stoga je razlicit i tok novca: dok je kod pri-
marnog trzista primalac emitent hartije (na primer proizvodna kompanija), dotle
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je kod sekundarnog primalac investitor koji je prodao hartiju, pri ¢emu emitent ne
ucestvuje u transakcijama.

Primarno trziste i nije dobro poznato gradanstvu, posto se znatan deo ak-
tivnosti prodaje novoemitovanih hartija odvija iza zatvorenih vrata finansijskih in-
stitucija. Glavnu ulogu tu igraju investicione banke, koje tehnicki i konsultantski
pripremaju i sprovode emisiju, odredujuci cenu hartije, garantujuci da ¢e same ot-
kupiti neprodate koli¢ine hartije, animiraju¢i potencijalne kupce i sli¢no.

Ono §to se obi¢no podrazumeva pod klasi¢cnom berzom jeste sekundarno
trziste, na kome se trguje ,,starim‘, odavno postoje¢im akcijama ili devizama, deri-
vatima i opcijama. Njegovo postojanje podstice i primarno trziSte, po$to mogucnost
kasnije preprodaje hartije na sekundarnom trzistu podstice investitore na aktivnost
na primarnom trziStu. Jer, vazan deo atraktivnosti investiranja lezi u moguénosti
da investitor proda hartiju u trenutku kada to pozeli, a bez (znatnih) gubitaka. Ra-
zvijeno trziste poseduje znatnu marketibilnost, tj. laku konvertibilnost jedne har-
tije u druge oblike finansijskih instrumenata i, pre svega, u gotov novac. Preciznije
govoreci, marketibilnost oznacava lakocu s kojom jedna hartija od vrednosti moze
biti prodata, odnosno pretvorena u gotovinu, a §to zavisi od neposrednih troskova
trgovanja i od troskova prikupljanja informacija.*

Za uspesno funkcionisanje sekundarnih trzi$ta veoma je vazna uloga ber-
zanskih brokera i dilera. Brokeri su posrednici koji obavljaju kupoprodajnu transak-
ciju uz naknadu, obi¢no kao agenti investitora (najc¢esc¢e prodavca). Upotrebljivost
brokera potice iz njegovog poznavanja trzidnih aktera i okolnosti i raspolaganja
tehnologijom potrebnom za kupoprodaju. Dileri su akteri na finansijskim trzistima
koji kupuju i prodaju vrednosne hartije za svoj racun, a mogu imati i ulogu broke-
ra, biti i finansijski savetnici itd. Dileri, u stvari, odrzavaju kontinuirani rad berze i
smatraju se njenim osnovnim akterima.

Trgovina na berzi i ,preko Saltera®

Vlasnik moze jednom izdate vrednosne hartije dugo da drzi da bi ostvario
dividendu i kapitalni dobitak, ali moze i ubrzo po njihovom emitovanju da ih pro-
da kako bi realizovao eventualni kapitalni dobitak ili umanjio gubitak. Ta trgovina
na sekundarnom trzi$tu moze se odvijati bilo na organizovan, centralizovan nacin
(berza), bilo manje formalnim neposrednim, decentralizovanim nac¢inom izmedu
kupca i prodavca (,,preko $altera®, OTC - Over-the-counter). Tradicionalno naj-
vaznija razlika izmedu ovih dvaju nacina trgovine lezala je u geografiji: berzansko
trgovanje odvijalo se na jednom mestu, u salama berzi u Njujorku, Londonu ili
Beogradu, gde su se susretali agenti kupaca i prodavaca, dok se kupoprodaja ,,pre-

* Sa marketabilnos¢u ne treba mesati pojam likvidnosti, koji, sli¢no, oznacava lako¢u prodaje hartije,
ali bez gubitka na vrednosti, dok kod marketabilnosti ovaj uslov ne postoji.
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ko $altera® odvijala bilo gde da su se nasli kupac i prodavac. Tehnoloske promene
prakti¢no su uklonile ove razlike, tako da su danas kompjuterske mreze, s jedne
strane, ukinule berzanske sastanke u salama berzi i, s druge, povezale ,Saltere” ku-
paca i prodavaca u jednu mrezu i omogucile im brzo i efikasno trgovanje.

Osnovna razlika izmedu pomenutih nacina trgovanja danas lezi u osobi-
nama mikrostrukture trzista i regulaciji trgovanja. Tako su berze aukciona trzista
¢iji je nacin funkcionisanja detaljno ureden, za razliku od $alterskih trzista kod
kojih dominiraju tzv. market mejkeri. Zatim, postoji Siroka spoljna regulacija kod
berzi, koja, u osnovi, ne postoji kod ,,8alterskih“ kupoprodaja. Tako na berzi mogu
ucestvovati samo licencirani ¢lanovi berze, a moze se trgovati samo registrovanim
(»listiranim®) akcijama. Da bi akcije mogle da budu registrovane, potrebno je da
kompanija ispuni raznovrsne uslove, od kojih je verovatno najvazniji potpuno izve-
$tavanje o poslovnim dogadajima i finansijskim rezultatima firme. Centralna ideja
ove regulacije jeste povecanje transparentnosti poslovanja, a sto bi trebalo da dove-
de do lakse i bolje procene rizika investiranja u njihove akcije, i to prvenstveno za
manje iskusnu investicionu publiku (stanovnistvo). Tome pomaze i ¢injenica da se
na berzama najcesce kotiraju vece i poznate kompanije.

Trgovanje ,,preko Saltera“ ostavljeno je da bude neregulisano, u skladu sa
principima slobodne trgovine i uverenjem da ce se ovaj na¢in kupoprodaje akcija
odvijati medu profesionalnim trgovcima, kojima nije potrebna zastita drzavne re-
gulacije. Istorijski je ovaj nacin prometa bio namenjen manjim, $iroj javnosti nepo-
znatim preduzec¢ima, sa rizicnijim akcijama, ali se u poslednje vreme veoma prosi-
rio na ozbiljnije kompanije, posebno u tehnoloskoj oblasti, a zbog administrativne
jednostavnosti i brzine.

U Srbiji je broj listiranih akcija vrlo mali u odnosu na broj akcionarskih dru-
$tava, a velika vecina akcija nalazi se na tzv. MTP rezimu (multilateralna trgovacka
platforma), koji je prelazni oblik izmedu berzanskog i ,,$alterskog™ poslovanja.

Srodna ovoj podeli jeste i klasifikacija na javna (public) i privatna (priva-
te) trziSta, a osnov je slican: regulisano i neregulisano trziste. Javno trziste je ber-
zansko i donosi sve odlike berze: regulaciju, velike obime transakcija akcijama po-
znatih firmi, relativno niske troskove transakcija, relativno laku procenu rizika na
osnovu transparentnosti, ali i visoke tro$kove postovanja regulacionih zahteva. S
druge strane, privatno trziste obi¢no je neregulisano ili lako regulisano. Na njemu
se uglavnom nude cele emisije hartija od vrednosti, i to u direktnim pregovorima
kompanije koja izdaje akcije i investitora. Prednosti ovog metoda jesu brzina i niski
troskovi transakcije, a eventualni nedostatak nemoguc¢nost kasnije prodaje na berzi
(posto hartija nije registrovana na berzi), znaci niza marketibilnost hartije.
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Trzista novca i kapitala

TrziSte novca i trziste kapitala fundamentalno se razlikuju po ro¢nosti po-
slova, iz Cega proisticu razlike u instrumentima, uc¢esnicima i tehnologiji poslovanja.

Trziste novca je ono finansijsko trziste na kome se trguje samo kratkoro¢nim
instrumentima (dospece je krace i znatno krace od godine dana). Na ovom trzistu,
komercijalne banke i druge finansijske i nefinansijske institucije i preduzeca prila-
godavaju tekucu likvidnost (raspolozivost novca) svojim procenjenim potrebama,
i to kroz pozajmljivanja drugima ili pozajmljivanje od drugih, kao i investicijama
na kratke periode. Kada, na primer, jedna banka ima trenutni manjak sredstava
u odnosu na potrebe, ona moze iza¢i na medubankarsko trziste i od druge banke
pozajmiti nedostajuca sredstva, i to na rok od jednog ili nekoliko dana i uz pla¢anje
skromne kamatne stope. Ili, ukoliko preduzece raspolaze viskom novca u odnosu
na planirane odlive za redovno poslovanje i investicije tokom sledecih pola godine,
ono moze kupiti drzavne polugodis$nje obveznice i na njima zaraditi kamatu koja bi
bila vi$a nego kamata koju bi prisvojilo od depozita u banci.

S druge strane, na trzistu kapitala trguje se dugoro¢nijim duznickim hartija-
ma od vrednosti (ro¢nosti obi¢no preko godinu dana), kao i akcijama, koje svakako
nemaju rok dospeca.

Glavni akteri na trzistu novca obi¢no su banke i velike kompanije posto tu
vlada veca trziSna stabilnost, odnosno manja je fluktuacija uslova (kamata i sli¢no).
S druge strane, na razvijenijim trzistima kapitala kao investitori pretezno ucestvu-
ju finansijske institucije (penzijski i investicioni fondovi raznih vrsta, osiguravajuca
drustva itd.), posto su njihove buduce novcane potrebe unapred dobro poznate tako
da mogu da uloZe novac na duzi rok. Nesto ve¢i rizik dugoro¢nih hartija u odnosu
na kratkorocne u nacelu je kompenzovan visim ocekivanim prinosom, a na osnovu
gvozdene zakonitosti da sigurni plasmani donose niski ocekivani prinos, a visoko-
rizi¢ni moraju da imaju visok ocekivani prinos da bi iko pristao da u njih investira.
Tako nemacke drzavne obveznice uvek imaju znatno nizu kamatnu stopu od srpskih
ili grckih buduci da je verovatno¢a bankrota nemacke drzave daleko manja.

Trziste derivata

Sledece finansijsko trziste jeste trziste derivata, tj. kompleksnijih finansij-
skih instrumenata ¢ija vrednost zavisi od (izvodi se iz) drugih vrednosti na kojima
su derivati zasnovani, kao $to su akcije, obveznice, roba, berzanski indeksi, devize,
kamatne stope itd. Najces¢i oblici derivata jesu fjuceri, forvardi, opcije i svopovi, o
kojima ¢e kasnije biti vise reci. Derivatima se obi¢no uklanja ili umanjuje rizik od
promena kursa valute, kamatnih stopa ili cena robe, ali se koriste i u $pekulativne
svrhe. Ovi instrumenti su tek tokom poslednjih decenija zauzeli vidno mesto na na-
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prednim berzama. U Srbiji se ne trguje derivatima, mada je ova trgovina dozvoljena
pravilima Beogradske berze.

Devizno trziste

Najvece finansijsko trzi$te na svetu jeste devizno. Na njemu se svakodnevno
kupuju i prodaju velike koli¢ine deviza, uglavnom zbog medunarodne trgovine,
mada ima i $pekulacija. Kupoprodaje se odvijaju promptno ili terminski. Promptno
znadi sa trenutnim obavljanjem kompletne transakcije, a terminski sa ugovorom
o isporuci i pla¢anju u nekom budué¢em momentu po unapred fiksiranoj ceni. U
Srbiji je ovo najvaznije trziste, s obzirom na izrazitu ogranicenost trzista obveznica
i, jos vise, akcija.

INDIREKTNO FINANSIRAN]JE — FINANSIJSKI POSREDNICI

Mnoga mala preduzeca ne mogu da prodaju svoje vrednosne hartije (bilo
duznicke, bilo akcije) direktno investitorima na finansijskim trzitima jer ne po-
seduju dovoljno potrebnog znanja ili bi njihove emisije bile premale za ozbiljne
investitore, ili bi troskovi emisije bili preveliki zbog malog obima i sli¢no. Stoga
je za mnoge firme jedini nac¢in da dodu do kapitala kako za likvidnost, tako i za
investicije obracanje finansijskim institucijama, odnosno indirektan put prikazan
na prethodnom grafikonu. Tada finansijske institucije deluju kao posrednici izmedu
»Stedisa“ i ,,potrosaca” i konvertuju jedan finansijski instrument (na primer de-
pozit) u drugi instrument (na primer zajam). Taj proces prenosenja fondova od
»Stedisa“ ka ,,potrosacima“ naziva se finansijskim posredovanjem. Naravno, i velika
preduzeca pribegavaju indirektnom finansiranju preko posrednika iz raznovrsnih
razloga.

Pogledajmo blize. Zasto uopste postoje finansijski posrednici? Zar ne bi
»StediSe” i ,,potrosaci“ mogli da se sami susretnu i dogovore oko transfera, bez po-
srednika i bez placanja posrednickih provizija? Isklju¢enje posrednika obi¢no je
lepa ideja, ali ¢esto nije racionalno preci na direktne odnose jer posrednici obavlja-
ju korisnu funkciju na efikasniji nacin nego $to su to u stanju sami pomenuti akteri
posto se u finansijskim poslovima javljaju transakcioni i informacioni troskovi kao
nezaobilazne c¢injenice koje bitno uti¢u na trzisne relacije.

Transakcioni troskovi

Pod transakcionim troskovima podrazumevaju se svi troskovi koji pra-
te jednu finansijsku transakciju - kako nov¢ani, tako i u naporu i vremenu, jer
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i ,Stedisa“ i ,,potrosac” moraju da podnesu razlicite troskove: troskove nalazenja
partnera (onog drugog) sa odgovaraju¢im uslovima; troskove pisanja i registracije
ugovora; troskove registracije emisije/transakcije kod nadleznih organa; troskove
same transakcije (prenosa novca), posebno ukoliko se ne koriste bankarski racuni;
troskove ustanovljavanja kreditne sposobnosti zajmoprimca, troskove pracenja ot-
plate zajma i slicno.

Svi ovi i sli¢ni troskovi mogu dosti¢i znatne iznose ukoliko se placaju za
transakciju u reziji ,$tedise” i ,potrosaca® S druge strane, u finansijskim instituci-
jama ovi troskovi su daleko niZi i one, kao na primer banke, svojom ekspertizom
i ekonomijom obima mogu da ih snize u velikoj meri. Na primer, banci je lako da
nade drugu stranu u transakciji zbog brojnosti svojih kontakata, a pojedincu vrlo
tesko. Ili, advokatski honorar za dobro napisan ugovor moze dosta kostati privatne
aktere (nekoliko stotina evra za ugovor vredan pet hiljada evra), dok banka koristi
formularni ugovor koji je za nju prakti¢no besplatan.

Finansijski posrednici su u stanju da smanje transakcione troskove zbog
svojih stru¢nih kapaciteta i ekonomije obima (veliki broj istih ili sli¢nih transakci-
ja), $to omogucava bitno snizenje troskova po dinaru transakcija. Stoga se i ,,$te-
disama“ i ,,potro$acima“ vise isplati da posluju sa finansijskim institucijama nego
da sami privatno organizuju medusobno povezivanje. Ovo posebno vazi za manje
i srednje aktere, dok najvec¢i mozda mogu i sami da obave transakciju na relativno
jeftin nacin.

Asimetrija informacija

Ova asimetrija oznacava situaciju kada prodavac i kupac ne raspolazu jed-
nakim informacijama ve¢ jedan (obi¢no prodavac) zna vise od drugog (obi¢no
kupca). Klasican je primer sa polovnim automobilima, kada prodavac zna njegove
mane, a kupac ne. Kod finansijskih poslova rizike otplate duga obi¢no daleko bolje
zna onaj koji uzajmljuje nego onaj koji daje novac jer duznik bolje poznaje svrhu
pozajmljivanja, na primer investiciju, pa bolje poznaje i visinu prinosa i rizike ne-
uspeha, kao i svoju spremnost na vracanje duga. U slucaju nepostojanja leka za
asimetriju, informacija do zajma nece ni dodi jer ,stedisa“ nece biti spreman da
nepoznatom ¢oveku sa maglovitim razlozima poveri svoj novac. I ovde je problem
vedi za manje duznike posto su oni najveci dobro poznati zbog detaljnog finansij-
skog izvestavanja i opSte paznje ekonomske javnosti.

Asimetrija informacija donosi dve vrste posledica: negativnu selekciju i mo-
ralni hazard. Pod negativhom selekcijom podrazumeva se pojava da se oni sa naj-
vecim rizikom nevracanja duga pojavljuju kao najvedi i najagilniji trazioci pozajmi-
ce, pa dobijaju najvise novca ukoliko se ne nade lek za problem. Obi¢no su spremni
da najvise prikriju i svoje finansijsko stanje i rizik aktivnosti koje zele da finansiraju.
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Ukoliko bi, na primer, banka na ovu opasnost odgovorila opstim podizanjem cene
zajmova (kamatne stope), tada bi odbila dobre zajmotrazioce, dok bi ovi problema-
ti¢ni ostali i bili spremni da prihvate sve uslove samo da bi dobili novac.

Pod moralnim hazardom podrazumeva se pojava povecanja rizika zadu-
zivanja posle njegovog odobrenja jer duznik moze, na primer, upotrebiti novac na
nesto drugaciji nac¢in nego $to je planirano, verujuci da time povecava $anse na
uspeh, mada to nije tacno. Jasan podsticaj za povecanje rizika plasmana postoji
i nalazi se u ¢injenici da eventualni dobitak od povecanog rizika prisvaja duznik
(otplata ostaje ista), dok propast duga podnosi poverilac.

Ukoliko poverioci (banke i investitori u duznicke hartije) ne bi nasli nacin
da se suprotstave negativnoj selekciji i moralnom hazardu, obim njihovih plasmana
znatno bi se smanjio, i to na $tetu ekonomske aktivnosti i rasta. Ipak, odredena za-
dovoljavajuca reenja postoje, iako nisu savr$ena: osnovno je prikupljanje dodatnih
informacija. Finansijske institucije suprotstavljaju se negativnoj selekciji prikuplja-
njem informacija o svrsi zaduzivanja i kreditnoj sposobnosti duznika, a moralnom
hazardu detaljnim i restriktivnim ugovorima.

* % %

Banke i druge finansijske institucije uglavnom se uspesno nose sa transak-
cionim i informacionim problemima, i to na osnovu sopstvene ekspertize u sa-
vladavanju informacionih te$koca i ekonomije obima u savladavanju transakcio-
nih troskova. Da nije tako, poslovanje preko finansijskih posrednika (indirektno
finansiranje) ne bi bilo dominantan oblik finansiranja u savremenom svetu, ¢ak i
u SAD koje su vie nego drugi okrenute direktnom finansiranju i trzi$tima hartija
od vrednosti.

Vrste finansijskih institucija

U svetu postoji velika raznolikost finansijskih institucija, $to je posledica ra-
zli¢ite razvijenosti finansijskih sistema, istorije njihovog razvoja i tekuce regulative.
Najopstija podela bila bi na depozitne i nedepozitne institucije, gde bi u depozitne
dosle banke i sli¢ne institucije, a u nedepozitne sve ostale. Nesto razvijenija, ali i
dalje nepotpuna podela bila bi sledeca:

DEPOZITNE INSTITUCIJE
banke

$tedno-kreditne zadruge i asocijacije
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OSIGURAVAJUCE INSTITUCIJE
Zivotno osiguranje
osiguranje od nesre¢nog slucaja
penzijsko osiguranje

INVESTICIONO POSREDOVANJE
investicioni fondovi
investicione banke
investicione kompanije itd.

Banke. Banke su finansijske institucije koje prikupljaju depozite gradana,
privrede i drzavnih institucija, bilo kao depozite po videnju (teku¢i racuni) koji
se mogu odmah podi¢i ili iskoristiti, bilo kao orocene depozite, ¢ija je upotreba
nemoguca ili ograni¢ena do odredenog datuma. Tako prikupljena i druga sredstva
(pozajmljena od drugih finansijskih institucija) banke plasiraju u raznovrsne zaj-
move: potro$acke zajmove gradanima, hipotekarne, zajmove privredi, drzavi, lo-
kalnoj samoupravi itd.

Stedno-kreditne zadruge i asocijacije. Sli¢no bankama, ove institucije pri-
kupljaju depozite i daju zajmove, a razlikuju se od banaka po tome $to su obi¢no
specijalizovane u nekom smislu: ili pripadaju odredenoj grupi ljudi ili se bave odre-
denim vrstama kredita. Tako su zadruge obi¢no male i neprofitne i organizuju ih
grupe zaposlenih u jednoj firmi ili jednoj delatnosti ili za odredenu vrstu zajmova
(potrosacki ili stambeni krediti).

Zivotno osiguranje. Ovo osiguranje obezbeduje kompenzaciju izgubljenih
prihoda u sluc¢aju prerane smrti osiguranika, a u nekim zemljama i usled penzioni-
sanja. Kompenzacija moze biti u obliku jednokratnog placanja ili periodi¢no. Prihod
osiguravajucih kuca jeste premija po polisi osiguranja, a prikupljeni novac one deli-
mic¢no ulazu u akcije i obveznice, posto Zivotno osiguranje obi¢no poseduje i Stednu
komponentu. Budud¢i da su rashodi aktuarski predvidljivi i stabilni, to se investicije po
ovom osiguranju mogu plasirati u dugoro¢ne, visoko prinosne hartije, kao $to su ob-
veznice i akcije, i na taj nacin obezbediti povoljnija kompenzacija za korisnika polise.

Osiguranje od nesrecnog sluc¢aja. Obuhvata raznovrsne oblike osiguranja
¢ija je svrha finansijska kompenzacija u slu¢aju nepovoljnih dogadaja za osigura-
nika. Kod osiguranja lica to su posledice nesre¢nog slucaja, uklju¢ujuci i dopunsko
i putno zdravstveno osiguranje, a kod gubitka imovine to mogu biti osiguranje od
pozara, krade, sudara, ali i osiguranje od gubitka na ekonomskoj aktivnosti (losa
Zetva, propustena zarada i slicno), odnosno sve ono c¢ija se verovatnoc¢a dogadanja
moze aktuarski predvideti. Osiguranici mogu biti kako pojedinci, tako i organiza-
cije (preduzeca itd.). Za razliku od Zivotnog osiguranja, osiguranje od nesre¢nog
slucaja jeste Cisto osiguranje od rizika i ne poseduje Stednu komponentu, tj. osi-
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guraniku se ne predaje neki viSak nad iznosom sume za pokrice stete. Posto su ovi
dogadaji manje predvidljivi od onih kod Zivotnog osiguranja, to su i njihova inve-
sticiona ulaganja vi§e okrenuta kratkoro¢nim, vrlo likvidnim namenama.

Penzijsko osiguranje. Ono obezbeduje dohodak osiguranicima kada zadu u
starije godine pa im se smanji radna sposobnost, i to na ime penzijskog doprinosa
koji su uplacivali zaposleni i/ili poslodavac tokom radnog veka zaposlenog. Postoje
dve vrste ovog osiguranja: prvo je takozvano PAYG, tj. sa jednakim prihodima i
rashodima na racunu fonda, znaci bez rezervi i investiranja, kao $to je danas dr-
zavni fond u Srbiji; drugo je fundirano (kapitalsko), kod koga se prilivi investiraju i
time uvecavaju buduca prava penzijskih osiguranika. Ovi drugi fondovi su aktivni
investitori i, po$to im je odliv vrlo predvidljiv, obi¢no ulazu u dugoroc¢ne, visoko-
prinosne finansijske investicije. Tokom poslednjih decenija u razvijenim zemljama
izbili su u red najvecih investitora na finansijskim trzistima.

Investicioni fondovi. Ovi investicioni fondovi prikupljaju novac kroz pro-
daju sopstvenih akcija, a investiraju ga u obveznice i akcije drugih firmi. U odnosu
na sopstveno direktno investiranje na trzistu hartija od vrednosti, investiranje pre-
ko investicionih fondova ima nekoliko prednosti za manje akcionare: omogucuje
im smanjenje rizika, i to zbog ulaganja u razlicite hartije®; omogucava veéu zaradu
zbog smanjenja transakcionih troskova i profesionalnog menadzmenta. Investitor
ostvaruje zaradu sa rastom vrednosti akcije fonda, takode snosi gubitak sa smanje-
njem cene akcije. Vrednost akcije fonda zavisi od kretanja vrednosti akcija drugih
preduzeca koje se nalaze u posedu (vlasnistvu) investicionog (otvorenog) fonda.

Investicione banke. 1 pored naziva, ovo nisu banke u pravom smislu jer ne
primaju depozite i ne daju zajmove. Bave se razli¢itim poslovima, s tim da svi po-
drazumevaju vrhunsku ekspertizu. Njihova je osnovna uloga pomo¢ velikim kom-
panijama, ponekada i drzavnim institucijama, da obezbede potrebna sredstva emi-
sijom akcija ili obveznica, pocevsi od savetodavne uloge prilikom pripreme plana
do njegove neposredne realizacije i prodaje hartija iz emisije. Sledec¢a vazna uloga
investicionih banaka jeste stru¢na i operativha pomo¢ kod spajanja i pripajanja ve-
¢ih kompanija.

Rizici finansijskih institucija
Posredujuci izmedu ,,$tedisa” i ,potrosaca’, finansijske institucije, bar u teo-
riji, lepo zaraduju na razlici izmedu kamatne stope po kojoj pribavljaju sredstva od

»Stedisa“ i kamatne stope po kojoj pozajmljuju novac ,,potrosa¢ima® s tim da je ova
druga svakako vi$a. Ugodan Zivot finansijskih institucija kvari ne samo medusobna

* Ulaganje u jednu akciju (akciju jedne kompanije) svakako je rizi¢nije nego ulaganje u nekoliko
razli¢itih akcija. U svakodnevnom zivotu ista logika izrazava se kroz izreku da ne treba stavljati sva
jaja u istu korpu.
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konkurencija, koja smanjuje raspon izmedu pomenutih kamatnih stopa, ve¢ i ve¢i
broj rizika koji ugrozavaju profit, ¢ak preteci gubicima.

Potpuno izbegavanje rizika nije ni moguce, ni pametno: dobit bi bila mala,
$to bi donelo pad cena akcija finansijske institucije i nezadovoljni akcionari bi sme-
nili njen menadzment. Ni prevelik rizik, i pored izgleda na velike dobitke, nije po-
zeljan jer se lako moze zavrsiti propasc¢u finansijske institucije. Stoga je osnovni
zadatak finansijskih institucija da nadu najpovoljniju dugoro¢nu kombinaciju iz-
medu profitabilnosti i rizika, odnosno opasnosti od neuspeha. Pogledajmo ukratko
osnovne rizike.

Kreditni rizik. Prilikom pozajmljivanja novca ,,potrosac¢ima® bilo kroz kre-
dite, bilo kod kupovine njihovih hartija od vrednosti, finansijska institucija zna da
ulazi u kreditni rizik, tj. da se javlja moguc¢nost da duznik ne vrati glavnicu ili ne
plati kamatu, ili ne u dogovorenom iznosu ili ne u dogovoreno vreme, ili sve to
istovremeno, §to je svakako najnepovoljnija varijanta. Da bi umanjile ovaj rizik,
finansijske institucije preduzimaju vise strategija:

e detaljna finansijska analiza kako samog zajma, tako i duznika, uklju¢ujudi i
rejtingovanje koje rade specijalizovane agencije, kako bi se procenila vero-
vatnoca neplacanja duga;

e razvijanje dugoro¢nih odnosa sa pojedinim klijentima, ¢ime se oni blize
upoznaju i vezuju za instituciju, sto vodi smanjenju kreditnog rizika;

e diverzifikovanje portfelja, tj. orijentacija na ve¢i broj manjih kredita ili in-
vesticija u hartije umesto oslanjanje na nekoliko velikih duznika; smanjen-
jem zavisnosti od velikih duznika smanjuje se i kreditni rizik za finansijsku
instituciju;

e pazljivo pracenje finansijskog stanja duznika tokom trajanja duznicko-pov-
erilackog odnosa kako bi se uocile promene u njegovoj sposobnosti pla¢an-
ja ireagovalo na odgovarajudi nacin;

e osnovna ,strategija“ banaka jeste dobijanje odgovarajuceg sredstva obez-
bedenja, bez obzira na to da li je re¢ o pokretnoj ili nepokretnoj imovini.

Trzisni rizik. Slican rizik kod akcija, kao vlasnickih hartija, jeste kolebanje
cene akcija na trzi$tu. Ono moze nastati iz viSe razloga, kao $to su losije perspektive
samog preduzeca, kolebanje celog trzista i sli¢no. Iako vrednost akcija dugoro¢no
raste, akcije pojedinih akcionarskih drustava mogu kratkoro¢no ili dugoro¢no da
opadaju. Ovaj rizik je obi¢no znatno izrazeniji nego kreditni, pa se zato akcije sma-
traju rizi¢nijim oblikom investiranja nego $to su obveznice.

Rizik likvidnosti. Nelikvidnost je stanje u kome finansijska institucija ne
raspolaze dovoljnim novcem (gotovinom) da namiri svoje obaveze. Tako rizik ne-
likvidnosti predstavlja opasnost da finansijska institucija ne uspe da obezbedi do-
voljno novca za potrebne isplate, kao banka deponentima, osiguranje korisnicima
osiguranja, penzijski fond penzionerima, investicioni fond svojim akcionarima...
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Osnovni mehanizam za umanjenje ovog rizika jeste postojanje rezervi, kao $to je
obavezna rezerva koju za banke propisuje centralna banka zemlje koja zabranjuje
da se plasiraju celokupni depoziti.

Problem nelikvidnosti moze nastati kako zbog loseg poslovanja finansijske
institucije, tako i zbog spoljnih okolnosti (finansijska panika). Ukoliko je institu-
cija dobro poslovala, a ipak zasla u nelikvidnost, verovatno je da ¢e uspeti da nade
spoljni zajam za njegovo premoscavanje. Ali, ukoliko je uzrok nelikvidnosti bila
poslovna politika, tada je znatna verovatnoca da ¢e ona propasti, bilo doslovno,
bilo da ¢e je preuzeti neko uspe$niji. Drugim recima, u trenucima nelikvidnosti
presudna je spoljna pomoc¢ — da li ¢e ona do¢i ili nece zavisi od dugoro¢nog zdravlja
(profita/gubitka) date finansijske institucije.

Kamatni rizik. Ugovorena kamatna stopa na zajam moze na kraju doneti
propustenu dobit ili ¢ak gubitak ukoliko dode do nepovoljnog kretanja trzisnih
kamatnih stopa. Na primer, fiksna kamatna stopa za dinarski kredit moze se poka-
zati realno negativnom ukoliko neoc¢ekivana inflacija bude visa. Ili, ukoliko porastu
kamate na depozite, moze do¢i do smanjenja zarade banke stoga $to ona ne moze
da poveca ugovorenu kamatnu stopu na kredite.

Valutni rizik. I varijacije kursa mogu uticati na finansijsku poziciju finan-
sijske institucije koja posluje razli¢itim valutama. Tako su one koje trguju devizama
neposredno izlozene riziku prilikom promene kursa (vrednost deviza koje posedu-
ju moze biti smanjena zbog pada nekih valuta). Ili, kurs valute koju duguje finan-
sijska institucija (bilo po depozitima, bilo po primljenim zajmovima) moze porasti
u odnosu na kurs valute zajmova koje je ona dala ili obveznica koje je kupila, sa
rezultiraju¢im gubicima; na primer, banka se zaduzi u inostranstvu u evrima, a u
Srbiji odobri kredit u dinarima, pa kurs evra poraste tokom otplate kredita.

Regulacioni rizik. To je rizik da ¢e promene relevantnih zakona i druge
regulacije promeniti vrednost, odnosno zaradu hartije od vrednosti ili finansijske
institucije, pa i karakter trzista. Jer, promena regulacije moze povecati troskove po-
slovanja, smanyjiti atraktivnost investicija i promeniti ceo ambijent finansijske de-
latnosti. Tako, na primer, bitno prosirenje zastite potrosaca povecava troskove i ¢ini
manje profitabilnom finansijsku delatnost.

Politicki rizik. Vece politicke promene, ukljuc¢ujudi i promene vlade, mogu
dovesti do bitnih promena u prinosu investicija jer su u novim politickim okol-
nostima moguci zaokreti u finansijskoj politici zemlje: od regulatornih promena,
preko ogranicenja kretanja kapitala (kapitalne kontrole) do proglagavanja bankro-
ta itd. Politicki rizik posebno se vezuje za zemlje u razvoju, kod kojih je zastita
svojinskih prava relativno slaba, a politicke promene cesto bitne. Znatan politicki
rizik jedne zemlje svakako odbija inostrane investicije, a moze dovesti i do odliva
domaceg kapitala. U ekonomski vode¢im zemljama postoje drzavne agencije koje
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osiguravaju neke poslove sa zemljama u razvoju, pa time i stite od politickog rizika,
ali je to svakako nedovoljno.

* % %

Protiv pomenutih i drugih rizika ne postoji siguran lek. Najbolje $to jedna
finansijska institucija moze da ucini jeste da stalno pokusava da predvidi dogadaje
i da se priprema za njih, odnosno da brzo reaguje ukoliko do njih zaista dode. Po-
stoji jedna mogu¢nost zastite od nekih rizika — tzv. hedzing - ali ona kosta (o tome
kasnije).

REGULACIJA FINANSIJSKOG SISTEMA

Finansijski sistem obi¢no je visoko regulisan i u velikoj veéini zemalja pred-
stavlja jedan od najregulisanijih ekonomskih sektora. Osnovni motivi regulacije
jesu zastita potro$aca i investitora od zloupotreba i gubitaka usled neinformisanosti
i osiguranje zdravlja finansijskog sistema, odnosno njegova stabilnost.

Zastita potrosaca. Glavni razlog ovog tipa regulacije jeste zastita potrosaca
i malih privrednika od slozenosti finansijskog sistema, odnosno od opasnosti da
finansijski profesionalci iskoriste svoje nadmoc¢no znanje i nepravedno nadigraju
ili prevare svoje slabo obavestene klijente, i to ne samo na finansijskom planu ve¢
i na pravnom, prilikom sklapanja ugovora. Vecina regulacije obi¢no se odnosi na
zakljucivanje kredita i na drzanje racuna. Tako i Srbija poseduje Zakon o zastiti
korisnika finansijskih usluga, kojim su regulisane brojne stvari: od sadrzaja ugovo-
ra o raznim finansijskim poslovima, preko zabrane diskriminacije do odredaba o
obavezi finansijske institucije da informise korisnika finansijskih usluga o mnogim
elementima od uticaja na njegov polozaj.

Zastita investitora. Druga grupa kojoj moze biti potrebna zastita jesu in-
vestitori, tj. oni koji poveravaju svoj novac finansijskoj instituciji kupovinom bilo
njenih akcija, bilo obveznica, pa ¢ak i drzanjem svog novca na ra¢unu. Osnovni
metod zastite jeste propisivanje obaveze finansijskoj instituciji da javnosti podnosi
izvestaje o svom finansijskom stanju (promet, zarada, imovina) i vaznim dogada-
jima koji su od interesa za investitore. Na taj nacin ekspertska finansijska analiza
stanja finansijske institucije omogucava se ne toliko manjim investitorima, koliko
velikim i, posebno, profesionalnim finansijskim analiti¢arima koji o svojim nalazi-
ma obavestavaju javnost, pomazudi time i malim investitorima.
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Pored obavestavanja, regulacijom se obi¢no pokusavaju spreciti zloupotre-
be, kao $to su insajderska trgovina® koja vodi manipulaciji cenama hartija od vred-
nosti, kr§enje fiducijarne obaveze prema klijentima i direktne prevare.

Cilj je svih ovih metoda da pomognu investitoru da $to bolje proceni rizik
ulaganja kako bi se redukovali pomenuti problemi sa asimetrijom informacija i
moralnim hazardom. Svakako, drzava, u nacelu, ne pruza investicione savete, pa
svaki investitor sam mora odabrati investiciju i preuzeti prateci rizik na sebe.

Stabilnost finansijskog sistema. Vaznost stabilnosti finansijskog sistema za
realnu ekonomiju posvedocena je tokom poslednje finansijske krize, 2008. godine.
Naime, tada je kriza izbila kao finansijska, a ubrzo se prenela na celu ekonomiju i
dovela do visegodisnje recesije, odnosno do pada bruto domaceg proizvoda u ra-
zvijenom delu sveta i do usporavanja rasta u zemljama u razvoju. Takav sled do-
gadaja nije neocekivan jer je odavno ocigledno da finansijski sistem ,,podmazuje®
realnu ekonomiju i da sa nedovoljnim podmazivanjem i realna ekonomija slabo
napreduje ili ¢ak dolazi u krizu.

S druge strane, poslovanje mnogih finansijskih institucija, a posebno banaka
kao najveceg i najvaznijeg dela finansijskog sistema, pociva na poverenju. Jer, ban-
ke, na primer, poseduju malo sopstvenog kapitala i uglavnom plasiraju prikupljene
depozite stanovnistva, privrede i drzavnih institucija. Posto su depoziti plasirani u
kredite i po$to banke poseduju skromne rezerve gotovine za isplatu depozita (koja
je dovoljna za normalna vremena), to pokusaj veceg broja ulagaca u turbulentnim
vremenima da podignu svoj novac iz banke dovodi banku u nepriliku i, u odsustvu
spoljne pomodi, ¢ini je nelikvidnom (nije u stanju da isplati trazene depozite) i vodi
propasti. Krah jedne banke ne bi predstavljao veliki problem kada se nepoverenje
ne bi Sirilo dalje i ulagaci drugih banaka pokusali da podignu svoje depozite. To je
ve¢ bankarska panika, kada ceo bankarski sistem dolazi u tesku krizu iako su banke
sustinski zdrave (solventne). A propast banka moze podstaci Sirenje nepoverenja
na osiguravajuca drustva i druge finansijske institucije i dovesti do velike finan-
sijske krize u kojoj svi gube novac i imovinu - i $tediSe, i osiguranici, i penzioneri
(iz privatnih fondova), i privreda... Bankarske panike poznate su iz istorije, kako u
svetu (na primer 1929) tako i kod nas (bankarska kriza iz 1931).

Da bi se umanjio rizik izbijanja finansijskih kriza, drzave preduzimaju razli-
¢ite regulatorne mere. Pomenucemo neke:

¢ Insajderska trgovina (insider trading) jeste trgovina hartijama od vrednosti u kojoj ucestvuju poje-
dinci koji poseduju relevantne informacije koje nisu javne, ve¢ su raspolozive samo nekim pojedin-
cima (obi¢no direktorima ili drugim izvr$nim sluzbenicima u firmi). Na osnovu takvih informacija
insajder moze ostvariti neopravdanu dobit. Jedan primer je saznanje da ¢e preduzece uskoro obja-
viti neocekivano povoljan finansijski rezultat, §to ¢e svakako dovesti do skoka cena njegovih akcija.
Svakako, direktor firme moze da iskoristi informaciju o dobroj zaradi i pre njenog objavljivanja da
kupi na trzistu akcije po ,,staroj, tekucoj ceni i tako lako ostvari ekstraprofit. U uredenim zemljama
za to je predvidena zatvorska kazna i oduzima se dobit.
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e finansijska institucija, a posebno banka, ne moze se osnovati i poslovati
(dozvola se u svakom trenutku moze oduzeti) bez dozvole drzavnog organa
koji procenjuje kvalitet osnivaca i njihov ulozeni kapital;

e posebno strogi propisi o finansijskom izvestavanju finansijskih institucija,
sa obaveznom revizijom i slicno;

e osiguranje depozita do odredene visine (Srbija 50 hiljada evra, SAD 250
hiljada dolara), §to bio trebalo da umiri manje i srednje deponente u vre-
menu krize i odvrati ih od navale na banke;

e ograniCenje kamatnih stopa, posto neki veruju da konkurencija medu
bankama za privlacenje depozita vodi previsokim kamatnim stopama; tako
je 2011. godine jedan guverner NBS neformalno organizovao smanjenje ka-
matnih stopa u Srbiji itd.

e postojanje obaveznih rezervi i upravljanje njima.

Tome regulatornom aparatu trebalo bi dodati i instrumentarijum ekonom-
ske politike, poc¢evsi od monetarne.

Ukoliko ove i slicne mere prevencije ne sprece krizu, kao poslednje sredstvo
javlja se centralna banka, sa funkcijom poslednjeg osiguranja finansijskog sistema.
Naime, centralna banka, na osnovu svoje sposobnosti da kreira novac, moze da u
trenucima krize finansijski podrzi one finansijske institucije za koje proceni da su
zdrave iako su trenutno zapale u nelikvidnost. Tokom poslednje finansijske kri-
ze centralne banke podrzavale su finansijske sisteme ogromnim svotama novca,
pokusavajuci da odrze poverenje investitora i potrosaca u finansijske institucije i
umanje negativne efekte finansijske krize na ekonomski zivot. U tome su svakako
imale izvesnog uspeha.

Ipak, finansijska regulacija potencijalno ima i negativne strane, koje ne tre-
ba zaboraviti i zanemariti:

1. regulator moze biti nedorastao zadatku, posebno u manje razvijenim zem-
ljama, i stoga stvarati viSe problema nego $to ¢e ih resiti;

2. regulacija stvara moralni hazard, tj. navodi ljude da se ponasaju na isuvise
rizi¢an nacin: na primer, kada drzava osigurava depozit, manji i srednji
ulagaci ne brinu se za kvalitet banke kojoj poveravaju svoje depozite pos-
to su zadticeni osiguranjem, ve¢ samo gledaju visinu ponudene kamatne
stope; time se produZzuje Zivot i cak podsti¢e postojanje neefikasnih bana-
ka;

3. moguca posledica prekomerne i pogresne regulacije jeste i tzv. regulatorna
arbitraza, kod koje akteri koriste slabosti i neuskladenosti u regulaciji za
izbegavanje same regulacije; na primer, transakcija se moze prebaciti iz
jedne zemlje u drugu gde je regulacija povoljnija;

4. teznja ka regulaciji podstice interesne grupe iz finansijskog sektora da
uticu na reSenja regulacije u svom, a ne u interesu drustva, $to im povre-
meno uspeva uz pomo¢ finansijskih i drugih veza sa politickom sferom;
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5. primena ekstenzivne regulacije iziskuje znatne troskove, §to povecava
troskove poslovanja i podize barijere ulasku novih konkurenata u sektor;
time se favorizuju velika preduzeca’ i ogranic¢ava konkurencija, $to vodi
stvaranju oligopolske ili kartelske strukture trzista.

Regulacija finansijskog sistema moze doneti znatne koristi, ali i rizike za
njegovo poslovanje, kao i za kretanje ekonomije u celini. Nema sumnje da zbog
neregulisanog trzista finansijskih usluga lako mogu da se jave ozbiljne trziSne gres-
ke, ali je jednako nesumnjivo da i drzavna intervencija lako moze biti pogresna i
pogorsati funkcionisanje finansijskog sistema.

STRUKTURA FINANSIJSKIH SISTEMA

U savremenom svetu

Osnovna podela finansijskih sistema prati navedenu dihotomiju izmedu
direktnog i indirektnog finansiranja, odnosno finansiranja preko trzita novca i
kapitala i preko finansijskih institucija. Strukturne razlike trzista kapitala izmedu
pojedinih zemalja i grupa zemalja prili¢ne su i prikazane su u sledecoj tabeli.

Tabela 1.1 - Velicina trzista kapitala: neki indikatori, 2013. godine, bilioni dolara

s | Obvezmice | J 008 | Ukupno |/ GRI0
Svet 62,6 97,3 126,7 286,6 379,7
E;’;;P ska 12,6 30,0 48,7 91,3 546,7
Francuska 2,1 4,7 9,1 16,0 570,1
Nemacka 2,0 44 8,3 14,7 393,1
%‘;ﬂ‘g:&‘(’) 4,0 5,8 10,4 20,2 754,0
SAD 22,3 34,5 15,9 72,7 4335
Japan 4.6 12,3 11,5 28,4 576,5
Kina 3,4 41 20,2 27,6 291,7
Ostali 19,6 16,5 30,4 66,1 241,3

Izvor: Navigating Monetary Policy Challenges and Managing Risks, Global Financial
Stability Report, IMF, Tab. 1 Annex, April 2015.

7 Ovo je otvoreno rekao i Sef Goldman Sachsa, vodece investicione banke; videti Wall Street Journal, 11
February 2015.
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Naglaseni oslonac na bankarski sektor pokazuje Evropska unija (posebno je
to ¢inilo Ujedinjeno Kraljevstvo), ali i zemlje u razvoju, odnosno ostale. Kod njih
su banke glavni mobilizator $tednje u zemlji i alokaciji Stednje na projekte, odnosno
namene, zatim u nadgledanju investicionih odluka i uopste poslovanja korporativ-
nih menadzera i obezbedenju smanjenja rizika. Vlasnicki nacin finansiranja privre-
de, preko trzista akcija, veoma je skroman i koristi se samo za najvec¢e kompanije.

Trziste obveznica od posebne je vaznosti u SAD i Japanu, a SAD i Velika
Britanija su najvaznije zemlje u kojima je trziste hartija od vrednosti veoma razvije-
no i u kojima ono kanalie znatan deo sredstava u kompanije, uti¢e na korporativno
upravljanje (preko akcionara) i potpomaze redukciju rizika.

Ranija istrazivanja pokazala su da su zemlje anglosaksonskog prava — sa
jac¢om zastitom akcionara, kvalitetnijim ra¢unovodstvenim standardima, niZim ni-
voom korupcije i bez formalne zastite bankarskih depozita — sklonije osloncu na
finansijsko trziste, dok su zemlje francuskog gradanskog prava, slabije zastite akci-
onara, kreditora i ugovora, nizih ra¢unovodstvenih standarda, viSe korupcije i viSe
inflacije manje sklone osloncu na trzi$na resenja i imaju slabije razvijene finansijske
sisteme. Sa ekonomskim razvojem i jacanjem instituta pravnog sistema postepeno
raste uloga finansijskih trzista (Demirgii¢-Kunt i Levine, 2001).

Veoma dugo medu istrazivac¢ima vodi se polemika o tome koji je od pome-
nuta dva modela finansijskog sistema bolji sa ekonomskog stanovista, ali bez defi-
nitivnih rezultata.® Iz same ¢injenice da ova dva modela postoje u najrazvijenijim
zemljama sveta proizilazi da oba mogu da ostvare dobre rezultate, iako poseduju
razlicite vrline i slabosti. Ovde ¢emo pomenuti najnoviji nalaz iz istrazivackog ode-
ljenja Evropske centralne banke, koji kaze da je veliki oslonac Evrope na bankarstvo
sistemski rizican® i da vodi nizoj stopi privrednog rasta, pa se stoga sugeriSe pro-
mena regulacione strategije u korist finansijskih trzista (Langfield i Pagano, 2015).

U Srbiji

U nasoj zemlji finansijski posrednici igraju daleko ve¢u ulogu u finansira-
nju privrede i stanovni$tva nego finansijska trzista, $to je u skladu sa evropskim
modelom finansijskih sistema. Pogledajmo aktuelnu strukturu finansijskih po-
srednika:

8 Videti sledece poglavlje.

° Tj. postoji realan rizik krize celog bankarskog sistema.
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Tabela 1.2 - Struktura institucija finansijskog sektora, 2014. godine

Broj Akt‘g;‘ﬂrd' Aktiva, u %

Ukupno 78 3.227 100
Banke 29 2.969 92,0
Drzavne 571 17,7
Privatne domace 187 5,8
Privatne strane 21 2.211 68,5
Osiguranje 27 169 5,2
Privatni penzijski fondovi 6 24 0,7
Lizing 16 65 2,0

Izvor: Narodna banka, http://www.nbs.rs/internet/latinica/18/pregled_grafikona.pdf,
poseceno 28.6.2015.

Medu finansijskim posrednicima uverljivo dominiraju banke, ¢ak sa 92%
ucesca u aktivi celog sektora. Banke su tako osnovni, prakti¢no jedini domaci izvor
finansiranja privrede i stanovni$tva. Malo ucesc¢e u aktivi sektora imaju osiguranje,
kod koga dominira nezivotno osiguranje koje ne obezbeduje novac za ulaganja ve¢
samo pokriva $tetu, a minimalno privatno penzijsko osiguranje, koje ve¢i deo nov-
ca drzi u obliku drzavnih obveznica.

Trziste akcija u Srbiji veoma je skromno. Ukupna trzi$na kapitalizacija Beo-
gradske berze iznosila je 26. juna 2015. godine 6,04 milijarde evra,'® a to odgovara
vrednosti neke srednje firme iz sveta za koju je malo ko ¢uo (na primer, trgovina
Williams-Sonoma, SAD). Sto je jo§ nepovoljnije, promet akcija je daleko nizi nego
$to bi sugerisala ukupna kapitalizacija i krece se u proseku ispod jednog miliona
evra dnevno.! Uzrok tome jeste visoka koncentracija svojine najve¢ih firmi kod
jednog ili dva vlasnika, koji nisu zainteresovani za berzansku trgovinu akcijama.
Ovo je prirodna posledica modela privatizacije koji je favorizovao prodaju vecin-
skog paketa tzv. strateSkom partneru. Sa stanovista ekonomskog razvoja najnepo-
voljnije je to $to u Srbiji berza uopste ne sluzi onome $to bi trebalo da joj je najvaz-
nija funkcija — unosu investicionog kapitala u privredu kroz emisiju novih akcija
- pa se i to malo prometa svodi na kupoprodaju postojecih akcija, odnosno pro-
menu vlasni$tva nad preduze¢ima. Ocigledno je da je aktivnost Beogradske berze
sudtinski zamrla, pa se ozbiljno postavlja pitanje smisla njenog postojanja.

' Prema http://www.belex.rs/trgovanje/kapitalizacija, poseceno 28.6.2015.

! Promet akcija Beogradske berze iznosio je samo 173,5 miliona evra u 2014. godini, prema http://
www.belex.rs/trgovanje/izvestaj/godisnji, pose¢eno 28.6.2015.
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Od trzista akcija daleko je vaznije trziSte obveznica. Ali, na njemu na do-
miniraju drzavne institucije (Republika Srbija i lokalna samouprava), koje na taj
nacin pokrivaju svoje deficite, i Narodna banka, koja tako vodi monetarnu po-
litiku. Korporativne obveznice su vrlo retke i emisije su malog obima. Trenutno
je aktivno samo 15 obveznica ¢iji su emitenti privredna preduzeca, ali najve¢im
delom male firme sa kratkoro¢nim obveznicama vrednim manje od jednog mi-
liona evra. Nesto vecu vrednost emisije imale su samo dve obveznice, a najveca
samo Cetiri miliona evra.'

Finansijski sistem Srbije je nerazvijen, sa velikom dominacijom bankarskog
sektora i kreditnog odnosa. Pribavljanje novca kroz emisije hartija od vrednosti, bilo
akcija, bilo duznickih hartija, veoma je retko i gotovo zanemarljivog znacaja za eko-
nomski razvoj.

KAMATNE STOPE

Od kada je izmisljen novac, ljudi ga pozajmljuju jedni drugima. Neki su to
¢inili besplatno, ne traze¢i nikakvu naknadu od svojih bliznjih, a drugi, brojniji,
trazili su kompenzaciju za uslugu u obliku kamate, $to je rentalna cena novca.”
Znadi, kao §$to se za iznajmljen stan placa kirija (rentalna cena), tako se i za po-
zajmljeni novac placa kamata kao rentalna cena novca. Ta cena (kamatna stopa)
obi¢no se izrazava kao godi$nji procenat na nominalni iznos pozajmljene sume
novca: na primer, pozajmljeno je 1000 dinara, duznik ¢e za godinu dana vratiti
1070 dinara, kamata je 70 dinara, a kamatna stopa 7% (70/1000). Za osobu koja
uzima pozajmicu kamata je trosak koji se placa za trosenje dohotka pre nego $to je
zaraden, a za osobu koja daje pozajmicu kamata je nagrada za odlaganje potro$nje
do trenutka vracanja pozajmice.

Nominalna kamatna stopa jeste ona kamatna stopa koja se standardno uk-
ljucuje u ugovore o zajmu, kako je pomenuto u prethodnom pasusu. Medutim, u
ove finansijske odnose zajmodavca i zajmoprimca ukljucuje se jedna spoljna ve-
licina koja kvari rac¢unicu i remeti nameravane odnose pozajmljenog i vrac¢enog
- to je inflacija, kao cesta pojava u savremenom svetu. Ukoliko bi u prethodnom
primeru inflacija bila 7% posmatrane godine, realna vrednost vracene glavnice
bila bi umanjena za inflacionih 7%, pa bi pla¢ena nominalna kamatna stopa od 7%
samo nadoknadila taj gubitak i zajmodavac bi realno primio samo onoliko koliko
je dao, bez ikakve zarade, odnosno bez kompenzacije za pozajmljeni novac. Stoga
se prilikom ugovaranja zajma inflacija uzima u obzir - i to predvidena buduca, a ne
prosla — kako bi nominalna kamata ukljucila i ovu inflacionu komponentu. Tako
su, na primer, kamatne stope u Srbiji i na vrlo sigurne dugove znatno vece nego u

12 Prema http://www.crhov.rs/?Opcija=5&TipHartije=kratkorocne, poseéeno 28.6.2015.

1 Za zanimljiv odnos hri$¢anstva i kamata videti u: Mijatovi¢ (2012).
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zapadnoj Evropi zbog ocekivanja da ¢e u Srbiji inflacija biti viSa nego u ve¢em delu
okruzenja.

Realna kamatna stopa jednaka je nominalnoj samo ukoliko ne postoji
inflacija. Ukoliko postoji, realna je jednaka nominalnoj umanjenoj za inflaciju. U
prethodnom primeru realna kamatna stopa jednaka je nuli (nominalna 7% minus
inflacija 7% = 0). Ona nije vidljiva na trzitu, posto se tu najce$ce nudi i ugovara
samo nominalna. Ipak, realna kamatna stopa je vaznija, odnosno spada u vazne
ekonomske kategorije jer predstavlja stvarne troskove pozajmljivanja novca u jed-
noj ekonomiji.

Dugorocni faktori odredivanja visine realnih kamatnih stopa jesu produk-
tivnost kapitalnih investicija i vremenske preferencije pojedinaca kod potrosnje.

Kapitalne investicije su investicije u realnu imovinu proizvodnog i usluz-
nog sektora koje povecavaju bruto domaci proizvod date zemlje (fabrike, oprema,
poslovni prostor itd). Te investicije se preduzimaju radi prinosa, odnosno toka
gotovinske zarade koja se ostvaruje po realizaciji investicionog projekta. Da bi se
isplatila, jedna investicija mora da donese vise prihoda od troskova. Sto je visi pri-
nos, to je i projekat uspesniji i njegovo finansiranje opravdanije. No, da li ¢e jedan
potencijalni projekt biti izveden, zavisi od tekuce visine kamatne stope na doma-
¢em finansijskom trzistu: ukoliko je procenjeni prinos, na primer, 7%, a kamatna
stopa 10%, ocigledno je da se investicija ne bi isplatila, odnosno da bi zarada bila
niza od troskova kapitala, pa se investitor nece upustiti u investiciju. Ali, ukoliko je
kamatna stopa 5%, tada je investicija profitabilna. Na taj nacin, $to je viSa kamatna
stopa, to manji broj investicionih projekata moze biti finansiran, posto ih je manje.

Ali, i visina kamatne stope zavisi od broja dobrih projekata: sto ih je vise,
to ¢e i kamatna stopa biti visa u datoj zemlji. Jer, tada veliki broj dobrih projekata
trazi finansiranje i moze da ,,podnese” vi$u kamatnu stopu. Drugim re¢ima, §to je u
jednoj privredi vise dobrih investicionih mogu¢nosti, izrazenih visokim prinosom
na kapital, to ¢e i kamatna stopa biti visa jer povecana traznja za investicionim fi-
nansiranjem podize kamatne stope.

Vremenske preferencije su ekonomski naziv za pojavu da pojedinci vise
vole da raspolazu datim iznosom novca sada nego za godinu dana bilo stoga sto e
radije utrositi taj novac na zadovoljavanje sopstvenih potreba danas bilo zato $to
mogu da tu sumu uloze i odmah ostvare zaradu (na primer, kroz kamatu) ume-
sto da ¢ekaju godinu dana. Da bi ipak pristali da se privremeno odreknu upotrebe
novca, potrebno im je obezbediti finansijsku naknadu za ¢ekanje u obliku izvesne
svote novca zvane kamata. Na primer, pojedinac A ¢e se odreci potros$nje od 100
dinara ukoliko za godinu dana dobije 105 dinara. Pojedinac B je spreman da to isto
ucini za 110 dinara. Njihove stope preferencija se razlikuju, $to stvara mogucnost
saradnje: pojedinac A ¢e pozajmiti 100 dinara pojedincu B, a koji ¢e za godinu vra-
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titi 107 dinara pojedincu A. I svi su zadovoljni: u odnosu na svoje stope vremenske
preferencije pojedinac A zaradio je dva dinara, a pojedinac B pristedeo je tri dinara.
Niska kamatna stopa podstice pojedince da malo $tede i puno trose, dok ih
vi$a kamatna stopa podsti¢e na smanjenje potrosnje i povecanje Stednje.
Ravnotezna kamatna stopa. Osnovni model odredivanja kamatne stope
prikazan je na slede¢em grafikonu:

Slika 1.2 - Determinante realnih kamatnih stopa
Zeljeno pozajmljivanje:

iznos koji su stedise voljne
da pozajme

) ol

Zeljeno pozajmljivanje:
iznos koji su potrosaci
voljni da uzajme

Realna kamatna stopa (%)

L=B
Realna kamatna stopa (%)

Izvor: D. S. Kidwell, D. W. Blackwell, D. A. Whidbee, R. W. Sias: Financial Institu-
tions, Markets, and Money, 2011.

Kamatna stopa odreduje se kroz uobicajene odnose ponude i traznje. Tako
su ,,StediSe” spremne da ponude viSe novca ,,potrosac¢ima“ ukoliko je kamatna sto-
pa visa jer tako zaraduju vise. Ali, kada je kamatna stopa visoka, ,,potrosaci® su
spremni da manje potrose jer im je to sada preskupo, tj. neki od njih odustaju od
pozajmljivanja radi potro$nje. Kao i ostali ,,potro$aci®, i privredna preduze¢a manje
investiraju kada kamatna stopa poraste, posto se iz kruga finansiranih investicija
isklju¢uju one sa nizom profitabilnosc¢u, tj. one koje se ne isplate pri visokim tros-
kovima kapitala (kamatnim stopama).



Kamatna stopa koja uravnotezuje trziste, tj. izjednacuje ponudu i traznju, je-
ste r* na prethodnom grafikonu. Pri toj kamatnoj stopi sredstva koja nude ,,$tedise”
jednaka su sredstvima koja potrazuju ,potrosaci‘. Ova kamatna stopa obezbeduje
da masa ustedenih sredstava u datoj ekonomiji bude alocirana tako da zadovoljava
preferencije pojedinaca o odnosu sadasnje i buduce potrosnje i da su finansirani svi
investicioni projekti ¢iji su prinosi ve¢i od troskova kapitala.

Pored pomenutih, na ponudu i traznju u dugoro¢nom okviru, pa time i na rav-
noteznu kamatnu stopu, uticu i drugi ¢inioci. Tako na traznju za dugoro¢nim zajmo-
vima uticu:

e stopa privrednog rasta, posto, na primer, njegovo ubrzanje podstice povecan-
je investicija i traznju za njihovim finansiranjem;

e brzina tehnoloskog napretka, posto se ubrzanjem, na primer, stvaraju nove
investicione mogu¢nosti i povecava traznja za kreditiranjem;

e promena oporezivanja privrede (poreza na dobit itd.), posto se, na primer,
njegovim smanjenjem povecavaju profitabilnost poslovanja i investicije;

e demografske promene itd.

Na ponudu, s druge strane, mogu uticati:

e agregatna promena vremenskih preferencija pojedinaca;

e oporezivanje individualnih dohodaka, kada im, na primer, smanjenje poreza
ostavlja viSe novca na raspolaganju, pa time i uve¢ava ponudu;

e politika centralne banke, koja, na primer, povecanjem ponude novca ili
smanjenjem svoje kamatne stope moze dovesti do smanjenja trziSne realne
kamatne stope itd.

Ovde smo pomenuli osnovne elemente dugoro¢nog okvira odredivanja rav-
notezne kamatne stope. Na kratak rok vazniji su neki drugi elementi i njima se bave
druge teorije, a danas je najpopularnija teorija kamata zasnovana na tzv. raspolo-
zivim (,,loanable) fondovima. Potrebno je takode napomenuti da je dosadasnje
izlaganje bilo okrenuto domacim ¢iniocima, dok ¢e u slede¢em odeljku biti recii o
inostranim uticajima.

FINANSIJSKA GLOBALIZACIJA

Iako su raznovrsne medunarodne finansijske veze oduvek postojale, tek se
od 1970-ih godina moze govoriti o razmahu koji se oznac¢ava pojmom finansijska
globalizacija. Ona svakako predstavlja vazan deo ekonomske globalizacije, odnosno
ekonomske integracije nacionalnih ekonomija u povezan, iako ne i jedinstven okvir.
Pomenimo osnovne tipove savremenih finansijskih tokova povezanih sa privredom,
a preko nacionalne granice:



e strane direktne investicije, koje predstavljaju ulaganje jednog preduzeca u dru-
go, ali iz druge zemlje, povezuju realne privrede razli¢itih zemalja i obi¢no
unapreduje preduzeca u koja se ulazu strane investicije;

e strane investicije u hartije od vrednosti (akcije i obveznice), jer investitori u
potrazi za dobrim plasmanom stalno ispituju odnos rizika i o¢ekivane zarade
kako na domacem, tako i na inostranim finansijskim trzistima i

e inostrani zajmovi, koje za privredne investicije, a radi sticanja dobiti, obi¢no
odobravaju banke i slicne finansijske institucije.

Za cetvrt veka ovi finansijski tokovi doziveli su eksponencijalan rast: od 0,5
biliona dolara u 1980. do 11,8 biliona u 2007. godini (Dobbs i Lund, 2013). Kada bi
se tome dodalo i zaduzivanje drzava u inostranstvu, iznos bi bio jo$§ impozantniji.'*
Raznovrsni su uzroci ovog rasta: prevladavanje shvatanja da dotadasnje restrikcije
na kretanje kapitala nanose Stetu svima, prelazak sa fiksnih na plivajuce kurseve (i
stvaranje velikog trzista deviza), pretvaranje SAD iz poverilacke u duznicku naciju
velikog obima, rast velikih multinacionalnih kompanija, ujednacavanje propisa i po-
slovnih procedura, IT tehnologije i sli¢no.

Finansijska globalizacija trebalo bi da ima pozitivne efekte na ekonomski rast
kroz pozitivan efekat na prosirenje kapitala. Naime, standardna ekonomska teorija
predvida da ¢e finansijska globalizacija dovesti do neto tokova kapitala iz zemalja
koje su bogate kapitalom u zemlje siromasne kapitalom stoga $to ¢e u ovim drugim
prinosi na jedinicu ulozenog kapitala biti ve¢i. To prelivanje kapitala trebalo bi da
dopuni domac¢i kapital u zemljama siromasnim kapitalom i snizi njegovu cenu, pa da
tako podstakne investicije. Pojedini tipovi tokova, kao direktne investicije, donose ne
samo kapital ve¢ i nove tehnologije, organizaciju i znanje u zemlje koje ih primaju i
time doprinose ekonomskom napretku.

Pored pozitivnih strana, finansijska globalizacija donosi i odredene rizike
koje ne treba zanemariti. Prvi je realna mogu¢nost da se finansijska kriza uzrokovana
na jednoj svetskoj tacki prosiri kroz $iroku povezanost i na druge, iako nisu nista lose
ucinile. Takav slucaj dogodio se tokom poslednje finansijske krize (od 2008. nadalje),
koja je nastala u SAD i radirila se gotovo na ceo svet, sa §tetom za sve. Drugi rizik od-
nosi se na mogucnost da se strani kapital naglo povuce iz zemlje u razvoju, i to zbog
nepoverenja nastalog usled politickih ili ekonomskih zbivanja, ostavljaju¢i duboku
krizu u domacem finansijskom i ekonomskom sistemu. Najpoznatiji takav dogadaj
zbio se tokom tzv. azijske krize 1997. godine. Rizike povecava i nedovoljna solidnost
institucionalne strukture mnogih zemalja u razvoju, pocevsi od slabe vladavine pra-
va, preko ceste politicke nestabilnosti i korupcije, do gresaka ekonomske politike i
nedovoljnih stru¢nih kapaciteta regulatornih tela.

!4 Tako su marta 2015. SAD (drzava i centralna banka) inostranstvu dugovale 6,8 biliona dolara; videti
http://www.treasury.gov/ticdata/Publish/debta2015q1.html
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Ekonometrijska istrazivanja veze finansijske globalizacije i ekonomskog ra-
sta ne daju definitivne rezultate: neke analize nasle su pozitivan efekat, a neke nisu.
Ocigledno je da veza nije jednoznac¢no i nedvosmisleno pozitivna, odnosno da po-
jedine teorijske pretpostavke nisu zadovoljene u prakticnom zivotu, kao i da postoji
negativno dejstvo pomenutih rizika.

Tokom poslednje finansijske krize smanjen je obim finansijskih tokova pre-
ko granice, pa je time finansijska globalizacija dozivela povlacenje. Zanimljivo je
da je do pada doslo u razvijenim zemljama, posebno u Evropi, dok su tokovi ka ze-
mljama u razvoju ostali stabilni. To je, po svemu sudeci, znak povecane otpornosti
finansijskih sistema zemalja u razvoju (IFE 2014, s. 34).
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DRUGO POGLAVLJE — FINANSIJSKO POSREDOVAN]JE
I PRIVREDNI RAST: TEORIJSKI I EMPIRIJSKI NALAZI

MEHANIZAM PRIVREDNOG RASTA

Privredni rast verovatno je jedan od najvise istrazivanih ekonomskih feno-
mena. Nista neocekivano. Upravo on omogucava da siromasna drustva, drustva
siromasnih pojedinaca, uve¢avajuci vrednost proizvodnje, pa time i raspolozivi do-
hodak, postaju bogata drustva - drustva bogatih pojedinaca. Nekada davno, na sa-
mim pocecima ljudske civilizacije, sva su drustva bila siromasna - nije bilo bogatih
ljudi. Privredni rast je to promenio.

Budu¢i da je finansijsko posredovanje objasnjeno u prethodnom poglavlju,
preostaje da se definiSe i drugi klju¢ni pojam iz naslova ove knjige."”” Privredni rast
nije nista drugo do porast ukupnog obima proizvodnje u posmatranoj privredi,
najce$ce privredi jedne zemlje, u odredenom periodu - godinu dana, na primer. Iz
drugog ugla posmatrano, rec je o porastu ukupne vrednosti stvorene u procesu pro-
izvodnje unutar privrede odredene zemlje, iskazane bruto doma¢im proizvodom
(stoga se privredni rast iskazuje stopom porasta BDP-a), pa time i porastu ukupnog
raspolozivog dohotka. Veoma je bitno uociti da se proizvodnja, bar u uslovima tr-
zi$ne privrede, zasniva na veoma velikom broju individualnih, decentralizovanih,
nekoordinisanih i slobodnih odluka izuzetno velikog broja pojedinaca - vlasnika
proizvodnih faktora, kapitala, ljudskog kapitala i radne snage. Oni slobodno odlu-
¢uju o tome da li da sopstvene proizvodne faktore uvecavaju, kao i dali ¢e da ih pla-
siraju u (odredenu) proizvodnju - da ih angazuju, $to znaci da zapoc¢nu i realizuju
razli¢ite poslovne poduhvate. Bez slobodnih odluka vlasnika proizvodnih faktora
da to ucine, nema ni privrednog rasta. Ukoliko se omoguc¢i da oni svoje proizvodne
faktore uvecavaju i angazuju, i to u ekonomski efikasnim poslovnim poduhvatima,
tada dolazi do rasta proizvodnje, odnosno do privrednog rasta. Drugim rec¢ima,
privredni rast ne pada sa neba, nego je posledica slobodnih odluka pojedinaca koji
¢ine posmatrano drustvo.

Imajudi to u vidu, povecanje obima proizvodnje, tj. privredni rast, moze
da se zasniva na dva osnovna izvora. Prvi izvor privrednog rasta jesu povecanje
koli¢ine akumuliranih proizvodnih faktora i rast njihove angazovane koli¢ine - $to

1 Definisanje koje sledi zasniva se na nalazima iznetim u najcenjenijim medunarodnim udzbenicima
koji se bave privrednim rastom: Barro i Sala-i-Martin (2005), Weil (2009) i Aghion i Howitt (2009).
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je akumulirana i angazovana veca koli¢ina proizvodnih faktora, ve¢i je obim proi-
zvodnje, $to znaci da je veca vrednost koja se proizvodnjom stvara, a to uslovljava
privredni rast, kao i njegovo ubrzanje. Ovaj nalaz vazi kako za sve proizvodne fak-
tore zajedno, tako i za svaki pojedinacni proizvodni faktor: kapital, ljudski kapital i
radnu snagu. Ovaj uvid je posledica jednog od osnovnih nalaza ekonomske teorije:
grani¢ni proizvod svakog proizvodnog faktora uvek je pozitivna veli¢ina. Shodno
tome, $to je veca koli¢ina bilo kog angazovanog proizvodnog faktora, pri neprome-
njenim drugim veli¢inama (ceteris paribus, kako se to kaze u ekonomskoj nauci)
neminovno dolazi do privrednog rasta — to je privredni rast zasnovan na akumula-
ciji proizvodnih faktora. Akumulacija fizickog kapitala (ulaganja u nova postroje-
nja koja dovode do prirasta fonda tog proizvodnog faktora), akumulacija finansij-
skog kapitala (ulaganja u razli¢ite finansijske instrumente ili poslove), akumulacija
ljudskog kapitala (ulaganje u obrazovanje, bez obzira na to da li je re¢ o skolovanju
ili obrazovanju uz rad' i bolje zdravlje ljudi) i akumulacija radne snage (uvec¢anje
kontingenta radno sposobnog stanovnistva) omogucavaju da poraste ukupna ko-
li¢cina angazovanih proizvodnih faktora, pa time, usled pozitivne vrednosti granic-
nog proizvoda, dolazi do rasta obima proizvodnje, §to znaci do privrednog rasta.
Ovakav privredni rast veoma cesto naziva se grubim (crude) privrednim rastom,
buduc¢i da ne dolazi do promene produktivnosti angazovanih proizvodnih faktora,
ve¢ samo do njihove akumulacije i do rasta njihove angazovane kolic¢ine.

Ponekad se ova vrsta privrednog rasta naziva i rastom zasnovanim na inve-
sticijama. Karakteristican je za zemlje koje se nalaze na nizem nivou razvijenosti,
$to znadi za siromasne zemlje. Zbog toga je u slucaju tih zemalja potrebno obezbe-
diti sve ono $to stvara podsticaje za investicije, odnosno potrebno je omoguditi da
se visokim stopama investicija uvecaju kapaciteti kojima ¢e se omoguciti povecanje
proizvodnje i sam privredni rast.”” Najznacajniji podsticaj za investiranje jesu viso-
ke stope ocekivanih prinosa, tj. visoke stope prinosa korigovane za rizik koji snosi
investitor. Rizici koje snosi investitor umanjuju se odgovarajuc¢im institucionalnim
okvirom, pre svega vladavinom prava i dobrom zastitom privatnih svojinskih pra-
va. Visina stope prinosa zavisi od dejstva velikog broja faktora, ali je izvesno da
uvecane barijere ulasku ($to znaci smanjena konkurencija) omogucavaju uspostav-
ljanje trziSne moc¢i i na taj nacin povecanje stope prinosa, a to se ponekad naziva i
monopolskom rentom.

Pokazalo se, medutim, da privredni rast zasnovan na akumulaciji proizvod-
nih faktora ima svoja znatna ogranicenja. Prvo od njih lezi u zakonu o opadaju¢im

16 Ponekad se u literaturi insistira upravo na ovoj razlici, ukazuje se na veoma velike efekte obrazova-
nja uz rad (learning by doing). Vise o tome videti u: Lucas (1988).

17U literaturi se ponekad moze pronadi sintagma ,,potencijalni privredni rast To je upravo porast
sposobnosti posmatrane privrede da uveéa obim proizvodnje, odnosno nivo bruto domaceg proi-
zvoda. Da li ¢e do toga do¢i, zavisi od traznje, odnosno da li je nivo traznje za onim §to se proizvodi
dovoljno visok da se realizuje proizvodni potencijal, odnosno potencijalni privredni rast.
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prinosima. Re¢ je o tome da sa uve¢anjem koli¢ine angazovanog proizvodnog fak-
tora dolazi do opadanja njegovih grani¢nih prinosa — prirast proizvodnje sa dodat-
nom jedinicom odredenog proizvodnog faktora, iako i dalje postoji, sve je manji i
manji. Drugo, ne mogu se svi proizvodni faktori akumulirati istom brzinom. Naj-
brze se moze akumulirati kapital, koji je u potpunosti vestacki proizvodni faktor.
Akumulacija radne snage, koja se odvija najsporije, zavisi od demografskog procesa
i od svih onih faktora koji ga uslovljavaju. Brzina akumulacije proizvodnih faktora,
pri kojoj mora da se postuje njihova odredena kompozicija, odredena je, dakle, br-
zinom akumulacije onog proizvodnog faktora ¢ija je akumulacija najsporija. Stoga i
ne ¢udi $to je empirijska analiza izvora privrednog rasta najrazvijenijih zemalja sve-
ta u poslednjih dvesta godina jasno pokazala da je akumulacija proizvodnih faktora
»odgovorna“ za manji deo zabelezenog privrednog rasta, odnosno da njoj pripada
manji deo ,,zasluga“ za danasnje bogatstvo najrazvijenijih zemalja.'® Stoga je paznju
potrebno posvetiti drugom izvoru privrednog rasta, onom koji je najzasluzniji za
transformaciju nekada siromasnih zemalja u danas bogate. Re¢ je o ukupnoj fak-
torskoj produktivnosti.

Porast ukupne faktorske produktivnosti dovodi do rasta proizvodnje, $to
znaci i do privrednog rasta, pri nepromenjenoj koli¢ini angazovanih proizvodnih
faktora. Sustinski, ukupna faktorska produktivnost pokazuje uspesnost s kojom se
akumulirani i angazovani proizvodni faktori koriste i na taj nacin transformisu u
proizvod. Sto je vi$i nivo ukupne faktorske proizvodnje u posmatranoj privredi,
ceteris paribus visi je i nivo proizvodnje, pa je time i visi raspolozivi dohodak. Di-
namicki posmatrano, $to je brzi rast ukupne faktorske proizvodnje u posmatranoj
privredi, ceteris paribus brzi je i privredni rast, pa je time i vi$a njegova stopa. Uku-
pna faktorska produktivnost u sebi sadrzi dve osnovne komponente, odnosno, iz
drugog ugla posmatrano, ona zavisi od dva osnovna faktora: (1) primenjene tehno-
logije i (2) efikasnosti proizvodnje.

Ekonomska nauka pod tehnologijom podrazumeva celokupno primenjeno
prakti¢no znanje kojim se proizvodni faktori, pri njihovoj datoj alokaciji, angazu-
ju u odredenoj proizvodnji i pretvaraju u proizvod. Tehnologija se, shodno tome,
moze svesti na relevantne informacije o procesu proizvodnje — procesu kojim se
stvara vrednost angazovanjem proizvodnih faktora. Unapredenje tehnologije, pro-
ces koji se oznacava kao tehnoloski progres, uslovljava povecanje obima proizvod-
nje za datu koli¢inu angazovanih proizvodnih faktora. Iz drugog ugla posmatrano,
to znaci da se isti obim proizvodnje moze posti¢i uz manju koli¢inu angazovanih
proizvodnih faktora. Pri tome ne dolazi ni do kakve realokacije proizvodnih faktora
iz jednog poslovnog poduhvata u drugi."

'8 Videti: Jorgensen (2009).

1 Ukoliko dode do manjeg angazovanja proizvodnih faktora pri datom obimu proizvodnje usled dej-
stva tehnoloskog progresa, dolazi do njihovog oslobadanja, budu¢i da nisu u potpunosti angazova-
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Sto je intenzivniji tehnoloski progres, visa je stopa privrednog rasta. Nalazi
teorije privrednog rasta, kao discipline ekonomske teorije, upu¢uju na to da u uslo-
vima tzv. stabilnog stanja, §to znaci dinamicke ravnoteze u kojoj se nalazi odredena
privreda, stopa njenog rasta zavisi isklju¢ivo od stope tehnoloskog progresa. Sto-
ga je od klju¢ne vaznosti odgovoriti na pitanje: Od ¢ega zavisi stopa tehnoloskog
progresa? Odgovor je veoma jasan: Od uspesnosti delatnosti istrazivanja i razvoja.
Naime, $to je intenzivnija ova delatnost (Sto je vi§e proizvodnih faktora u njoj an-
gazovano) i $to je veca efikasnost resursa alociranih u nju, moze se ocekivati vise
tehnoloskih inovacija, $to znaci intenzivniji tehnoloski napredak. Pri tome, kao $to
investicije u fizicki kapital u proizvodnji zavise od podsticaja kojima su izloZeni in-
vestitori, ista regularnost postoji i u sluc¢aju ulaganja u istrazivanje i razvoj. Drugim
re¢ima, tehnoloski napredak nije egzogen, ne pada s neba, nego zavisi od snage
podsticaja investitorima da resurse ulazu u istrazivanje i razvoj i da ih u toj delat-
nosti efikasno koriste. Jo$ jedna bitna napomena - za privredni rast i porast ukupne
faktorske produktivnosti relevantne su jedino one tehnoloske inovacije koje se pri-
menjuju u svakodnevnoj proizvodnji. Drugim re¢ima, potrebno je da tehnoloske
inovacije postanu poslovne inovacije. Nove tehnologije koje se, bilo iz kog razloga,
ne upotrebljavaju u svakodnevnoj proizvodnji, koje ne dovode do poslovnih ino-
vacija, nemaju nikakve posledice po privredni rast - kao da, u ovom pogledu, nisu
ni nastale.

Sto je visi nivo razvijenosti odredene privrede, poslovne inovacije
predstavljaju sve znacajniji izvor privrednog rasta. Investiranje fizickog kapitala,
iako se i dalje nastavljaju, narocito investicije u zamenu zastarelih pogona, nisu
vi$e presudne za dinamican privredni rast razvijenih, bogatih zemalja, ve¢ se on
ostvaruje rastom ukupne faktorske produktivnosti zasnovanom na poslovnim ino-
vacijama. Zbog toga je od izuzetnog znacaja za te zemlje da njihovo institucionalno
okruzenje stvara podsticaje preduzetnicima da inoviraju. Pokazalo se da je snazan
konkurentski pritisak najznacajniji generator podsticaja ove vrste, pa je stoga za
privredni rast razvijenih zemalja potrebno obezbediti nesputanu konkurenciju, a
to se najbolje postize ukoliko se obezbedi sloboda ulazaka novih konkurenata. Od
velikog znacaja je razumeti da je tehnoloski napredak neprestan, da nije jednokra-
tan. Slobodna konkurencija i snazan pritisak koji ona stvara podsti¢u neprestano
ulaganje u istrazivanje i razvoj i inoviranje, kako bi se predupredilo tehnolosko i
poslovno zaostajanje za konkurencijom. Ceo ovaj proces izgleda poput hodanja
na pokretnim stepenicama u suprotnom smeru - potrebno je brzo hodati da se
ostane na mestu, a jo$ brze kako bi se napravio neki pomak. Upravo taj mehanizam

ni svi proizvodni faktori, pa stoga kao posledica tehnoloskog progresa moze da se javi realokacija
tog dela proizvodnih faktora. To je, medutim, samo posledica tehnoloskog progresa, ukoliko pre-
duzetnici odluce da ne povecaju obim proizvodnje, ve¢ da odrzavaju postoje¢i obim proizvodnje
uz novu tehnologiju.
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omogucava odrzivost tehnoloskog napretka, pa time i odrzivost (visoke) stope pri-
vrednog rasta.*

Nije, medutim, tehnoloski progres jedini izvor uvecanja ukupne faktorske
produktivnosti. Njena druga komponenta jeste efikasnost proizvodnje. Promena te
efikasnosti jeste ona promena ukupne faktorske produktivnosti do koje dolazi uz
nepromenjenu tehnologiju, kao i uz nepromenjenu koli¢inu angazovanih resursa,
a vezana je za odredenu realokaciju resursa, odnosno prilagodavanje proizvodnog
procesa, §to dovodi do uvecanja obima proizvodnje. Iz drugog ugla posmatrano,
neefikasnost proizvodnje dovodi do razlike izmedu potencijalnog proizvoda (onog
koji bi, pri datoj tehnologiji, bio stvoren efikasnom alokacijom svih raspolozivih
proizvodnih faktora) i stvarnog — stvarni proizvod manji je od potencijalnog. Sa-
mim tim, povecanje efikasnosti dovodi do rasta obima stvarnog proizvoda i do nje-
govog pribliZavanja potencijalnom. Maksimizovana efikasnost znaci nepostojanje
razlike izmedu potencijalnog i stvarnog proizvoda. Najnepovoljniji, sa stanovista
drustvenog blagostanja i privrednog rasta, su oblici neefikasnosti ukoliko su pro-
izvodni faktori angazovani u onim aktivnostima koje uopste ne stvaraju vrednost
(poput, na primer, kriminala), uopste nisu angazovani (poput nezaposlene radne
snage ili neuposlenih kapaciteta) ili je doslo do neodgovarajuce alokacije proizvod-
nih faktora izmedu razli¢itih grana, odnosno izmedu razli¢itih poslovnih poduhva-
ta koji stvaraju vrednost, pa stoga nije maksimizovana ekonomska efikasnost. Pod
neodgovaraju¢om alokacijom resursa podrazumeva se alokacija koja moze da se
primeni tako da se, uz nepromenjenu koli¢inu angazovanih resursa i nepromenje-
nu tehnologiju, uve¢a obim proizvodnje. Postojanje razli¢itih vrsta ,,promasenih in-
vesticija®, ,,dugogodi$njih gubitasa“i sli¢cnih pogona pokazuje da u takvoj privredni
postoje velike neefikasnosti.

Privredni rast koji se zasniva na povecanju efikasnosti svakako je veoma
pozeljan, buduci da se ne angazuju dodatni resursi, ve¢ se postojeci koriste na bolji,
efikasniji nacin, ali uz njega je vezano bitno ogranicenje. Povecanja efikasnosti su
jednokratna. Kada se jedanput poveca nivo efikasnosti sopstvene privrede, to ne
moze da se ucini drugi put. To je najbolje pokazala tranzicija zemalja centralne i
isto¢ne Evrope. Njihov privredni rast je na samom pocetku, posle tzv. tranzicione
recesije, u najvecoj meri bio zasnovan na povecanju efikasnosti, upravo zbog toga
§to su se zatvarali postojeci, neefikasni pogoni, a proizvodni faktori iz tih pogo-
na realocirani su u nove, efikasne. To se, medutim, moze uraditi samo jedanput,

» Bududi da se razlikuju osnovni izvori rasta siromasnih i bogatih zemalja, jasno je da ova konstela-
cija stvara tzv. zamku srednjeg nivoa razvijenosti. Pri dostizanju srednjeg nivoa razvijenosti menja
se osnovni izvor rasta. Zamka lezi u tome da se blagovremeno promeni institucionalni okvir koji
pogoduje novim izvorima rasta, pre svega inovacijama. Ukoliko se ovakva promena dogodi pre-
rano, potkopace se rast zasnovan na investicijama. Ukoliko se ona dogodi prekasno, potkopace se
rast zasnovan na inovacijama. Savremena Kina je tipican primer zemlje koja se nalazi na srednjem
nivou razvijenosti i kojoj preti navedena zamka. Videti: Sing et al. (2011).
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pa je zbog toga, sa napretkom tranzicije, doslo do usporavanja rasta efikasnosti i
umanjenja njenog znacaja kao izvora rasta tranzicionih zemalja. Sto je neka ze-
mlja manje napredovala u procesu tranzicije, pre svega u pogledu restrukturiranja
sopstvene privrede, vece su joj moguc¢nosti za privredni rast zasnovan na uvec¢anju
efikasnosti. Ipak, za razliku od uvecanja ukupne faktorske efikasnosti zasnovane na
tehnoloskom napretku i inovacijama, ovo uvecanje, zasnovano na povecanju efika-
snosti, neminovno je jednokratno.

Na ovaj nacin identifikovani su svi izvori privrednog rasta. To nam omo-
gucava da preliminarno identifikujemo vezu izmedu finansijskog posredovanja i
svakog od uocenih izvora, odnosno, iz drugog ugla posmatrano, komponenti pri-
vrednog rasta.” Najjednostavnija je veza izmedu finansijskog posredovanja i aku-
mulacije proizvodnih faktora, narocito kapitala. Re¢ je o slede¢em: izvor kapitala
je Stednja — bez $tednje nema kapitala. Finansijsko posredovanje, s jedne strane,
stvara podsticaje za $tednju, a, s druge, omogucava da se uspostavi veza izmedu
onih koji Stednjom raspolazu, a ne Zele da je investiraju u fizicki kapital, i onih koji
zele da je investiraju u fizicki kapital, ali njome ne raspolazu. Isto se odnosi i na
investicije u ljudski kapital — i u ovom slucaju potreban je novac kako bi se pokrili
odredeni tro$kovi ovakvog investiranja, na primer troskovi $kolovanja. I za to je,
ukoliko ne postoji drzavna intervencija kojom se u potpunosti iz budzeta pokrivaju
ovi troskovi, potrebno finansijsko posredovanje.

Nadalje, finansijsko posredovanje potrebno je kako bi se finansirale inve-
sticije u istrazivanje i razvoj, upravo one delatnosti kojima se stvaraju tehnoloski
progres i poslovne inovacije zasnovane na njemu. I u ovom slucaju posredi su in-
vesticije u fizicki i ljudski kapital, samo $to su ove investicije specifi¢ne, pre svega
zbog toga $to su vezane za visi stepen rizika. Tehnologki progres u odredenoj zemlji,
pa i u odredenom preduzecu, ne mora da bude posledica sopstvenog istrazivanja
i razvoja, ve¢ transfera tehnologije iz drugih, tehnolosko naprednih zemalja, onih
koje su blize granici dostupne tehnologije. Taj transfer je slozen poslovni poduhvat
i podrazumeva ulaganja u sam transfer (kupovina licence, na primer) i podizanje
novih proizvodnih kapaciteta zasnovanih na tim, novim tehnologijama, kao i obu-
ku zaposlenih u primeni novih tehnologija - sve je to potrebno finansirati, pa dobro
finansijsko posredovanje pospesuje i ovu vrstu tehnoloskih i poslovnih inovacija.?

! Dekompozicija privrednog rasta (growth accounting) predstavlja postupak u kome se izra¢unava
koliki je doprinos svake od tih komponenata privrednom rastu zemlje. Analize ove vrste najcesce
se svode na tri komponente: akumulacija kapitala, akumulacija radne snage i ukupna faktorska
produktivnost. ViSe o tome videti u: Weil (2009).

2 Acemoglu, Aghion i Zilibotti (2006) formulisali su model koji opisuje na¢in na koji pojedina¢no
preduzece odlucuje da li ¢e se upustiti u istrazivanje i razvoj ili ¢e pristupiti transferu najsavre-
menije tehnologije. Model je pokazao da je i jedno i drugo olak$ano uz finansijsko posredovanje,
nezavisno od toga za koju su se strategiju poslovnih inovacija preduzece i njegovo poslovodstvo
opredelili.
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Kona¢no, finansijsko posredovanje omogucava podizanje nivoa efikasnosti
privrede. To ono ¢ini ex ante, time $to se pri samom posredovanju vrsi selekcija
poslovnih poduhvata, i to tako $to se finansiraju samo oni efikasni, odnosno najefi-
kasniji medu njima. To ono ¢inii ex post, time §to omogucava da se finansira sve §to
je potrebno uciniti kako bi doslo do realokacije proizvodnih faktora iz neefikasnih
poslovnih poduhvata u neke nove, efikasne, odnosno barem efikasnije.

Izvesno je da finansijsko posredovanje sveobuhvatno uti¢e na privredni
rast, buduc¢i da deluje na sve njegove izvore, na sve njegove komponente, pa je stoga
potrebno detaljno razmotriti mehanizme i kanale kojima se taj uticaj omogucava.

TEORIJSKO OBJASNJENJE VEZE FINANSIJA
I PRIVREDNOG RASTA

Bez obzira na uocene uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu finansijskog po-
sredovanja i privrednog rasta, medu ekonomistima, ¢ak i medu nobelovcima, ne
postoji saglasnost u pogledu znacaja te veze. Jedan od njih, Robert Lukas, navodi
da je finansijsko posredovanje ,,znatno precenjena“ determinanta privrednog ra-
sta.” Prema tom misljenju, za privredni rast klju¢no je ono $to se de§ava u realnom
sektoru, klju¢ne su odluke preduzetnika za preduzimanje poslovnih poduhvata u
ovom sektoru, a finansijski sektor samo ¢e da prati potrebe realnog. Drugim re¢ima,
realni sektor iskazuje traznju za uslugama finansijskog posredovanja, a finansijski
sektor samo ,,prati“ realni i zadovoljava njegovu traznju. Nasuprot tome, Merton
Miler, jo$ jedan nobelovac, navodi da je ,tvrdnja da finansijsko posredovanje do-
prinosi privrednom rastu stav toliko ocigledan da ne zavreduje ozbiljnu raspravu**

Ipak, mozda nisu posredi stavovi koji isklju¢uju jedan drugog. Kada se Lu-
kasov stav podrobnije analizira, na osnovu njega moze se zakljuciti da autor tvrdi
da finansijsko posredovanje ne uzrokuje privredni rast. U tom pogledu nema razli-
ke izmedu Lukasa i Milera, budu¢i da ovaj drugi tvrdi da finansiranje posredovanja
»doprinosi® privrednom rastu, a ne da ga uzrokuje. O¢igledno je da ne postoji di-
lema oko toga da li finansijsko posredovanje pospesuje privredni rast, ve¢ se samo
postavlja pitanje snage ove uzro¢no-posledi¢ne veze.

Navedena dilema, medutim, ukazuje na postojanje jo$ jednog analitickog
problema, a to je dvosmernost veze. Naime, ve¢ je u prethodnom poglavlju poka-
zano da postoje brojni mehanizmi kojima finansijsko posredovanje pospesuje pri-
vredni rast. Medutim, izvesno je da privredni rast, pre svega rast i jacanje realnog

» Vi$e o tome videti: Lucas (1988). Ipak, Lukas jasno stavlja do znanja da smatra da neodgovaraju-
¢e finansijske institucije, pa time i nedovoljno finansijsko posredovanje, predstavlja ogranicenje
privrednom rastu. U tom smislu, navedeni Lukasov stav, koji on na samom pocetku svog ¢lanka,
izreCen je vie kao upozorenje ¢ime se on nece baviti u tom radu.

* Videti: Miller (1998).
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sektora pospesuju rast finansijskog sektora i napredovanje finansijskog posredova-
nja, stvarajuci traznju za njegovim (postoje¢im i novim) uslugama, pre svega uslu-
gama finansijskog posredovanja, istovremeno nudeci sve vecu koli¢inu bogatstva
(akumulirane $tednje) o kome treba brinuti, uvecavajuci, na taj nacin, osnovu za
ponudu finansijskog posredovanja. Iako je ovde re¢ o analitickom problemu, sto
znaci o potrebi analitickog razdvajanja ova dva uticaja, narocito pri empirijskom
istrazivanju, u stvarnosti je postojanje dvosmerne veze pozeljno, buduci da se iska-
zuje simbioza realnog i finansijskog sektora. Jacanjem jednog neminovno dobija i
onaj drugi.

Na prvi pogled reklo bi se da dileme o znacaju finansijskog posredovanja
mogu da dovedu i do dileme na planu ekonomskih politika. Na primer, da li treba
da se menja bilo $ta ukoliko finansijski sektor uvek i u potpunosti odgovara na
zahteve realnog u pogledu finansiranja privrednog rasta? Naravno da ne treba da
se menja — neko moze da kaze — budu¢i da sama cinjenica da finansijski sektor
u potpunosti odgovara na traznju iz realnog pokazuje da je dobar institucionalni
okvir u kojem on posluje - da je institucionalni okvir takav da mu omogucava da
odgovori na te zahteve. No, treba biti oprezan kod ovakvog rezonovanja. Razvoj
finansijskog sektora i njegovo produbljivanje dolaze sa obe strane. Na strani traznje,
realni sektor postavlja nove zahteve, kako u pogledu kolic¢ine, tako i u pogledu no-
vih usluga. Medutim, na strani ponude, finansijski sektor svojim inovacijama nudi
one nove usluge koje pospesuju poslovanje realnog sektora, a koje taj sektor nije
imao u vidu. Upravo zbog toga, kako navodi Robert Siler (Robert Shiller), jos jedan
nobelovac, institucionalni okvir u kome posluje finansijski sektor treba da bude
takav da omogucava i pospesuje inovacije, ove usluge kojima ¢e finansijski sektor
podrzati poslovanje realnog.

Buduc¢i da smo razjasnili osnovne stvari vezane za celinu odnosa finansij-
skog i realnog sektora, odnosno, iz drugog ugla posmatrano, odnosa finansijskog
posredovanja i privrednog rasta, mozemo da predemo da razmatranje pojedinac-
nih mehanizama uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu finansijskog posredovanja i pri-
vrednog rasta. Pritom, koristimo uobic¢ajenu podelu tih mehanizama koja se moze
pronaci u savremenoj literaturi.> Svaki od mehanizama koji sledi relevantan je za
svaki od izvora privrednog rasta navedenih u prethodnom odeljku.

Mobilizacije $tednje

U svakom od navedenih izvora privrednog rasta moze se sagledati uloga
koju ima kapital. Stoga se postavlja pitanje njegovog porekla — Kako nastaje kapi-
tal? Rec je o u potpunosti vestackom proizvodnom faktoru koji nastaje stednjom.

» Podela mehanizama uticaja preuzeta je, uz izmenjeni redosled, iz: Levine (2005).
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Akumulacija kapitala jeste posledica $tednje: (privremenog) odricanja od potros-
nje. Naime, svako ko raspolaze dohotkom slobodno odluc¢uje da li ¢e celokupni
(raspolozivi) dohodak da potrosi ili ¢e da odredeni njegov deo privremeno ostavi
po strani, kako bi uvecao neku svoju budu¢u potrosnju.

Postoji nekoliko osnovnih motiva Stednje pojedinaca. Jedan je tzv. $tednja
iz predostroznosti, tj. ostavljanje dela dohotka za pokrivanje nekih nepredvidenih
troskova do kojih moze do¢i u buduc¢nosti. Ovakva vrsta Stednje predstavlja svo-
jevrsni vid osiguranja. Zaista, ukoliko pojedinac ili domacinstvo nisu osigurani
protiv takvog dogadaja, bez obzira na to iz kog razloga, onda je opravdana ovakva
$tednja. Ukoliko neko, na primer, nema zdravstveno osiguranje, onda je opravdano
da $tednjom formira odredeni novcani fond koji moze da pokriva troskove lecenja,
ukoliko do takvih troskova uopste dode.

Drugi motiv predstavlja tzv. izravnavanje potro$nje tokom zivotnog ciklusa.
Rec je o tome da se pojedinci ponasaju tako da maksimizuju svoju ukupnu potros-
nju, potro$nju tokom celog svog zZivota, a ne samo potrosnju u jednom trenutku. U
nekim fazama Zivotnog ciklusa raspoloziv dohodak je nizi nego u drugima, odno-
sno nizi nego $to bi bila ciljana potrosnja, pa se stoga pojedinci ponasaju tako da
u periodima Zivota u kojima imaju visoki dohodak (obi¢no srednje godine zivota)
njegov deo ostavljaju po strani, kako bi ga koristili u kasnijem Zivotnom dobu.

Otuda je jasan motiv Stednje uvecanje potrosnje u buducnosti. Pri ovakvoj
$tednji postoje dva osnovna motiva. Jedan je prevazilazenje nedeljivosti u potros-
nji. Re¢ je o tome da su pojedina trajna potro$na dobra skupa, odnosno da je cena
jedne njihove jedinice toliko visoka da uopste ne mogu da se kupe kori$¢enjem te-
ku¢ih prihoda, odnosno trenutno raspolozivog dohotka pojedinca ili domacinstva.
Kupovina stana ili kuce, na primer, predstavlja tipi¢nu transakciju te vrste, mada se
ovome mogu dodati i mnoga druga trajna potro$na dobra. Naravno, ovaj problem
moze se resiti na drugi nacin, a to je uzimanjem kredita (ukoliko je raspoloziv), ali
njegova otplata ne predstavlja nista drugo do prisilnu Stednju. Jednostavno, doho-
dak potreban za servisiranje obaveza prema poveriocu (vra¢anje glavnice i placanje
kamate) izuzima se iz tekuce potro$nje duznika, pa sa stanovista Stednje ima iste
efekte. Drugi motiv lezi u tome da se $tednjom danas moze ostvariti ve¢i dohodak
u buducnosti, pa ¢e potros$nja u buducnosti biti veca od potro$nje u sadasnjosti koja
moze da se ostvari ukoliko se potrosi celokupan dohodak. Medutim, racionalni po-
jedinci vi$e vrednuju potro$nju u sadasnjosti od iste takve potros$nje u buduénosti
- postoje intertemporalne preferencije. Ukoliko je, medutim, povecanje vrednosti
(buduceg) dohotka usled njegove Stednje i pripisivanje kamate dovoljno veliko da
kompenzuje intertemporalne preferencije, ljudi ce Stedeti.

Dakle, prva uloga finansijskog sistema jeste da stvori podsticaje pojedinci-
ma, vlasnicima proizvodnih faktora, da $tede. Pri tome, klju¢ne kategorije vezane
za te podsticaje jesu sigurnost glavnice (ustedevine), njena likvidnost (moguénost
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da se brzo pretvori u gotovinu kojom se moze slobodno raspolagati) i visina pri-
nosa od Stednje. Ove tri kategorije obi¢no imaju suprotan predznak - §to je veca
sigurnost glavnice i vec¢a njena likvidnost, niZi je prinos od $tednje, i obrnuto.

Sledeca uloga finansijskog sistema jeste prikupljanje $tednje pojedinaca,
odnosno domacinstava. Prikupljanje te $tednje znaci da se pojedinci dobrovoljno
odricu slobodnog raspolaganja tom Stednjom i da je vezuju za odredene finansijske
instrumente. U tome finansijski sistem treba da obezbedi dve osnovne stvari. Jedna
je minimizacija transakcionih troskova, buduci da je svako dobrovoljno odricanje
slobodnog raspolaganja Stednje vezano za ugovor kojim se regulide ta transakcija
i defini$u prava i obaveze zainteresovanih strana. Velikim brojem istovetnih, od-
nosno sli¢nih ugovora ove vrste, javlja se svojevrsna ekonomija obima kojom se
minimizuju ti transakcioni troskovi. Finansijski sistem koji rutinski obavlja ove
transakcije neminovno obara transakcione tro$kove, minimizuje ih, i na taj nacin
ih olaksava. Time se pospesuje prikupljanje Stednje, to je i osnova finansijskog
posredovanja.

Jedan od osnovnih razloga visokih transakcionih troskova ove vrste lezi u
snazno izrazenoj asimetriji informacija izmedu onoga koji prikuplja tudu i onoga
koji polaze svoju Stednju. Ta asimetrija je u korist onoga koji prikuplja tudu $tednju,
budu¢i da on njome posle prikupljanja raspolaze. Stoga se javljaju otvorena pitanja
onoga koji polaze $tednju, na primer: Koliko je moja glavnica sigurna, da li ¢e mi
biti vracena, koliko lako mogu da je pretvorim u gotovinu, da li ¢e mi prinosi biti
isplaceni u celosti? Sto je veca asimetrija informacija, manja je pouzdanost koju
osecaju vlasnici $tednje, buduci da su oni koji $tede svesni te asimetrije, pa je stoga
manja verovatnoca da ¢e $tednja biti prikupljena. Dobar finansijski sistem omogu-
¢ava umanjenje te asimetrije i stvaranje poverenja, pa time i uspesno prikupljanje
$tednje od domacinstava.

Sve navedeno vazi za svaki mehanizam finansijskog posredovanja, odnosno
za sve finansijske instrumente. Nije re¢ samo o Stednim depozitima u bankama, na
koje se, bar u Srbiji, prvo pomisli kada se razmatra prikupljanje Stednje. Ista pitanja
postavljaju se i u slucaju obveznica, akcija ili bilo kojeg od finansijskih derivata.

Kao $to je ve¢ navedeno, oni koji $tede nisu, odnosno ne moraju da budu
oni koji investiraju. Zbog toga je potrebno povezati one koji imaju $tednju i one
koji zele tu $tednju da investiraju. Oni koji imaju $tednju ustupaju je samo ukoliko
za to dobijaju odredenu naknadu, a oni koji je koriste spremni su da tu naknadu
(cenu kapitala) plate. Stoga je jasno da se javljaju i ponuda i traznja za Stednjom, tj.
za kapitalom.

Razlikuju se strukture te ponude i traznje. Ponuda kapitala najcesce je veo-
ma disperzovana, veliki broj ljudi raspolaze relativno malim fondom $tednje, dok je
traznja za njim koncentrisana, relativno mali broj poslovnih poduhvata trazi kapital
za realizaciju, ali re¢ je o velikim poduhvatima, koji, po pravilu, daleko nadmasuju
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vrednost fonda $tednje pojedinca, odnosno pojedina¢nog domacinstva. Finansijski
sistem prikuplja $tednju i time je ukrupnjava, ¢ime se omogucava finansiranje svih
poslovnih poduhvata, nezavisno od njihove veli¢ine. Poslovni poduhvati vezani su
za nedeljivosti, koje se razlikuju od grane do grane, tako da se njihova veli¢ina,
buduci da je tehnoloski uslovljena, nikako ne moze smanjiti. Jednostavno, da nema
finansijskog posredovanja koje omogucava mobilizaciju i ukrupnjavanje fonda
$tednje, pojedini poslovni projekti ne bi bili realizovani, $to bi imalo lose posledice
za proizvodnju i privredni rast.

Na primer, formiranje novog akcionarskog drustva kojim se realizuje veliki
poslovni poduhvat moze da se finansira emitovanjem i prodajom akcija na primar-
nom trzistu. Ove akcije kupuje veoma veliki broj pojedinaca, vlasnika stednje, i na
taj nacin svoju $tednju prepusta akcionarskom drudtvu koje ¢e je investirati u nove
pogone potrebne za realizaciju svog poslovnog poduhvata. Alternativno, veliki broj
vlasnika Stednje svoju $tednju relativno malog pojedina¢nog fonda deponovace kao
oroceni ulog u banku, a banka ¢e na osnovu svih tih objedinjenih depozita odobriti
kredit velikog iznosa za finansiranje velikog poslovnog poduhvata. Upravo su to
mehanizmi mobilizacije $tednje kojima se prevazilaze nedeljivosti poslovnih po-
duhvata, omogucava njihovo finansiranje i pospesuje njihova uspesna realizacija.
Time se pospesuje privredni rast posmatrane zemlje.

Nije u pitanju samo mobilizacija Stednje kao preduslov akumulacije fizickog
kapitala i kao izvor privrednog rasta. Bez odgovarajuce mobilizacije $tednje nema
ni investicija u ljudski kapital.** Nadalje, u poslovne poduhvate koji se finansiraju iz
ovako mobilisane $tednje spadaju i oni u oblasti istrazivanja i razvoja. Kao §to je ve¢
navedeno, bez realizacije tih poslovnih poduhvata nema tehnologkih, pa time ni
poslovnih inovacija, veoma bitnog izvora privrednog rasta. Kona¢no, mobilizacija
$tednje na opisani nac¢in omogucava da se finansiraju veliki poslovni poduhvati,
oni kojima se prevazilaze nedeljivosti u procesu proizvodnje, pa se time realizuje
ekonomija obima, ¢ime se uvecava efikasnost.

Treba napomenuti da postoji $tednja koja nije predmet finansijskog posre-
dovanja. To je $tednja korporacija, odnosno, $ire posmatrano, svih privrednih dru-
$tava. Stednja korporacija predstavlja onaj deo profita koji nije, u vidu dividende,
raspodeljen vlasnicima sopstvenog kapitala te korporacije, ve¢ je reinvestiran u tu
ili u neku drugu korporaciju.” Na ovaj nacin direktno se, bez ikakvog finansijskog

* Re¢ je o tome da investicije u ljudski kapital, pored vremena i napora (ucenje zahteva i jedno i
drugo) onoga koju u sopstveni ljudski kapital ulaze, podrazumevaju i odredene fiksne troskove,
poput troskova nastavnika, $kolske opreme i tome sli¢no. Sa stanovista onoga koji ulaze u sopstve-
ni ljudski kapital ili njegove porodice, ovi troskovi predstavljaju izdatke i neminovno se, ukoliko
nema drzavne intervencije i javne potro$nje, pokrivaju iz $tednje. U suprotnom, navedeni troskovi
pokrivaju se iz oporezivanja, ¢ime se umanjuje raspolozivi dohodak, pa time i $tednja.

?7 Sredstva potrebna za kapitalne transakcije kojima se preuzimaju druga preduzec¢a makar jednim
svojim delom pribavljaju se iz nerasporedene dobiti.
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posredovanja, uvecava kapital privrednih drustava. Ve¢ sama definicija $tednje kor-
poracije upucuje na to da u ovom slucaju nije posredi finansijsko posredovanje.
Upravo tako - da nema finansijskog posredovanja, osnovni izvor investicija pri-
vrednih drustava bilo bi reinvestiranje profita. A to je, jednostavno, isuvise malo da
bi se omogucio bilo kakav znacajan privredni rast.

Obezbedivanje informacija i alokacija kapitala

Osnovni problem s kojim se suoc¢ava pojedina¢ni vlasnik fonda $tednje koji
bi Zeleo svoju $tednju da plasira jeste prikupljanje informacija o raspolozivim po-
slovnim poduhvatima u koje ta stednja moze da se plasira. To se odnosi na infor-
macije o op$tim privrednim kretanjima, o samom poslovnom poduhvatu, o pri-
vrednom drustvu (ukoliko postoji) koje taj poduhvat treba da sprovede, o njegovoj
upravi i nac¢inu na koji ona vodi to preduzece itd. Oc¢igledno je da je posredi veliki
broj relevantnih informacija koje je potrebno prikupiti za mnostvo poslovnih po-
duhvata, kako bi se donela dobra odluka o tome u koji od njih plasirati sopstvenu
Stednju. Stavise, troskovi prikupljanja ovih informacija fiksni su u odnosu na iznos
$tednje koji se plasira — oni su isti za jedan poslovni poduhvat, nezavisno od toga
kolika je vrednost pojedina¢nog plasmana u njega.”®

Mnogi vlasnici Stednje jednostavno ne raspolazu adekvatnim znanjima u
pogledu prikupljanja i prerade informacija potrebnih za dono$enje odluke o plasi-
ranju $tednje. Naravno, oni mogu iznajmiti specijalizovane agencije za prikupljanje
tih podataka, ali to ni$ta ne menja na planu alokacije troskova — te troskove i dalje
snose vlasnici $tednje, a iskazani su u trzi$noj ceni navedenih usluga, odnosno na-
knade za ovu uslugu koju naplacuju specijalizovane agencije. U uslovima u kojima
su navedeni troskovi fiksni, sa stanovista iznosa plasmana lako se moze dogoditi da
su ¢ak i vi$i od moguceg plasmana jednog $tedise, pa i od ukupnog fonda njegove
Stednje. U takvim uslovima jasno je da se navedene informacije uopste nece ni
prikupljati, $to znaci da nece ni do¢i do plasmana $tednje, pa time ni do realizacije
poslovnog poduhvata. Bez toga, bez investicije kapitala u taj projekat kako bi se on
realizovao, nema ni povecanja proizvodnje, pa, stoga, ni privrednog rasta.

Institucije koje se bave finansijskim posredovanjem u prilici su da realizu-
ju ekonomiju obima pri prikupljanju informacija o poslovnim poduhvatima. One
te informacije prikupljaju ne samo uz najmanje troskove ve¢ i na najbolji nacin,
tako da se time prevazilazi informacioni problem pri plasiranju $tednje, pa time i

8 Gotovo da se isti stav moze izneti za troskove prikupljanja informacija u zavisnosti od veli¢ine
poslovnih poduhvata. Naime, postoje izrazene nedeljivosti na tom planu, mada se, ipak, ne moze
govoriti o tome da su u pitanju fiksni tro$kovi. Veliki poslovni poduhvati ipak su sloZeniji od ma-
lih, $to znadi da je potrebno prikupiti ve¢i broj informacija, a to dovodi do rasta troskova. Taj rast,
medutim, nije linearan, tako da na odredenim nivoima postoje elementi ekonomije obima.
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pri realizaciji poslovnih poduhvata. Takva finansijska institucija, banka na primer,
buducdi da je prikupila Stednju veceg broja $tedisa, svojih klijenata, time $to su oni
vlastitu $tednju deponovali u njoj (na primer kao orocene depozite), u prilici je da
sama u potpunosti finansira odredeni poslovni poduhvat i da realizuje celokupnu
ekonomiju obima u prikupljanju informacija o tom poslovnhom poduhvatu.?’ Isto
tako, ukoliko je re¢ o prikupljanju $tednje putem emisije akcija na primarnom trzi-
$tu kapitala, celokupne informacije o poslovnhom poduhvatu za koji se na ovaj nacin
prikuplja $tednja pruza investiciona banka koja je pokrovitelj te emisije.

Pored navedene ekonomije obima u prikupljanju relevantnih informacija,
pri finansijskom posredovanju javlja se jos$ jedna pogodnost u tom pogledu. Ona je
vezana za ¢injenicu da institucije koje se bave finansijskim posredovanjem, upravo
zbog toga S$to raspolazu, stvarno ili potencijalno, velikim fondom $tednje, mogu
da prikupe informacije o velikom broju poslovnih poduhvata koji se razmatraju u
posmatranoj privredi — gotovo o svakom relevantnom projektu te vrste. To je prvi
korak ka selekciji poslovnih poduhvata koji ¢e biti finansiran. U najboljem je inte-
resu institucija koje se bave finansijskim posredovanjem da izaberu najbolje, naje-
fikasnije poslovne poduhvate, one koji stvaraju najve¢u vrednost i koji dovode do
najvise stope privrednog rasta. Razlog za to je oc¢igledan - podrzavanjem najboljih
poslovnih projekata finansijski posrednici maksimizuju sopstveni profit.

Dakle, ne samo da prikupljanjem relevantnih informacija finansijsko po-
sredovanje omogucava i poboljsava ex ante vrednovanje poslovnih projekata koji
stoje na raspolaganju nego na osnovu inherentnih podsticaja u svom poslovanju
omogucava odgovarajucu selekciju poslovnih poduhvata, i to tako da se realizuju
samo oni najbolji, oni kojima se poboljsava alokacija proizvodnih faktora, oni koji
u najvecoj meri uvecavaju ukupnu faktorsku produktivnost, pa stoga i oni poslovni
poduhvati koji omogucavaju ubrzanje privrednog rasta.

Nacelno posmatrano, upravo se na taj na¢in maksimizuje efikasnost posma-
trane privrede, bududi da se uspostavlja optimalna alokacija proizvodnih faktora.
Naravno, stav o maksimizaciji efikasnosti podrazumeva savrsenu selekciju poslov-
nih poduhvata pri finansijskom posredovanju, $to znaci da se finansijski podrzava-
ju iskljucivo najefikasniji poslovni poduhvati, a potreban, mada ne i dovoljan uslov
za to jeste savr§ena informisanost onih koji donose odluke u procesu finansijskog
posredovanja. U stvarnosti, medutim, u tom procesu selekcije moguce su greske
koje se multiplikuju na osnovu nesavrsenih informacija o poslovnim poduhvatima
koji su kandidati da budu realizovani. Nije re¢, medutim, o tome da finansijsko

# JTako deponenti banke ne placaju direktno cenu ovakvog prikupljanja informacija, oni je pla¢aju
posredno, nizim kamatnim stopama po kojima primaju kompenzaciju od banke (pasivou kamatu)
za svoje depozite. Naime, troskovi prikupljanja informacija o poslovnim poduhvatima jesu trosko-
vi banke koji se nadoknaduju iz kamatne margine, tj. iz razlike izmedu aktivne i pasivne kamatne
stope. Za datu aktivnu kamatnu stopu, pasivna kamatna stopa bi, da nema troskova prikupljanja
informacija, bila manja. Tu se krije cena prikupljanja informacija koju placaju vlasnici stednje.
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posredovanje dovodi do savr$ene, optimalne alokacije proizvodnih faktora i do
maksimizovane efikasnosti. Poenta je u tome da bi bez finansijskog posredovanja
selekcija projekta bila daleko gora, efikasnost privrede bila daleko niza, a alokacija
proizvodnih faktora bila daleko vise udaljena od optimalne. Sto je finansijsko po-
sredovanje bolje uredeno, $to su manje greske pri selekciji poslovnih poduhvata,
veca je efikasnost, odnosno alokacija proizvodnih faktora manje je udaljena od op-
timalne.”

Finansijsko posredovanje podrazumeva postavljanje odredenih kriterijjuma
koje poslovni poduhvati treba da zadovolje kako bi dobili finansijsku podrsku, bez
obzira na to da li je re¢ o pozajmljivanju kapitala ili o ulaganju u sopstveni kapital.
U slucaju pozajmljivanja kapitala, taj kriterijum je odredeni iznos kamatne stope, a
upravo on ima selektivnu funkciju pri alokaciji proizvodnih faktora. Poslovni po-
duhvat moze biti realizovan jedino ukoliko je ocekivana stopa prinosa iznad ka-
matne stope koju preduzetniku nudi finansijski posrednik. Shodno tome, ¢injenica
da odredeni poslovni projekti nisu realizovani zbog toga $to nisu dobili finansijsku
podrsku samo po sebi ne znaci nista lose. Naprotiv, budu¢i da oni nisu realizova-
ni zbog toga $to su njihovi ocekivani prinosi nizi od kamatne stope, odnosno, iz
drugog ugla posmatrano, §to su njihovi prinosi nizi od prinosa boljih poslovnih
poduhvata, dobro je, sa stanovista efikasnosti i privrednog rasta, $to nisu realizo-
vani. U tom kontekstu treba uvek sagledavati veoma popularne ,,zalbe” na visoke
kamatne stope, odnosno tvrdnje koje stizu iz poslovne zajednice da oni koji se bave
finansijskim posredovanjem, narocito banke, ne omogucavaju investicije, pa time
ni privredni rast. Za dobrobit drustva u celini dobro je $to takvi projekti nisu rea-
lizovani.*!

Naime, re¢ je o tome da treba da se realizuju upravo najunosniji, najprofi-
tabilniji poslovni projekti, oni koji generi$u najvisu stopu prinosa za vlasnike ka-
pitala, buduci da najvide doprinose porastu efikasnosti privrede, uvec¢anju ukupne
faktorske produktivnosti, privcednom rastu zemlje, $to znaci porastu drustvenog

% Modelski se moze pokazati dvosmernost ove uzro¢no-posledi¢ne veze. S jedne strane, finansijsko
posredovanje proizvodi bolje poslovne informacije, pobolj$ava alokaciju resursa i pospesuje pri-
vredni rast, ali sve to ¢ini uz odredenu cenu koju placaju strane koje ucestvuju u tom posredovanju
(8tedise i preduzetnici, tj. investitori u najsirem smislu). S druge strane, privredni rast dovodi do
rasta raspolozivog dohotka, i na strani ponude i na strani traznje za finansijskim posredovanjem,
$to dalje dovodi do njegovog jacanja i proizvodnje jo$ boljih poslovnih informacija i stoga bolje
alokacije proizvodnih faktora, $to dodatno ubrzava privredni rast. Vise o ovoj simbiozi koja stvara
pozitivhu povratnu spregu videti u: Greenwood i Jovanovic (1990).

Argument da banke guse privredni rast time $to ne odobravaju kredit svakom od ponudenih po-
slovnih poduhvata mogao bi da bude relevantan iskljuc¢ivo pod jednom pretpostavkom: ukoliko
bi se u svakom trenutku raspolagalo neograni¢eno velikom $tednjom, tj. neograni¢enim iznosom
kapitala. Stednja je, kao i svi drugi resursi, ogranicena, pa stoga ima i svoju cenu, a onaj koji tu
cenu ne moze da plati i ne treba da je dobije. Sto je manja raspoloZiva $tednja u odredenoj privredi,
a to je obi¢no tako u siromasnim, a ne bogatim zemljama, potrebna je ostrija selekcija poslovnih
poduhvata.
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blagostanja. Osnova efikasne privrede jeste alokacija proizvodnih faktora na naje-
fikasnije poslovne projekte. Ovakva selekcija u interesu je celog drustva, ne samo
preduzetnika koji realizuju te poduhvate i vlasnika kapitala koji ucestvuju u nji-
hovom finansiranju. Dakle, drustveni je interes da se realizuju upravo najunosniji
poslovni poduhvati, a ne oni sa niskom stopom prinosa.

To se narocito odnosi na poslovne projekte zasnovane na inovacijama.
Upravo su ti poslovni poduhvati klju¢ni za privredni rast razvijenih, odnosno bo-
gatih zemalja. Da bi se to ostvarilo, potrebno je da se podrze ovakvi poslovni po-
duhvati, i to ne svi, ve¢ da se napravi selekcija inovacija i da se za realizaciju izaberu
inovativni projekti koji ¢e biti najuspesniji u pogledu prinosa, $to znaci u pogledu
uvecanja ukupne faktorske produktivnosti. Zbog toga se moze zakljuciti da ¢e na
ovaj nacin finansijsko posredovanje, koje prepoznaje ovakve poduhvate, pospesiti
poslovne inovacije u privredi kao celini i uticati na privredni rast putem uvecanja
ukupne faktorske produktivnosti.*?

Pribavljanje informacija i efikasna alokacija resursa putem finansijskog
posredovanja ostvaruju se bez obzira na to koji se finansijski instrumenti koriste
i koje su finansijski institucije ukljuc¢ene u to posredovanje. Emitovanje akcija na
primarnom trzi$tu, na primer, obezbeduje informacije o novom poslovnom po-
duhvatu, a te informacije pruza investiciona banka kao pokrovitelj te emisije. Pruza
ih svim zainteresovanim $tediSama - svima koji razmisljaju da svoju ustedevinu
ili bar jedan njen deo plasiraju u sopstveni kapital novog privrednog drustva. A
§to je taj poduhvat ekonomski efikasniji ili inovativniji, ve¢i je iznos sredstava koja
¢e se prikupiti, budu¢i da ¢e cena po kojoj se otkupljuju akcije pri emisiji biti visa.
Investiciona banka je motivisana da obezbedi detaljne i ta¢ne poslovne informacije
o projektu i da cenu akcija pri emisiji podigne na najvisi nivo po kome mogu biti
prodate upravo zbog toga $to je to u njenom najboljem interesu — kao i svim pri-
vrednim drustvima, bila ona iz realnog ili finansijskog sektora, cilj je investicione
banke da maksimizuje profit.”

Posebno je pitanje finansiranja investicija u ljudski kapital. Ukoliko na tom
planu ne postoji nikakva drzavna intervencija, kojom bi se u potpunosti pokrivali
propratni troskovi investiranja u ljudski kapital svakog zainteresovanog, a budu-
¢i da investicije u ljudski kapital zahtevaju finansijske resurse kako bi se pokrili
ti propratni troskovi, inicijalna raspodela dohotka/bogatstva dovodi do toga da u

*2 Vise o tome videti u: Kind i Levine (1993) i Morales (2003). Naravno, $to je bolje finansijsko po-
sredovanje u selekciji poslovnih projekata, viSe je poslovnih inovacija, pa je time i visa stopa rasta
ukupne faktorske produktivnosti. Ipak, osnovna je razlika izmedu postojanja finansijskog posredo-
vanja (ma koliko ono nesavrseno bilo) i situacije u kojoj ga nema.

3 O formalnom modelu koji pokazuje da produbljivanje trzista (sopstvenog) kapitala, na kome se tr-
guje vlasnickim hartijama od vrednosti pojacava podsticaje finansijskim posrednicima da pribav-
ljaju informacije o poslovnim poduhvatima uz blagotvorne efekte na efikasnost alokacije kapitala,
kao i ostalih proizvodnih faktora vise videti u: Merton (1987).
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ljudski kapital ulazu oni koji su bogati (najbogatiji), a ne oni koji su talentovani
(najtalentovaniji). Drugima rec¢ima, u takvim okolnostima najtalentovaniji nemaju
priliku da taj svoj talenat maksimalno iskoriste i od njega formiraju veliki sopstveni
ljudski kapital.* Stavise, postoje nedeljivosti i pri ovakvim investicijama ($kolarina
se uplacuje za celu godinu, ponekad za celo $kolovanje), a dobro finansijsko posre-
dovanje omogucava da se one prevazidu.

Dakle, ne samo da se obezbeduje akumulacija proizvodnih faktora i njihovo
angazovanje u poslovnim poduhvatima, nego se izborom najboljih poslovnih po-
duhvata omogucava da ti proizvodni faktori budu angazovani na najbolji moguci
nacdin, ¢ime se uvecava efikasnost posmatrane privrede. Ne samo da porastom aku-
mulacije i angaZovanja pospesuje privredni rast.

Na primer, loSe finansijsko posredovanje (neefikasan bankarski sistem) nije
problem sam po sebi, ve¢ i on stvara distorzije u pogledu alokacije resursa. Finan-
siraju se oni poslovni poduhvati koji, sa stanovista efikasnosti, tj. sa stanovista pri-
vrednog rasta, ne bi trebalo da budu finansirani, §to umanjuje efikasnost privrede i
obara stopu privrednog rasta.

Nadgledanje realnog sektora i unapredenje korporativnog upravljanja

Ukoliko uspesno finansijsko posredovanje omogudi prikupljanje (proizvod-
nju, kako se ponekad navodi) svih relevantnih informacija o potencijalnim poslov-
nim poduhvatima i obezbedi ex ante efikasnu alokaciju resursa, to, medutim, ne
znaci da Ce ta alokacija biti ex post efikasna. Drugim rec¢ima, postavlja se pitanje
da li i kako finansijsko posredovanje moze da dovede do efikasnog nadgledanja
poslovnog projekta i nacina na koji se koristi kapital u njemu, odnosno u privred-
nom drustvu koje je taj kapital primilo, nezavisno od toga da li je posredi sopstveni
ili pozajmljeni kapital. U onoj meri u kojoj je tako nesto ostvarivo, s jedne strane,
povecace se iznos prikupljene $tednje, a, s druge, uvecavace se efikasnost alociranog
kapitala i drugih proizvodnih faktora, $to sve ubrzava privredni rast.

U osnovi, ovaj mehanizam se svodi na pitanje korporativnog upravljanja
(onako kako ga poima standardna agencijska teorija): U kojoj meri vlasnici kapi-
tala, bez obzira na to da li su ga investirali ili pozajmili, mogu da kontroli$u poslo-
vanje koje se zasniva na plasmanu tog kapitala? Agencijski problem pojacava se u
uslovima asimetrije informacija, a ona se pojacava u okolnostima u kojima postoji
velika disperzija vlasni$tva, budu¢i da mali akcionari nemaju potrebna znanja da
bi kontrolisali poslovanje korporacije, odnosno delanje njene uprave. Stavise, javlja

** Upravo se u ovom ogranicenju nalaze argumenti onih koji tvrde da je osnovni kanal kojim eko-
nomska nejednakost negativno uti¢e na privredni rast upravo neefikasno investiranje u ljudski
kapital. Vise o modeliranju potrebe za finansijskim posredovanjem u slucaju investicija u ljudski
kapital videti u: Galor i Zeira (1993).
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se problem slepog putnika,’* budu¢i da mali akcionari nemaju prevelike podsticaje
da unaprede poslovanje korporacije i uvek oc¢ekuju da ¢e to umesto njih da ucini
neko drugi. Teorijski i empirijski se pokazalo da postojanje velikih vlasnika moze
da resi ovaj problem, ali se uspostavljanjem takvih vlasnika umanjuju moguénosti
za prikupljanje kapitala, a javljaju se i drugi problemi, pocev od ugrozavanja prava
manjih vlasnika, pa do uticaja na drzavne politike kojima se moze do¢i do neodgo-
varajuceg institucionalnog okvira sa stanovista privrednog rasta.

Ipak, pokazalo se da postoji dovoljno veliki broj mehanizama kojima i u
uslovima disperzovanog vlasni$tva nad sopstvenim kapitalom korporacija finansij-
sko posredovanje moze da dovede do zadovoljavajuce ex post kontrole poslovanja
i na taj nacin unapredenja korporativhog upravljanja i realizacije poslovnih po-
duhvata, sto dovodi do unapredenja efikasnosti, pove¢anja ukupne faktorske pro-
duktivnosti i ubrzavanja privrednog rasta.

Ve¢ je odavno poznat mehanizam kojim se prinadleznosti uprave korpora-
cije, pre svih njenih najvisih menadzera, vezuju za rezultate poslovanja, a verovatno
da je najznacajniji podsticaj za dobro i efikasno vodenje korporacije njeno neprija-
teljsko preuzimanje, kojim se stvaraju uslovi za smenu uprave. Upravo su reputacija
koju najvisi menadzeri sti¢u na trzistu radne snage i losi efekti na tu reputaciju koje
stvara neodgovarajuce vodenje korporacija u proslosti (tj. losi poslovni rezultati,
$to obara cenu menadzerske radne snage) najznacajniji podsticaji na ovom planu.
Stoga je od klju¢ne vaznosti da se omoguci $to slobodnije neprijateljsko preuzi-
manje, nezavisno od toga da li ¢e do njega doci ili ne. Ve¢ sama pretnja da ¢e do
njega do¢i predstavlja najsnazniji podsticaj menadzerima da dobro rade svoj posao
i uspesno vode poslovne poduhvate, odnosno korporacije koje su im poverene.

Institucionalno ukrupnjavanje investitora u procesu finansijskog posredo-
vanja doprinosi boljem nadgledanju realnog sektora i uve¢anju ex post efikasno-
sti. Ukoliko se pojavljuje posrednik u investiranju, poput, na primer, investicionih
fondova, onda on, kao veliki investitor, ima snazne podsticaje da dobro nadgleda
poslovanje korporacije u koju je ulozio kapital. To ¢ini za sve investitore koji su
njemu prepustili svoju ustedevinu, odnosno kapital. Time se izbegava problem sle-
pog putnika koji se javlja kod malih investitora. Stavise, na ovaj nacin realizuje se
svojevrsna ekonomija obima u pogledu troskova nadgledanja korporacija, budu¢i
da oni ne zavise od koli¢ine uloZenog sopstvenog kapitala (fiksni su). Upravo se u
prevazilazenju te nedeljivosti mogu naci uzroci ove ekonomije obima, kojom se
podstice ex post efikasnost, pa time i privredni rast.

*> Problem slepog putnika (free rider) nastaje u slu¢aju javnog dobra, tj. u situaciji u kojoj nije mo-
guce iskljuciti korisnika nekog dobara ili usluge koji nije platio koris¢enje. Stoga svaki korisnik
takvog dobra/usluge nema nikakav podsticaj da plati kori$¢enje, nadajuci se da ¢e to u¢initi neko
drugi. Bududi da svi korisnici imaju identi¢an podsticaj — ,,plati¢e neko drugi“ - do ponude javnog
dobra uopste i ne dolazi.
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Ex post kontrola poslovnih poduhvata, tj. privrednih drustava koja ih rea-
lizuju, javlja se i u slucaju finansijskog posredovanja koje se zasniva na pozajmlji-
vanju kapitala. Re¢ je o tome da postojanje ugovorene obaveze servisiranja duga,
$to podrazumeva pravovremeno vrac¢anje glavnice i pla¢anje kamate, predstavlja
snazan pritisak na upravu korporacije da dobro radi svoj posao i obezbedi odgo-
varajuce prinose iz kojih bi se servisirale obaveze. Pokazalo se da se na ovaj nacin
umanjuje koli¢ina slobodne gotovine kojom raspolaze korporacija, §to tera me-
nadzere da umanjuju troskove, uvecaju efikasnost i da pristupaju inovacijama, kako
bi se uredno servisirali dugovi, pa sve to blagotvorno utice na privredni rast zemlje
zasnovan na povecanju efikasnosti i ukupne faktorske produktivnosti.”® Bilo koji
neuspeh na ovom planu obara reputaciju menadzera, pa time smanjuje njegove bu-
duce prihode na trzi$tu radne snage. Naravno, $to je veci finansijski leveridz jednog
preduzeca, tj. §to je veca njegova zaduzenost u odnosu na ukupan kapital (pasivu u
bilansu stanja), snaznije deluje ovaj mehanizam kontrole efikasnosti.””

Dakle, finansijsko posredovanje ne samo $to obezbeduje ex ante efikasnu
alokaciju proizvodnih faktora ve¢ odgovaraju¢im nadgledanjem korporacija utice i
na to da se obezbedi ex post efikasnost alokacije proizvodnih faktora, pa time pos-
pesuje rast ukupne faktorske produktivnosti i ubrzava privredni rast.

Umanjenje i preraspodela rizika

Rizik je neizbezan u poslovnim odlukama. U uslovima neizvesnosti, u ko-
jima niko ne zna $ta ¢e se dogoditi u buducnosti, rizik ne moze da se eliminise.
Zbog toga se postavlja pitanje kako moze da se umanji, kako da se preraspodeli
i $ta na tom planu moze da ucini finansijsko posredovanje. Ova dilema je veoma
vazna jer najveci broj onih koji stede imaju averziju prema riziku i trude se da svo-
jim ponasanjem umanjuju rizik sa kojim se susre¢u. U uslovima u kojima nema
finansijskog posredovanje, takvo njihovo sasvim racionalno ponasanje nikako ne
doprinosu privrednom rastu. Najgore $to, sa tog stanovista, moze da se dogodi jeste
da se ustedevina drzi u ,,slamarici“ ili bilo kojoj modernoj verziji tog ,,finansijskog
instrumenta®.

Postoje dve osnovne vrste rizika s kojima se suoc¢avaju vlasnici $tednje kada
zele da je plasiraju. Jednu vrstu ¢ini rizik samog poslovnog projekta, $to znaci rizik
da se izgubi plasirana $tednja (glavnica) i da prinosi na tu glavnicu budu ispod
ocekivanih. Poslovni poduhvati razlikuju se po stepenu rizika. Neke od poslovnih
projekata, onih koji su inovativni, koji obezbeduju visoku efikasnost upotrebe u

% Vise o tome videti u: Aghion et al. (1999).

7T u ovom slucaju ocigledno je da je re¢ o svojevrsnoj ekonomiji obima. Umesto da svaki pojedi-
nacni $tedi$a banke nadgleda poslovanje korporacije kojoj je pozajmio novac, taj posao za sve njih
»odraduje” banka, ¢ime se prevazilaze vece nedeljivosti u ovom pogledu.
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njima angazovanih proizvodnih faktora, karakteriSu (nominalni) visoki prinosi, ali
i visok stepen rizika — moguénost ne samo da do visokih prinosa ne dode nego i da
se izgubiti $tednja koja je u taj poslovni poduhvat plasirana. Neke druge poslovne
poduhvate karakteri$e nizak rizik — veoma je mala verovatnoca da nece do¢i do
ocekivanih prinosa i da ¢e Stednja koja je u takve projekte plasirana biti izgubljena,
ali posredi su poduhvati koji nisu inovativni i koji ne obezbeduju visoku efikasnost
upotrebe u njima angazovanih proizvodnih faktora.

Ukoliko ne bi bilo finansijskog posredovanja, vlasnici (koji u velikoj vecini
imaju snaznu averziju prema riziku) svoju $tednju plasirali bi isklju¢ivo u niskori-
zi¢ne poslovne poduhvate, §to znaci da visokorizi¢ni poslovni poduhvati uopste ne
bi bili realizovani. Sa stanovista privrednog rasta — to bi bilo pogubno. Upravo su
visokorizi¢ni, inovativni poslovni poduhvati klju¢ni za privredni rast — jedino se
njihovom realizacijom moze ostvariti dinamican privredni rast (tj. njegova visoka
stopa), a bez finansijskog posredovanja ne bi moglo da dode do njihove realizacije.

Naime, re¢ je o tome da finansijskim posredovanjem dolazi do diverzifi-
kacije rizika. Institucije koje se bave finansijskim posredovanjem raspolazu veli-
kom koli¢inom prikupljene stednje i stoga mogu da ta sredstva plasiraju u dovolj-
no veliki broj poslovnih poduhvata, razli¢itih sa stanovista rizika. Jako se ovim ne
menja pojedinacni rizik svakog od onih poslovnih projekata koji se finansira, on
se ovakvom diverzifikacijom uprosecava (finansijskim jezikom receno — umanjuje
Shodno tome, iako pojedinacni StediSa ne Zeli da direktno finansira visokorizi¢ne
projekte, spreman je da svoju $tednju prepusti dobro diverzifikovanim finansijskim
posrednicima, koji potom finansiraju realizaciju i, izmedu ostalih, visokorizi¢nih
poslovnih poduhvata. Otuda je finansijsko posredovanje kljucno sa stanovista fi-
nansiranja inovativnih, visokorizi¢nih projekata, pogotovo imajuci u vidu da su ve-
oma cesto ovakvi poduhvati vezani za snazne nedeljivosti, $to znaci da je potrebno
prikupiti veliki iznos kapitala za finansiranje samo jednog takvog visokorizi¢nog
projekta.’®

Ne samo da finansijsko posredovanje omogucava realizaciju inovativnih
projekata ve¢ utice i na njihov broj. Naime, ukoliko se inovativni, visokorizi¢ni po-
slovni poduhvati uopste ne finansiraju, ne postoji nikakav podsticaj preduzetnici-
ma da ih cak i osmisljavaju, a kamoli da se u njih upustaju. Jacanjem finansijskog
posredovanja i uve¢avanjem mogucnosti da se inovativni, po pravilu visokorizi¢ni
poslovni poduhvati realizuju, raste broj takvih poduhvata koji se osmisljavaju - po-
vecava se njihova ponuda, a time se uvecava ukupna faktorska produktivnost, pa

% Svi navedeni nalazi zasnovani su na rezultatima formalnog modela u kome postoje dve vrste pro-
jekata. Jedni su visokorizi¢ni uz znatne nedeljivosti, a drugi su niskorizi¢ni. Uz to, pojedinci koji
donose odluke imaju averziju prema riziku, a kapital je ograniceni proizvodni faktor. Vise o nave-
denom modelu videti u: Acemoglu i Zillibotti (1997).
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stoga i dolazi do ubrzanja privrednog rasta. Dakle, ne samo da finansijsko posre-
dovanje uvecava procenat inovativnih poslovnih poduhvata koji se realizuju nego
uvecava i broj poslovnih poduhvata te vrste, kako u apsolutnom, tako i u relativnom
iznosu, u odnosu na ukupan broj poslovnih poduhvata u posmatranoj privredi.*

Finansijsko posredovanje omogucava prikupljanje velikih iznosa $tednje i
zajednicko istovremeno finansiranje velikog broja razlicitih poslovnih poduhvata.
To znaci da se stvara zajednica rizika kojom se umanjuje rizik koji snosi finansijski
posrednik, pa time i oni koji njemu prepustaju plasman sopstvene $tednje. Re¢ je o
sledecem: rizik se defini$e kao varijabilitet ishoda, u ovom slucaju prinosa poslov-
nih poduhvata. Uvec¢avanjem broja poslovnih poduhvata koji se istovremeno finan-
siraju, delovanjem zakona o velikim brojevima, umanjuje se relativna verovatnoca
ekstremnih ishoda, pa se time i umanjuje rizik koji snose oni koji finansiraju te
poduhvate. Cak i u slu¢aju u kome se uveéava broj istovetnih poslovnih poduhvata
koje finansira jedan finansijski posrednik, iako se uve¢avanjem broja tih poduhvata
uopste ne menja ocekivana vrednost njihovih prinosa (budu¢i da su istovetni), sa
svakim dodatnim poduhvatom koji se finansira umanjuje se ukupan rizik plasmana
finansijskog posrednika. A $to je manji rizik koji snosi finansijski posrednik, manji
je ceteris paribus i rizik koji snose oni koji mu poveravaju svoju $tednju.

Druga vrsta rizika koja postoji u slucaju plasiranja $tednje jeste tzv. rizik
likvidnosti. Re¢ je o slede¢em: direktnim plasmanom $tednje u odredeni poslovni
poduhvat, ta $tednja na odredeno vreme neminovno postaje zarobljena, i to zbog
razli¢itih tehnoloskih razloga koji odreduju brzinu obrta kapitala, kao i brzinu
amortizovanja stalne imovine (osnovnih sredstava). Ukoliko tokom tog perioda
dode do necega $to ekonomisti nazivaju Sokom, a to se svodi na potrebu da se
gotovinom pokriju odredeni nepredvideni izdaci, onda Stednja koja je plasirana
ne moze da se pretvori u gotovinu, bududi da ima nizak stepen likvidnosti. Ovim
postaje jasno da vlasnici Stednje osecaju veliku averziju prema riziku likvidnosti,
narocito imajuci u vidu da je jedan motiv za Stednju tzv. Stednja iz predostroznosti,
upravo zbog moguc¢nosti da dode do $okova i iznenadnih jednokratnih uvecanja
izdataka, bez obzira na to koji su izdaci u pitanju i koje je njihovo poreklo.

Nasuprot tome, poslovni poduhvati mogu se podeliti na one koji imaju ni-
zak stepen likvidnosti angazovanog kapitala, i to su, po pravilu i u velikoj meri, po-
duhvati koje odlikuju visoki prinosi, dakle efikasni projekti, i one koji imaju visok
stepen likvidnosti angazovanog kapitala, i to su, po pravilu, projekti koje odlikuju
niski prinosi, $to znaci da se njihovom realizacijom relativno umanjuje efikasnost
privrede u celini i usporava privredni rast. Ukoliko ne bi bilo finansijskog posre-

* Na ovaj nacin se, u stvari, pospesuje tehnoloski progres, budu¢i da nije re¢ o tome koje nove teh-
nologije postoje nego da li su primenjene u proizvodnom procesu. Vise o formalnom modelu na
kome se zasnivaju nalazi o povecanju ponude inovativnih poslovnih poduhvata, pa time i ubrzava-
nju tehnoloskog progresa, videti u: King i Levine (1993).
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dovanja, uocena averzija vlasnika $tednje prema riziku likvidnosti znacila bi da bi
bili finansirani samo veoma likvidni poslovni poduhvati sa brzim obrtom kapitala,
odnosno kratkim vremenom povracaja investicije. A to, o¢igledno, ne bi bilo dobro
sa stanovista privrednog rasta.

Finansijsko posredovanje umanjuje rizik likvidnosti s kojim se suocavaju
vlasnici $tednje, odnosno kapitala. Kao i u prethodnom slucaju, posredi je diverzi-
fikacija rizika. Banka, na primer, plasira kapital i u jedne (niskolikvidne) i u druge
(visokolikvidne) poslovne poduhvate, pa je stoga rizik likvidnosti s kojim se ona
vremeno bankarstvo u potpunosti razdvaja rizik likvidnosti svojih plasmana i rizik
likvidnosti koji snose deponenti. Rizik likvidnosti za deponente postoji u slucaju
oroc¢enih depozita, a njega banka kompenzuje, odnosno bar pokusava da kompen-
zuje placanjem odgovarajuce premije na rizik u vidu vise pasivne kamatne stope u
odnosu na depozite po videnju. Konacno, rizik likvidnosti finansijsko posredovanje
ublazava moguc¢no$c¢u da vlasnici (zarobljene) $tednje dobiju kredit od banke kojim
pokrivaju iznenadne troskove (Sokove), a obaveze na osnovu tog kredita servisiraju
u relativno dugom periodu, u zavisnosti od ro¢nosti kredita.

Najve¢i doprinos umanjivanju rizika likvidnosti dali su odredeni instru-
menti finansijskog posredovanja, poput obveznica i akcija. Re¢ je o slede¢em: kupo-
vinom obveznica ili akcija, kupac svoju stednju ¢ini nelikvidnom u toku odredenog
perioda (ro¢nosti obveznice kao duznicke hartije od vrednosti) ili trajno (akcije kao
vlasnicke hartije od vrednosti). Ipak, i jedne i druge hartije od vrednosti mogu da
se prodaju i kupuju na sekundarnom trzi$tu. Prodajom hartija od vrednosti njihov
vlasnik obezbeduje gotovinu, $to znaci da i duznicke i vlasnicke hartije od vredno-
sti mogu da budu veoma likvidne. Koliki je stepen njihove likvidnosti zavisi od toga
koliko dobro funkcionise sekundarno trziste hartija od vrednosti, narocito koliko
je »duboko. Ovakva trzi$ta pruzaju svojevrsno osiguranje od rizika likvidnosti, $to
dovodi do plasiranja Stednje u hartije od vrednosti i finansiranje svih poslovnih
poduhvata, nezavisno od toga koliko je takva investicija likvidna.” To omogucava
da se finansiraju i investicije niske likvidnosti koje su klju¢ne za inovacije, porast
ukupne faktorske produktivnosti i ubrzanje privrednog rasta.*!

“ Formalni model pokazuje da je upravo Zelja za osiguranjem od rizika likvidnosti u uslovima u ko-

jima ex ante nije poznato koga je od pojedinaca sa plasiranom $tednjom zadesio $ok, tj. iznenadni
jednokratni izdaci, dovela do stvaranja sekundarnog trzi$ta hartija od vrednosti, onog na kome se
za gotovinu mogu razmenjivati ranije emitovane hartije od vrednosti. Vise o tome videti u: Dia-
mond i Dybvig (1983).

1 Pokazalo se da su proizvodi koji su se pojavili u prvoj deceniji prve industrijske revolucije u Velikoj
Britaniji ve¢ odavno bili poznati — izumi na osnovu kojih su oni nastali pronadeni su znatno pre
same industrijske revolucije. Medutim, tek je inovacija u pogledu finansijskog posredovanja, a to
je dobro razvijeno sekundarno trziste hartija od vrednosti, omogu¢ila da nova tehnoloska re$enja
budu primenjena, $to je i dovelo do tehnoloskih inovacija, i to takvih da ih danas poznajemo kao
industrijska revolucija. Vide o tome videti u: Hicks (1969).
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Dakle, dobro razvijena sekundarna trzista hartija od vrednosti od klju¢nog
su znacaja za obezbedenje vlasnika $tednje, odnosno kapitala, od rizika nelikvid-
nosti, pa time i za finansiranje poslovnih poduhvata koji svojom specificnom teh-
nologijom, a narocito inovacijama, uslovljavaju niski stepen likvidnosti sredstava
plasiranih u njih.

Konacno, treba napomenuti da vlasnici $tednje, odnosno kapitala, nisu je-
dini koji se suocavaju sa rizikom nelikvidnosti. To isto se odnosi i na preduzeca —
ona unutar kojih se realizuju ti poduhvati. Bez obzira na planiranje izdataka, uvek
su moguci $okovi razlicitih vrsta, kojima se jednokratno uvecavaju izdaci. Finansij-
sko posredovanje kojima se preduze¢ima obezbeduju obrtna sredstva potrebna za
finansiranje (naraslih) izdataka donosi pobolj$anje na planu upravljanja sredstvima
i optimizacije likvidnosti unutar privrednog drustva.

Pospesivanje razmene

Jos je osniva¢ ekonomske nauke Adam Smit (Smith) ukazao na to da drus-
tvena podela rada omogucava specijalizaciju, §to dovodi do povecanja ukupne
faktorske produktivnosti, pa time i privrednog rasta zasnovanog na porastu efika-
snosti. Umesto da svi proizvode sve, privredna drustva specijalizuju se za proizvod-
nju malog broja (srodnih) proizvoda i na taj nacin, specijalizacijom, omogucavaju
povecanje ukupne faktorske produktivnosti i ubrzanje privrednog rasta. Stavise,
specijalizacija — usredsredenost na proizvodnju malog broja proizvoda — podstice
i inovacije.

Medutim, specijalizacija neminovno dovodi do uvecane razmene izmedu
privrednih subjekata, §to znaci i do povec¢anog broja transakcija na trzistu. Time se
uvecavaju i transakcioni troskovi koji uti¢u na nivo razmene - $to su visi transak-
cioni troskovi, nizi je nivo razmene, pa je stoga i nizi nivo specijalizacije, $to prati
i umanjenje ukupne faktorske produktivnosti. Jedna vrsta transakcionih troskova
proizlazi iz nedeljivosti koje se veoma cesto javljaju pri razmeni — postoje odredeni
fiksni troskovi transakcije nezavisno od toga kolika je vrednost same transakcije.
Brojna su ogranicenja u pogledu pokrivanja tih troskova. Iako je razmena, koja
podrazumeva njihovo pokrivanje ekonomski racionalna, tj. pozeljna sa stanovista
ucesnika u njoj, oni se ¢esto suocavaju sa ogranicenjima u pogledu likvidnosti (do-
bar deo transakcionih troskova jesu izdaci), $to moze da ugrozi samu transakciju,
pa time i razmenu. Finansijsko posredovanje olakSava prevazilazenje takvog ogra-
nic¢enja u pogledu likvidnosti (gotovinskog ogranicenja), prosiruje obim razmene
i time stvara osnovu za produbljivanje specijalizacije sa svim pozitivnim efektima
takvog produbljivanja na privredni rast. Postoje razli¢iti instrumenti ovakvog fi-
nansijskog posredovanja, ali su ipak najcesce u pitanju trgovinski krediti kojima se
uklanja navedeno gotovinsko ogranicenje.
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Prosirenje razmene i efektivno uvecanje trzista, do kojeg dolazi usled finan-
sijskog posredovanja, dovode do jos viSe pozitivnih efekata u pogledu uvecanja efi-
kasnosti, pa time i ukupne faktorske produktivnosti. Prvo, uvecanje trzista na kome
se plasiraju sopstveni proizvodi, kako navodi nobelovac Dzordz (George) Stigler, sva-
kom proizvodacu omogucava da realizuje ekonomiju obima, §to znaci da se obaraju
troskovi po jedinici proizvoda, a to znaci da se uvecava proizvodna efikasnost, $to
dovodi do rasta ukupne faktorske produktivnosti i pospesivanja privrednog rasta.
Drugo, povecanje intenziteta razmene na trzistu, do koga dovodi finansijsko posre-
dovanje, neminovno pojacava konkurentski pritisak kome su izloZeni svi ucesnici na
trzistu. A taj pritisak stvara podsticaj svim ucesnicima na trzitu da minimizuju sop-
stvene troskove za dati obim proizvodnje, odnosno da minimizuju prosecne troskove
jer se jedino na taj nacin u uslovima zaostrene konkurencije moze maksimizovati
profit.*

Buduc¢i da su ovim sagledani osnovni mehanizmi kojima finansijsko posre-
dovanje utice na privredni rast, potrebno je razmotriti osnovna pitanja vezana za
karakter finansijskog sistema, pre svega na uporednu analizu pogodnosti i slabosti
finansijskog sistema zasnovanog na bankarskim ili nebankarskim institucijama.

Uporedna analiza: bankarski ili nebankarski finansijski sistem

Navedena dilema, zasnovana na institucijama, moze da se formulise na
razli¢ite nacine. Na primer: Da li je re¢ o plasmanu pozajmljenog ili sopstvenog
kapitala? Takode: Da li su posredi fiksni ili varijabilni prinosi plasiranog kapita-
la? Sa stanovi$ta preduzetnika koji preduzimaju poslovne poduhvate, odnosno sa
stanovista preduzeca koja se finansiraju, dilema je da li ona pozajmljuju kapital uz
unapred preuzete obaveze vracanja glavnice i pla¢anja kamate ili primaju sopstveni
kapital uz obaveze plac¢anja dividendi koje su proporcionalne poslovnim rezultati-
ma privrednog drustva.

U zavisnosti od toga kako se finansiraju poslovni poduhvati, odnosno kako
su preduzeca prikupila kapital za njihovo finansiranje, formira se i struktura kapita-
la (strana pasive u bilansu stanja) pojedinaénog preduzeca. Sto je veéi deo kapitala
prikupljen pozajmljivanjem, ve¢i je finansijski leveridz posmatranog preduzeca —
laickim re¢nikom, veca je njegova zaduzenost. Da li ve¢a zaduzenost pojedina¢nog
privrednog drustva ima efekte na njegovo poslovanje i na njegovu vrednost? Nema,
bar u uslovima savrsenog finansijskog trzista. To je osnovni nalaz Miler—Modiljani-

# Savremena industrijska organizacija, kao disciplina ekonomske nauke, troskove deli na egzogene,
one na koje proizvoda¢ ne moze da utice, i endogene. Pojacan konkurentski pritisak stvara podsti-
caje proizvodacu da umanji endogene troskove. Budu¢i da njihovo umanjivanje zahteva odredeni
napor, to znaci da ono generise specifi¢ne troskove. Umanjivanje endogenih troskova odvijace se
sve dok je grani¢na korist od tog umanjivanja veca od grani¢nih troskova tog umanjivanja. Vise o
tome videti u: Tirole (1998).
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jeve teorije, u kojoj se tvrdi da u uslovima savr$enog finansijskog trzista ne postoji
nikakva razlika u vrednosti preduzeca u zavisnosti od stepena njegove zaduzenosti.
Dakle, preduzeca se u takvim uslovima ponasaju na isti nacin nezavisno od stepena
zaduzZenosti, tj. od strukture svog kapitala.

Medutim, u stvarnosti ne postoji savrseno finansijsko trziste, tako da se po-
stavlja pitanje: Da li je sa stanovi$ta privrednog rasta bolje finansirati putem po-
zajmljivanja kapitala ili putem investiranja u sopstveni kapital privrednog drustva.
Odgovor na ovo pitanje potrebno je razmotriti u svetlu ranije izlozenih mehaniza-
ma kojima se uspostavlja uzro¢no-posledi¢na veza izmedu finansijskog posredova-
nja i privrednog rasta.

Prva razlika lezi u mogucnosti ex post kontrole poslovnog poduhvata, od-
nosno privrednog drustva koje je finansirano. Ve¢ je ukazano na to da agencijski
problem koji se javlja u slucaju disperzovane strukture vlasnistva onemogucava do-
bru kontrolu uprave preduzeca, odnosno nadzora nad njegovim poslovanjem. A
ukazano je i na probleme do kojih dolazi sa ukrupnjavanjem vlasnistva. Takode,
ukazano je i na to da velika zaduzenost privrednog drustva i njegova obaveza vra-
¢anja glavnice i pla¢anja kamate stvaraju snazne podsticaje njegovoj upravi za efika-
sno poslovanje i stvaranje dovoljno velikog viska gotovine koji omogucava uredno
servisiranje obaveza prema poveriocu.

Ipak, relativne pogodnosti jednog ili drugog nacina ex post kontrole i pod-
sticanja efikasnosti zavise od razvijenosti trzista sopstvenog kapitala, pre svega ber-
ze, i njegove dubine. Sto je razvijenije to trziste, $to je veci promet akcija na njemu
i §to je veca njegova kapitalizacija u odnosu na BDP, snaznije deluju ve¢ uoceni
mehanizmi ex post kontrole, poput mogucnosti neprijateljskog preuzimanja i re-
putacije menadZera na trzistu ove vrste radne snage koje je vezano za trziste kapi-
tala. Ukratko, dobro razvijeno i duboko trziste kapitala omogucava dobru ex post
kontrolu poslovnih poduhvata i njihove efikasnosti. Nasuprot tome, delotvornost
bankarske ex post kontrole ne zavisi mnogo od razvijenosti trziSta pozajmljenog
kapitala — pritisak za uredno servisiranje duga ne zavisi od toga. Stoga se moze re¢i
da u tom smislu ovaj pritisak uvek deluje.* To znaci da u slu¢aju nerazvijenog tr-
zista kapitala banke imaju prednost u pogledu ex post kontrole u odnosu na trziste
sopstvenog kapitala. Medutim, razvoj trzista sopstvenog kapitala oznacava da raste
njegova relativna prednost u ovom pogledu, pa banke gube prednost koju su imale.

Druga bitna razlika lezi u sposobnosti preuzimanja rizika i finansiranja vi-
sokorizi¢nih poduhvata. Budu¢i da banke diverzifikacijom svojih plasmana uma-

# Ovim se ne spori mogucénost da pritisak ex post kontrole varira od jednog do drugog duznika. Na
primer, moze se ocekivati da u slucaju dugogodi$njeg duznika banke, onoga koji je uvek redovno
izvr$avao svoje kreditne obaveze, ex post kontrola bude nesto slabija. Iz drugog ugla posmatrano,
za takvu, slabiju ex post kontrolu u pregovorima oko uslova kreditnog ugovora moze se izboriti
onaj (potencijalni) duznik koga banka Zeli da ima za svog klijenta. Naime, u Zelji da sklopi kreditni
ugovor sa takvim duznikom, banka je spremna na ustupke u pogledu ex post kontrole.
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njuju prosecan rizik koji snose, to im omogucava da, pored niskorizi¢nih, finansira-
ju i visokorizi¢ne poslovne poduhvate. Ipak, pojedini poslovni poduhvati, narocito
oni koji su veoma inovativni i ¢ija realizacija pretpostavlja formiranje potpuno no-
vog privrednog drustva, Cesto prevazilaze rizik koji su banke spremne da prihvate.
Apetit banaka za ovako rizi¢ne poduhvate, bez obzira na to koliko su visoki njihovi
ocekivani prinosi, jednostavno je isuvise mali da bi se odlucile da pozajme kapital.**
Nasuprot tome, postoje pojedinac¢ni investitori, vlasnici Stednje, koji su spremni da
prihvate kombinaciju visokih oc¢ekivanih prinosa i visokog rizika, bar za deo svojih
plasmana. Oni mogu da plasiraju svoj kapital kao sopstveni kapital ovih poslovnih
poduhvata, bilo direktno, kupovinom akcija na njihovom primarnom trzistu, bilo
indirektno putem kupovine investicionih jedinica u investicionim fondovima koji
potom kupuju akcije ovakvih preduzeca u nastanku, narocito onih investicionih
fondova koji su specijalizovani za ulaganja u visokorizi¢ne poslovne poduhvate.

Na osnovu svega navedenog, ¢ini se da nije pravo pitanje da li je bolja jedna
(zasnovana na bankama) ili druga (ona koja to nije) vrsta finansijskog sistema. Ove
dve vrste finansijskog sistema se, ocigledno, dopunjuju, treba da simultano postoje,
a kolika ce biti relativna snaga jednog ili drugog zavisi od velikog broja faktora koji
veoma cesto nisu pod kontrolom vlasti i onih koji bi Zeleli da upravljaju procesom
finansijskog razvoja.

Teorijska kontroverza: finansijsko posredovanje
i usporavanje privrednog rasta

Svi dosad obrazlozeni mehanizmi vode ka teorijskom zakljucku da finan-
sijsko posredovanje pospesuje privredni rast, odnosno da se moze ocekivati da ¢e
povecanje nivoa finansijskog posredovanja dovesti do uvecanja stope privrednog
rasta. Medutim, u literaturi skorijeg datuma pominju se mogucnosti da, pri odre-
denim uslovima, povecanje nivoa finansijskog posredovanja dovede do usporava-
nja privrednog rasta. Posredi su uslovi u kojima je finansijski sistem veoma dobro
razvijen, $to znaci da je relativna veli¢ina finansijskog sektora (u odnosu na realni
sektor) velika. Uocava se, u takvim uslovima, nekoliko mehanizama kojima se moz-
da moze objasniti navedeni paradoksalni rezultat.

Prvi mehanizam odnosi se na finansijsku nestabilnost, odnosno fluktuacije
kojima je (neminovno) izlozen finansijski sektor. Re¢ je o slede¢em: finansijski sek-
tor je inherentno nestabilniji od realnog sektora. Zbog toga je privreda u kojoj je
relativno mali udeo finansijskog sektora u svim privrednim aktivnostima relativno
stabilna. To je posledica ¢injenice da su neizvesnost i pripadajudi rizik u finansij-

# Iz drugog ugla posmatrano, moze se re¢i da toliko visoke kamatne stope koje bi bile odgovarajuca
premija na rizik (koje bi kompenzovale averziju banke prema riziku) jednostavno ne mogu da se
naplate.
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skom sektoru daleko visi nego u realnom, §to znaci da je veli stepen nesavr$enosti
informacija, pa su ce$ce greske onih koji donose poslovne odluke.* Stoga, sa po-
vecanjem uces$ca finansijskog sektora, dolazio do uvecanja njegovog znacaja i sa
stanovista nestabilnosti celokupne privrede. To znaci da se javljaju dva efekta sa
suprotnim smerom dejstva. S jedne strane, pomocu ve¢ izlozenih mehanizama, po-
vecanje nivoa finansijskog posredovanja dovodi do uvecanja stope privrednog ra-
sta. S druge strane, medutim, povecanje nivoa finansijskog posredovanja dovodi do
relativnog porasta finansijskog sektora, $to uvecava nestabilnost privrede u celini,
a to ima negativne efekte na privredni rast i obara njegovu stopu. Posle odredenog
nivoa relativne (u odnosu na realni sektor) razvijenosti finansijskog sektora, poci-
nje da dominira drugi efekat, tako njegovo dalje povecanje, odnosno podizanje ni-
voa finansijskog posredovanja dovodi do usporavanja privrednog rasta.* Posledice
delovanja ovakvog mehanizma jesu takve da se identifikuju svojevrsni opadajuci
prinosi finansijskog posredovanja, a oni, ukoliko je u pitanju samo ovaj mehani-
zam, deluju od najniZeg nivoa tog posredovanja. Naravno, otvoreno je pitanje: Koji
je to nivo razvijenosti pri kome se javlja negativan granicni ,,proizvod® finansijskog
posredovanja? Moze se o¢ekivati da je, ukoliko uopste i postoji u stvarnosti, taj nivo
prili¢no visok.

Drugi mehanizam koji moze da dovede do opadajuceg, pa ¢ak i negativnog
grani¢nog proizvoda intenziteta finansijskog posredovanja takode je zasnovan na
odnosu veli¢ine realnog i finansijskog sektora. Ukoliko rast finansijskog sektora ne
prati odgovarajuci rast realnog, onaj koji ne bi doveo do promene relativne veli¢ine
jednog, odnosno drugog sektora, tada dolazi do realokacije proizvodnih faktora,
od kojih je najznacajnija radna snaga, od realnog sektora ka finansijskom. Ovakva
realokacija radne snage, buduci da se realni sektor suocava sa njenom nestasicom,
pogotovu one sa najvis§im nivoom ljudskog kapitala, dovodi do usporavanja pri-
vrednog rasta.”” Medutim, potrebni uslovi da prethodni iskaz bude tacan jesu da
ukupna faktorska produktivnost realnog sektora bude visa nego finansijskog i da
zakon o opadaju¢im prinosima u realnom sektoru deluje slabije nego u finansij-
skom. Bez simultane ispunjenosti oba navedena uslova prethodni iskaz nije tacan.
Samo po sebi, sa stanovista usporavanja privrednog rasta, nije bitno to $to dolazi
do realokacije proizvodnih faktora iz jedne delatnosti u drugu sve dok ne dolazi do
realokacije u onu delatnost koja ima nizu ukupnu faktorsku produktivnost. Stoga
sve dok se ne pokaze da finansijske usluge imaju nizu faktorsku produktivnost,

* Znacaj ovog argumenta narocito je povecan posle najnovije globalne finansijske krize. Videti: Ai-
zeman et al. (2015).

*Vi$e o ovom mehanizmu videti u: Kaminsky i Reinhart (1999). Alternativno, teorijski se moze
pretpostaviti da pozitivan efekat finansijskog posredovanja na privredni rast u ovakvim situacija-
ma deluje na dugi rok, dok negativan deluje na kratak. ViSe o ovom modelu dejstva unapredenja
finansijskog posredovanja na privredni rast videti u: Loayza i Ranciere (2006).

47 Videti: Bolton, Santos i Scheikman (2011).
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kako pre, tako i posle realokacije proizvodnih faktora, nema ni opasnosti za ovakvo
usporavanje privrednog rasta na koje se ukazuje u ekonomskoj literaturi.

No, navedeni teorijski nalazi svakako su zanimljivi, budu¢i da nam poma-
zu da bolje razumemo prirodu uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu finansijskog po-
sredovanja i privrednog rasta. Stavi$e, upravo ovakvi nalazi predstavljaju teorijsku
osnovu za objasnjavanje nelinearnosti u pogledu navedene veze. Rezultati istraziva-
nja nelinearnosti pomazu nam da bolje razumemo navedenu vezu, narocito njenu
transformaciju sa promenom nivoa razvijenosti posmatrane privrede, kao i nivoa
razvijenosti finansijskog sektora.

EMPIRIJSKI NALAZI O VEZI FINANSIJSKOG POSREDOVANJA
I PRIVREDNOG RASTA

Pre nego $to se razmotre najznacajniji rezultati empirijskih istrazivanja veze
finansijskog posredovanja i privrednog rasta, potrebno je da se ukaze na neke od
osnovnih metodologkih problema ovakvog istrazivanja.

Prvi problem te vrste jeste merenje jedne i druge veli¢ine. Ne postoje veci
problemi merenja privrednog rasta (osnovne zavisne promenljive u ovakvim istra-
zivanjima), mada ponekad treba voditi ra¢una o problemima merenja izvora pri-
vrednog rasta. Na primer, ponekad je potrebno meriti prirast fonda kapitala kako
bi se doslo da zakljucka o tome kako finansijsko posredovanje utice na akumulaciju
proizvodnih faktora. Dugogodisnja istrazivanja izvora rasta ukazala su na nabolje
nacine merenja fonda kapitala u pojedinoj zemlji, naj¢es¢e putem kumuliranja in-
vesticija.

Daleko je interesantniji problem merenja finansijskog posredovanja, tj.
njegovog intenziteta. Jedna mogucnost za to jeste merenje ukupne dubine finan-
sijskog sektora, i to tako §to se u odnos stavi vrednost ukupnih obaveza (pasive)
celokupnog finansijskog sistema, ukljuc¢ujuci i plasmane centralne banke ($to znaci
i gotovinu koja ¢ini novéanu masu), s jedne strane, i vrednost bruto domaceg pro-
izvoda, s druge. Ocigledno da ovaj indikator nije najbolji pokazatelj finansijskog
posredovanja, buduci da je deo plasmana centralne banke novac namenjen obav-
ljanju transakcija, a ne finansijskom posredovanju. Shodno tome, ovaj indikator
precenjuje nivo finansijskog posredovanje, a stepen tog precenjivanja varira od
jedne privrede do druge, a varira i u vremenu, $to ovaj indikator ¢ini nepouzda-
nim. Drugi indikator finansijskog posredovanja pokusava da resi navedeni pro-
blem, i to tako $to u odnos stavlja iznos bankarskih kredita i ukupnih plasmana
centralne banke, prakti¢cno monetarnu masu u posmatranoj privredi. Iako se ovde
jasno razgranic¢ava novac namenjen obavljanju transakcija i onaj koji se koristi u
finansijskom posredovanju, jasno je da ovaj indikator ne predstavlja relativni nivo
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finansijskog posredovanja, budu¢i da se moze iskazati isklju¢ivo u odnosu na nivo
bruto domaceg proizvoda. Drugi problem lezi u tome $to ovaj indikator predstavlja
pokazatelj finansijskog posredovanja koje se zasniva na pozajmljivanju kapitala, i
to samo onog koji pozajmljuju banke, a ne na celokupnom finansijskom posredo-
vanju, onom koje ukljucuje i investiranje kapitala. Buduc¢i da se zemlje razlikuju
po strukturi svojih finansijskih sistema, zanemarivanje finansijskog posredovanja
koje se zasniva na investiranju kapitala moze da dovede do gresaka u zakljuciva-
nju. Prvi problem moze se resiti tako sto se koristi indikator koji predstavlja odnos
plasiranih kredita privatnom sektoru i bruto domaceg proizvoda. Ovim se resava
prvi od navedenih problema, ali ne i drugi, budu¢i da je ovo indikator isklju¢ivo
finansijskog posredovanja zasnovanog na pozajmljivanju kapitala, i to kapitala koji
duznicima pozajmljuju banke.*® Mali pomak predstavlja prosirivanje ovog indika-
tora, tako da su u njega ukljucen i kapital koji su duznicima pozajmile nebankarske
(nedepozitne) finansijske institucije.

Ukljucivanje finansijskog posredovanja koje se zasniva na investiranju ka-
pitala u empirijsko istrazivanje podrazumeva formulisanje indikatora kojim ce se
iskazati razvijenost berze. Najbolji pokazatelj ove vrste jeste odnos izmedu ukupne
vrednosti kapitalnih transakcija na berzi i ukupne vrednosti akcija svih korporacija
kotiranih na berzi (kapitalizacija berze). Ovim indikatorom posredno se pokazuje
koliko je razvijena berza, buduci da njegovi visoki iznosi govore da se ¢esto trguje
i da su transakcioni troskovi niski, $to ukazuje na dobru razvijenost trzista sopstve-
nog kapitala. Na primer, u slu¢aju SAD i Japana zabelezen je nivo ovog indikatora
od skoro 0,5 (vrednost trgovine na berzi tokom godinu dana gotovo je jednaka po-
lovini njene kapitalizovane vrednosti na kraju godine), dok je u slu¢aju nekih dru-
gih zemalja u kojima trziste sopstvenog kapitala nije toliko dobro razvijeno (Ban-
glades i Egipat, na primer) vrednost ovog indikatora svega 0,06 ili ¢ak i manja.*
Ovaj indikator razvijenosti finansijskog posredovanja daleko je primereniji nego
alternativni, a to je odnos kapitalizovane vrednosti berze i bruto domaceg proizvo-
da. Ovaj indikator, naime, ne govori nista o tome koliko se lako alociraju resursi,
ve¢ samo, prakti¢no, koliki je deo kapitala kotiran na berzi.*

* 0 znaci da nije obuhvaceno finansijsko posredovanje zasnovano na pozajmljivanju kapitala putem
obveznica ili nebankarskih kredita. Navedena tri indikatora su u svom istrazivanju koristili King i
Levine (1993).

4 Videti: Levine i Zervos (1998).

% Primera radi, od zemalja koje imaju isti odnos fonda kapitala i bruto domaceg proizvoda (nije nista
drugo do kapitalni koeficijent) ona zemlja u kojoj je ve¢i deo fonda kapitala alociran u korporacije
(otvorena akcionarska drustva) u odnosu na drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u imace visi na-
vedeni indikator, ali to nece biti posledica boljeg, odnosno razvijenijeg finansijskog posredovanja
u pogledu sopstvenog kapitala. Nadalje, u ovom slucaju treba uzeti u obzir da se izmedu zemalja
razlikuje produktivnost kapitala, pa se stoga i razlikuju njihovi kapitalni koeficijenti. Ukoliko bi
bila ista efikasnost, razvijenije zemlje, one bogate kapitalom, usled delovanja zakona o opadaju¢im
prinosima imale bi visi kapitalni koeficijent. Ukoliko se pretpostavi da je efikasnost pozitivno ko-
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Indikatori razvijenosti finansijskog posredovanja u slu¢aju pozajmljivanja i
investiranja kapitala ne mogu da se kombinuju i tako dobije jedan indikator razvi-
jenosti finansijskog posredovanja. Zbog toga ih je potrebno ukljuciti u regresioni
(ekonometrijski) model kao dve medusobno nezavisne ($to one i jesu) objasnja-
vajuce promenljive. Upravo je to ucinjeno u jednom od najznacajnijih empirij-
skih istrazivanja.”® Rezultati su pokazali da su ocene parametara i uz jednu i uz
drugu objasnjavaju¢u promenljivu statisticki znacajne, sto ukazuje da finansijsko
posredovanje, bilo da je re¢ o pozajmljenom (krediti) ili o sopstvenom kapitalu,
pospesuje privredni rast. Pri tome su kori§cene tri razli¢ite zavisne promenljive:
stopa privrednog rasta (rasta BDP-a), porast fonda kapitala per capita i rast ukupne
faktorske produktivnosti.®> Na osnovu iskazanih rezultata, oc¢igledno je da dobro
finansijsko posredovanje pospesuje privredni rast, i to delovanjem na oba njegova
izvora: akumulaciju proizvodnih faktora (u ovom slucaju kapitala) i povecanje uku-
pne faktorske produktivnosti.

Medutim, ¢ak i koriS¢enje oba ova pokazatelja, kao indikatora razvijenosti
finansijskog posredovanja, nije obuhvatilo jedan bitan, u nekim zemljama veoma
znacajan instrument finansijskog posredovanja, a to su obveznice. Pregled po ze-
mljama, na primer zemljama sa najrazvijenijim finansijskim sistemima, pokazuje
da su plasmani kapitala u obveznice ¢ak nes$to malo veéi od plasmana u akcije, tj. u
vlasnicke hartije od vrednosti.” Ipak, treba voditi ra¢una da su u slu¢aju obveznica
u pitanju drzavne obveznice, odnosno obveznice javnog sektora, kojima se pokri-
vaju deficiti u drzavnim budzetima ili budzetima lokalnih zajednica. Te vrste obve-
znica, iako su instrument finansijskog posredovanja, ipak nisu od velikog znacaja
za privredni rast. One imaju posredni uticaj na privredni rast u onoj meri u kojoj
su rashodi budzeta kapitalni rashodi, namenjeni izgradnji infrastrukture kojom se
uvecava ukupna faktorska produktivnost privrede. U tom smislu, bilo bi, po svemu

relirana sa nivoom razvijenosti, onda se moze pretpostaviti da bogate zemlje imaju nizi kapitalni
koeficijent. O¢igledno je da isuviSe mnogo neizvesnosti prati ovaj indikator, tako da njega ne treba
racunati kao dobar indikator razvijenosti finansijskog posredovanja u slucaju sopstvenog kapitala.

1 Videti: Levine i Zervos (1998).

2 Dobro definisani regresioni modeli privrednog rasta pretpostavljaju specifikaciju kojom se kao
objasnjavajuce promenljive iskazuju sve one promenljive koje uti¢u na privredni rast, ali nisu pove-
zane sa finansijskim sektorom. U navedenom radu kao ostale obja$njavajuce promenljive korisce-
ni su nivo BDP-a per capita (nivo razvijenosti), obuhvacenost populacije srednjim obrazovanjem
(nivo ljudskog kapitala), odnos javne potro$nje u odnosu na BDP (veli¢ina javnog sektora), stopa
inflacije i premija na crnom trzistu deviza (kvalitet ekonomskih politika) i frekvencija revolucija i
drzavnih udara (kvalitet politickih institucija). Vise o ekonometrijskim modelima privrednog rasta
videti u: Barro (1991) i Mankiw et al. (1992).

5 Re¢ je o grupi zemalja koje ¢ine zemlje EU-15, zajedno sa SAD, Japanom, Svajcarskom i Norves-
kom. U tim zemljama obveznice ¢ine 30,4% ukupnih plasmana, dok akcije ¢ine 29,8% ukupnih
plasmana. Vise o tome videti u: Fink et al. (2003).
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sudedi, najbolje koristiti podatke o obveznicama korporativnog sektora, budu¢i da
je posredi finansijsko posredovanje koje je relevantno za privredni rast.*

Nadalje, postavlja se pitanje kojim indikatorom meriti intenzitet finansij-
skog posredovanja putem obveznica, imaju¢i u vidu da se ukupna kapitalizacija
trzi$ta akcija (vlasnickih hartija od vrednosti) nije pokazala kao dobar indikator
intenziteta finansijskog posredovanja ove vrste. U slucaju obveznica, tj. u slucaju
empirijskih istrazivanja efekata njihovog finansijskog posredovanja, ipak se ta ka-
pitalizacija koristi kao pokazatelj. Ve¢i problem lezi u tome $to su obveznice kao
instrumenti finansijskog posredovanja, narocito korporativne, ipak ogranic¢ene na
relativno mali broj zemalja, a rec je o zemljama na relativno viskom nivou razvije-
nosti, kako privrede, tako i finansijskog sistema. Medu njima ne postoje veoma ve-
like razlike u dinamici privrednog rasta. Njihove privrede se, ipak, nalaze u stabil-
nom stanju ili blizu njega, tako da nema velikih razlika u stopama privrednog rasta.

Konac¢no, zabelezeni su i pokusaji da se posredno meri nivo razvijenosti fi-
nansijskog sistema, tj. intenziteta i kvaliteta finansijskog posredovanja. Jedan takav
pokusaj zasniva se na indikatoru kojim se meri odnos izmedu banaka u drzavnom/
javnom vlasnistvu i celokupnog bankarskog sektora, i to poredenjem njihove ak-
tive.”” Ideja za koriS¢enje ovakvog indikatora zasniva se na pretpostavci da na ni-
skom nivou razvijenosti finansijskog sistema postoje samo drzavne banke, a da rast
privatnih banaka i njihovih plasmana sam po sebi podrazumeva povecanje stepena
razvijenosti finansijskog sistema i, stoga, finansijskog posredovanja. Shodno nave-
denom, §to je nizi odnos izmedu plasmana (aktive) banaka u drzavnom vlasni$tvu
i ukupnog plasmana bankarskog sistema, visi je nivo finansijskog posredovanja.

Slede¢i bitan metodoloski problem lezi u mogu¢nosti postojanja dvosmer-
ne uzro¢no-posledi¢ne veze. Ve¢ je na pocetku ukazano na to da postoje teorijske
osnove da se zakljuci da, s jedne strane, povecanje nivoa finansijskog posredovanja
utic¢e na pospesivanje privrednog rasta, tj. ubrzava ga, a da, s druge, ubrzavanje pri-
vrednog rasta, §to rezultuje u povecanju nivo raspolozivog dohotka per capita, po-
spesuje finansijsko posredovanje, budu¢i da uvecava traznju za njim. Sama po sebi
ovakva dvosmerna uzro¢no-posledi¢na veza nije nikakav problem. Ona, medutim,
postaje problem pri ekonometrijskom istrazivanju, buduci da je potrebno na odgo-
varajudi nacin kontrolisati dejstvo povratne veze. Bez te kontrole, ne znamo da li

** Alternativni pristup, koji je jednostavniji, predvida upotrebu i jednih (korporativnih) i drugih
(javnog sektora) vrsta obveznica, buduéi da se njima finansiraju ,,bruto investicije privatnog i jav-
nog sektora“ (Fink et al., 2003). Problem, medutim, lezi u tome $to se obveznicama javnog sektora
veoma Cesto ne finansiraju konkretni investicioni poduhvati, ve¢ generalni deficit budzeta, koji
podrazumeva raznolike oblike javne potro$nje. Na primer, onaj deo budzetskih rashoda kojima se
finansiraju transferi (razlicite vrste preraspodele dohotka) nemaju nikakve neposredne ili posred-
ne efekte na privredni rast, bar ne pozitivne, bududi da se moze tvrditi da povec¢ana preraspodela
dohotka moze da dovede do umanjenja broja ljudi koji aktivno traze posao, pa time ceteris paribus
i do umanjenja fonda angazovane radne snage.

% Videti: La Porta et al. (2002).
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su dobijene ocene nepristrasne i efikasne, $to znaci da ne znamo da li su dobijeni
rezultati zaista statisticki znacajni, pa time i da li su relevantni. Nadalje, ne dobija se
nikakva informacija o relativnoj snazi svakog od uocenih smerova uzro¢no-posle-
di¢ne veze. To je ozbiljan nedostatak, budu¢i da je privredni zivot takav da u stvar-
nosti u mnogim situacijama postoji dvosmerna uzro¢no-posledi¢na veza. Sama
spoznaja o takvom karakteru veze nije dovoljna - potrebno je do¢i do informacije
o tome koji je smer dejstva jaci, tj. koji smer dejstva ima odlucujuce dejstvo.*

Prvi problem resava se uvodenjem tzv. instrumentalne promenljive. To je
promenljiva koja je snazno korelisana sa objasnjavaju¢om promenljivom, ali isto-
vremeno nije korelisana sa slu¢ajnom greskom ekonometrijskog modela, §to prak-
ti¢no znaci da nije korelisana sa zavisnom promenljivom. Drugim re¢ima, dobra
instrumentalna promenljiva uti¢e na zavisnu promenljivu iskljucivo preko ranije
identifikovane objasnjavajuce promenljive.”” Jedna mogu¢nost je da se kao instru-
mentalna promenljiva za razvijenost finansijskog sistema, odnosno intenziteta fi-
nansijskog posredovanja koristi pravno poreklo.”® Re¢ je o slede¢em: empirijski se
pokazalo da zemlje ¢iji je pravni sistem engleskog porekla, odnosno zasnovan na
obi¢ajnom pravu, karakteriSe bolja zastita privatnih svojinskih prava, kao i zastita
ugovornih prava, §to znaci da je manja verovatnoca da ce privatna svojinska prava
biti naru$ena, kao i da je veca verovatnoca da ¢e sve ugovorne strane u potpunosti
ispunjavati svoje obaveze. Takav pravni sistem pogoduje razvoju finansijskog siste-
ma, odnosno napredovanju finansijskog posredovanja, budu¢i da se upravo finan-
sijsko posredovanje zasniva na privatnim svojinskim pravima i, narocito, ugovori-
ma kojima se defini$u obaveze svih ugovornih strana.

Ova vrsta korelacije, kao potreban uslov za izbor dobre instrumentalne pro-
menljive, svakako da je teorijski zasnovana. Problem je, medutim, u tome $to do-
bra zastita privatnih svojinskih prava i obezbedivanje izvr§enja ugovornih obaveza
deluju na privredni rast i nezavisno od finansijskog posredovanja. Na primer, ¢ak
i ukoliko ne dode do poboljsanja finansijskog posredovanja, pobolj$anje na planu
zastite privatnih svojinskih prava neminovno dovodi do povecanja stope prinosa,
§to znaci da jaca podsticaje za investiranje, pa time pospesuje privredni rast za-

% Ipak, stice se utisak da se precenjuje znacaj fenomena dvosmerne uzro¢no-posledi¢ne veze i da se
njemu pridaje isuvi$e paznje. Takode, imajuci u vidu teorijska obrazlozenja mehanizama uzroc-
no-posledi¢ne veze, mala je verovatnoca da izmedu finansijskog posredovanja i privrednog rasta
postoji samo lazna korelacija, odnosno da su one dve promenljive simultano korelisane sa nekom
trecom promenljivom koja nije obuhvacena specifikacijom regresionog modela.

%7 Kori$¢enje instrumentalne promenljive podrazumeva primenu metoda dvostepenih najmanjih
kvadrata. U prvom stepenu analize, instrumentalna promenljiva koristi se kao objasnjavajuca pro-
menljiva, a zavisna promenljiva jeste originalna objasnjavajuca promenljiva. U drugom stepenu
formira se regresioni model u kome je zavisna promenljiva izvorna zavisna promenljiva (u nasem
slu¢aju stopa privrednog rasta) objasnjava finansijskim posredovanjem, ali ne na izvornim podaci-
ma, ve¢ na podacima koji su dobijeni regresionom analizom u prvom stepenu.

8 Vise o tome videti u: La Porta et al. (1998).
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snovan na akumulaciji proizvodnih faktora. Takode, ¢ak i ukoliko ne dovede do
poboljsanja finansijskog posredovanja, poboljsanje na planu izvrsavanja ugovornih
obaveza neminovno dovodi do intenziviranja razmene, a to stvara jaci konkurent-
ski pritisak, pa time pospesuje privredni rast zasnovan na rastu ukupne faktorske
produktivnosti do koga dolazi usled rasta produktivnosti. Ipak, odgovarajuci eko-
nometrijski testovi pokazali su da ova instrumentalna promenljiva ipak zadovo-
ljava osnove kriterijume, pa je stoga i primenjena, a rezultati se nisu razlikovali od
onih koji su dobijeni bez instrumentalne promenljive kao korektiva simultanosti
uzro¢no-posledi¢ne veze, odnosno endogenosti objasnjavaju¢e promenljive.”

Daleko je znacajnija primena tzv. Grendzerovog testa uzro¢nosti kojim se
meri relativna snaga smera uzro¢no-posledi¢ne veze. Ovaj test se primenjuje najce-
$¢e u slucaju vremenskih serija (podaci za jednu zemlju u vremenu) ili dinamickih
panela, kojima je obuhvacen veci broj zemalja. Pokazalo se da dvosmernost uzroc-
no-posledi¢ne veze, makar u odredenom broju slucajeva, ipak postoji i da je naro-
¢ito izraZzena za zemlje na srednjem nivou razvijenosti, §to znaci na srednjem nivou
razvijenosti finansijskog sistema.® Ipak, u najvecem broju empirijskih istrazivanja
u kojima je kori$¢en ovaj pristup pokazalo se da je smer uzro¢nosti od finansijskog
posredovanja ka privrednom rastu daleko snazniji od suprotnog. Drugim rec¢ima,
razvoj finansijskog sistema i podizanje nivoa finansijskog posredovanja dovode do
ubrzavanja privrednog rasta, a ne obrnuto.

U osnovi, svi dosadasnji empirijski rezultati pokazali su da postoji statistic-
ki znacajna veza izmedu nivoa finansijskog posredovanja, s jedne strane, i stope
privrednog rasta, s druge. Pri ovim istrazivanjima kori$¢eni su uporedni podaci
(podaci za razlicite zemlje za istu godinu), vremenske serije (podaci za istu zemlju
za razlicite godine) i paneli podataka (podaci za razli¢ite zemlje za razlicite godine),
pri ¢emu su predmet opservacije uglavnom bile zemlje, odnosno privrede tih ze-
malja u celini. Dobijeni rezultati o statisticki znac¢ajnoj vezi izmedu nivoa finansij-
skog posredovanja, s jedne strane, i stope privrednog rasta, s druge, pokazali su se
dovoljno robustnim, $to znaci da se nisu promenili kada se znatno menjao uzorak
(bez obzira na to da li su u pitanju bile zemlje ili godine), niti kada se menjao nacin
ocenjivanja regresionog modela, niti njegova specifikacija. To samo za sebe govori
o0 snazi ove uzro¢no-posledi¢ne veze.

Najveci broj empirijskih istrazivanja zasnivao se na pretpostavci da je
veza izmedu finansijskog posredovanja i stope privrednog rasta linearna. Dru-
gim re¢ima, implicitno se pretpostavlja da se karakter i snaga uzro¢no-posledic-
ne veze ne menjaju sa promenom nivoa finansijskog posredovanja. Pokazalo se,

59 Vise o tome videti u: La Porta et al. (2000). Potvrdena je statisticki znacajna veza izmedu razvi-
jenosti finansijskog sistema, tj. nivoa finansijskog posredovanja i privrednog rasta, i to tako da
napredovanje finansijskog posredovanja ubrzava privredni rast.

¢ Videti: Demetris i Hussein (1996).
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medutim, da su najsnazniji efekti jacanja finansijskog posredovanja na privred-
ni rast u zemljama ¢iji je finansijski sistem na srednjem nivou razvijenosti, §to
znaci da ve¢ postoji odredena raznovrsnost finansijskih instrumenata. Nesto su
slabiji efekti jacanja finansijskog posredovanja u slu¢aju onih zemalja ¢iji je fi-
nansijski sistem na veoma visokom nivou razvijenosti. Najslabiji efekti jacanja
finansijskog posredovanja primeceni su u slucaju zemalja koje karakteriSe nizak
nivo razvijenosti finansijskog sistema.®’ Ocigledno je da postoji odredeni prag
razvijenosti finansijskog sistema koji je potrebno pre¢i kako bi jacanje finansijskog
posredovanja ubrzavalo privredni rast. Nazalost, i dalje ne postoji konzistentno
teorijsko objasnjenje ovog uocenog fenomena.

Zanimljivo je da simultano kori$¢enje razli¢itih indikatora intenziteta fi-
nansijskog posredovanja, odnosno razvijenosti finansijskog sistema, dovodi do
empirijskog nalaza da su razli¢iti indikatori povezani sa razli¢itim komponentama,
odnosno izvorima privrednog rasta (ukupna faktorska produktivnost, akumulacija
fizickog kapitala, akumulacija ljudskog kapitala).®> Zanimljiv je empirijski rezul-
tat, ali nedostaje njegovo teorijsko obrazlozenje. Slicno se moze oceniti nalaz da u
uslovima stabilnog stanja finansijsko posredovanje ne uti¢e na stopu privrednog
rasta.®® Budu¢i da u uslovima stabilnog stanja stopa rasta zavisi isklju¢ivo od sto-
pe tehnoloskog progresa, na osnovu ovog nalaza moze se zakljuciti da finansijsko
posredovanje efekte ima na akumulaciju proizvodnih faktora, kojom se ostvaru-
je tranzitorni privredni rast (onaj rast koji dovodi do stabilnog stanja), privredni
rast zasnovan na investicijama, dok nema znacajne efekte na ulaganje proizvodnih
faktora u istrazivanje i razvoj. Ukoliko bi se potvrdio ovaj nalaz, sledi da se sa po-
ve¢anjem nivoa razvijenosti odredene zemlje, $to znaci i njenim priblizavanjem
stabilnom stanju, smanjuje znacaj finansijskog posredovanja za privredni rast. Ova
veoma zanimljiva hipoteza svakako zasluzuje dalje istrazivanje.

Relevantno je pitanje u kojoj je meri finansijsko posredovanje lokalno, a u
kojoj meri globalno. Drugim rec¢ima, da li je relevantno kakav je lokalni finansijski
sistem, tj. da li nacionalni, odnosno medunarodni finansijski sistem moze da kom-
penzuje slabosti lokalnog? Empirijsko istrazivanje sprovedeno u Italiji, u kome je ko-
riS¢ena izuzetno detaljna baza podataka, pokazalo je da je lokalno finansijsko posre-
dovanje od veoma velikog znacaja za privredni rast.* Visi nivo lokalne razvijenosti

¢ Vise od tome videti u: Rioja i Valev (2004). Ovaj nalaz (svodi se na svojevrsnu obrnutu U-krivu)
kojim se opisuje efekat finansijskog posredovanja na privredni rast potvrdili su: Cechetti i Kharro-
ubi (2012). Nalaz da pri svom visokom nivou finansijsko posredovanje ima opadajuci proizvod, t;.
efekte na privredni rast, potvrden je u: Manganelli i Popov (2013). To su najznacajnija empirijska
istrazivanja koja unose pretpostavku o nelinearnosti veze izmedu finansijskog posredovanja i pri-
vrednog rasta.

¢ Videti u: Benhabib i Spiegel (2000).
% Videti: Aghion ef al. (2005).

¢ Celokupni rezultati istrazivanja mogu se na¢i u: Guiso et al. (2004).
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finansijskog sektora dovodi do: (1) uvecanja verovatnoce da ¢e pojedinac postati pre-
duzetnik i zapoceti sopstveni biznis; (2) pojacavanja konkurencije na trzistu proizvo-
da i (3) pospesivanja rasta preduzeca. Pokazalo se da ovi rezultati ne vaze u slucaju
vecih kompanija koje ocigledno mogu da pribave potrebna finansijska sredstva van
lokalnog nivoa. Navedene rezultate treba posmatrati u svetlu specifi¢ne strukture ita-
lijanskog realnog sektora u kome dominiraju mala i srednja preduzeca.

Zanimljiva su i empirijska istrazivanja veze finansijskog posredovanja i po-
rasta obima proizvodnje na nivou privrednih grana. Najznacajnije istrazivanje bavi
se vezom izmedu rasta proizvodnje (dodate vrednosti) odredene grane i faktora koji
ga uslovljavaju. Sa stanovista finansijskog posredovanja, najznacajnija objasnjava-
juca promenljiva jeste ona koja pokazuje odnos eksternog finansiranja privrednih
drustava u toj grani i njihovog ukupnog kapitala. Pri tome su kori$¢ena dva alterna-
tivna indikatora. Prvi je zasnovan na odnosu zbira vrednosti trzi$ne kapitalizacije
i ukupnog zaduzenja preduzeca u posmatranoj grani u odnosu na njeno ucesce
u bruto domacem proizvodu zemlje. Drugi je tzv. racunovodstveni standard, tj.
kvalitet racunovodstvenog izvestavanja preduzeca u posmatranoj grani, buduci da
je opravdana pretpostavka da povecani nivo eksternih izvora kapitala odredenog
preduzeca zahteva povecani kvalitet racunovodstvenog izvestavanja. Pokazalo se,
na podacima za SAD, bez obzira na to koji se od dva navedena indikatora koristi, da
postoji statisticki znacajna veza izmedu nivoa eksternih izvora kapitala i brzine rasta
proizvodne grane.®

Navedeni rezultat pokazuje da eksterno finansiranje, tj. finansijsko posre-
dovanje, omogucava ekspanziju proizvodnje odredene grane ukoliko postoje drugi
preduslovi, tj. ukoliko postoji poslovna prilika za takvu ekspanziju. Ukoliko, na
primer, dode do povecanja traznje za proizvodima odredene grane, nezavisno od
toga $ta je uzrok povecanja te traznje, do porasta proizvodnje koja ¢e zadovoljiti tu
traznju najlakse dolazi putem finansijskog posredovanja. Alternativno posmatrano,
ukoliko bi preduzeca u takvoj grani rast svoje proizvodnje finansirala iskljucivo in-
ternim izvorima, putem reinvestiranja Stednje ili direktnim ulaganjem $tednje vla-
snika preduzeca, kori$c¢enje poslovne prilike ne bi bilo onoliko uspesno koliko jeste
kada se za ekspanziju proizvodnje preduzeca koristi finansijsko posredovanje. Do
istovetnog empirijskog nalaza doslo se i na nivou pojedinacnog preduzeca, nesto
izmenjenim metodoloskim postupkom, pre svega u pogledu formulisanja promen-
ljivih u regresionom modelu, na podacima za ¢ak 26 zemalja.*

% Videti: Rajan i Zingales (1998).
5 Videti: Demirgii¢-Kunt i Maksimovic (1998). Istovetan rezultat dobijen je i u kasnijim istrazivanji-
ma u kojima je uve¢an broj zemalja u uzorku. Videti Demirgii¢-Kunt i Levine (2001).
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OSNOVNI ZAKLJUCCI I OBLASTI ZA DALJE ISTRAZIVANJE

Iako je razmatranje finansijskog posredovanja i privrednog rasta relativno
nova tema u ekonomskoj literaturi, dosadasnja teorija razmatranja i empirijska
istrazivanja ponudili su obilje nalaza. O¢igledno je da postoji snazna uzro¢no-po-
sledi¢na veza izmedu finansijskog posredovanja i privrednog rasta. Ona se moze
konzistentno teorijski objasniti upravo na mikroekonomskom nivou, na nivou
onih koji donose odluke. Dobar poslovni poduhvat daleko se lakse realizuje uko-
liko postoji (dobro) finansijsko posredovanje nego u suprotnom sluc¢aju. Upravo
rezultati na nivou pojedina¢nih preduzeca pokazuju snagu ovog mehanizma.

Na planu empirijskog istrazivanja postoji viSe izazova. Svakako da je jedan
od njih obuhvatanje svih ili bar ve¢ine instrumenata finansijskog posredovanja. Po-
kazalo se da ne postoji sveobuhvatan indikator, tako da je potrebno pronaci najbolje
pokazatelje tri osnovna instrumenta finansijskog posredovanja ponaosob: kredita,
obveznica i akcija.”

Otvoreno je pitanje o relativnoj pogodnosti finansijskog sistema zasnova-
nog na bankama i onog koji to nije. Na odredeni nacin, moze da se preformuli-
$e i kao pitanje odnosa finansijskog posredovanja zasnovanog na pozajmljivanju
kapitala ili zasnovanog na investicijama u sopstveni kapital. Razlika izmedu prve
i druge podele lezi u obveznicama, finansijskom instrumentu koji nije vezan za
bankarsko finansijsko posredovanje, ali je vezan za pozajmljivanje kapitala. Iako je
okvir za odgovor na ovo pitanje da ova dva finansijska sistema ne moraju da budu
konkurenti jedan drugom i da izmedu njih postoji veliki stepen komplementarno-
sti, ostaju brojna pitanja na koja tek treba dati odgovor. Na primer, da li se optimal-
ni odnos ova dva finansijska sistema menja sa promenom dostignutog nivoa razvi-
jenosti jedne zemlje, odnosno dostignutog nivoa razvijenosti njenog bankarskog
sistema? Da li se, mozda, menja u zavisnosti od strukturnih razlika jedne privrede,
na primer privrede u kojoj dominiraju poljoprivreda, industrijska proizvodnja ili
usluzne delatnosti? Ili, mozda, u zavisnosti od industrijske organizacije najznacaj-
nijih privrednih grana: Da li njima dominira veliki broj manjih preduzeca ili manji
broj velikih? Ovo su svakako zanimljiva pitanja za dalje istrazivanje.

Nadalje, dosadasnja istrazivanja veoma su malo paznje posvetila fenomenu
nelinearnosti u pogledu veze razvijenosti finansijskog posredovanja i privrednog
rasta. Da li sa porastom nivoa finansijskog posredovanja dolazi do promene snage
i karaktera ove veze? Da li na razli¢itim nivoima razvijenosti finansijskog sistema
postoje svojevrsni rastudi ili opadajudi prinosi napredovanja finansijskog posre-
dovanja sa stanovista privrednog rasta? Da li ti prinosi u odredenim situacijama

¢ Pokazalo se da u najrazvijenijim zemljama sveta (EU-15, zajedno sa SAD, Japanom, Norveskom
i Svajcarskom), u proseku svaki od ova tri instrumenta ¢ini otprilike tre¢inu ukupnog plasmana
kapitala. Videti: Finl et al. (2003).
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mogu da budu negativni? Iako postoje neki noviji empirijski radovi koji se bave
ovim fenomenom, sva ova pitanja i dalje traze sveobuhvatan odgovor, narocito na
teorijskom planu.

Takode, moze se postaviti pitanje promene znacaja finansijskog posredova-
nja za privredni rast na razli¢itim nivoima razvijenosti jedne privrede. To je usko
povezano sa nalazom da se izvori privrednog rasta razlikuju od jednog do drugog
nivoa razvijenosti. Samim tim, menja se i uloga finansijskog posredovanja - nije
re¢ samo o nivou finansijskog posredovanja i njegovoj primeni ve¢ i o njegovom
karakteru, pre svega u pogledu zastupljenosti odredenih finansijskih instrumenta i
institucija. Razborito je pretpostaviti da (relativni) znacaj bankarskog sistema nije
isti na razli¢itim nivoima razvijenosti privrede. Iako ima radova koji su se dotakli
ove teme, i dalje postoji veliki prostor za dalje istrazivanje i za dobijanje sistemat-
skih nalaza na ovom planu.

Jos jedna oblast nije previse istrazena — ima malo radova na tu temu. Nema
mnogo saznanja o tome koji faktori uslovljavaju razvoj finansijskog sistema, tj.
napredovanje finansijskog posredovanja. Zbog cega je finansijski sistem u jednoj
zemlji razvijeniji od tog sistema u nekoj drugoj, narocito ukoliko se obe zemlje na-
laze na istom ili sli¢cnom nivou privrednog rasta? Zbog cega se u nekim zemljama
finansijski sistemi oslanjaju na banke, a u nekim drugim, sli¢cnim ovim prvim, na
nebankarske institucije? Zbog ¢ega se u nekim zemljama vise kapitala pozajmljuje
putem kredita, a u nekim drugim, sli¢cnim ovim prvim, putem emitovanja akcija?
Zbog ¢ega u nekim zemljama postoji veoma veliki broj malih investitora, a u nekim
drugim, sli¢cnim ovim prvim, mali broj velikih investitora?®® Jako su se u poslednjih
petnaestak godina pojavili radovi koji se bave ovim temama, i dalje dobro ne razu-
memo uzro¢no-posledi¢ne veze na ovom planu. Sve su ovo pitanja na koja tek treba
da se dobiju sveobuhvatni i uverljivi odgovori.

Nezavisno od toga kakvi ¢e biti odgovori na navedena pitanja, otvara se jo$
jedno konceptualno pitanje: Da li drzavne vlasti treba da intervenisu kako bi uticale
na razvoj finansijskog sistema? Da li, na primer, ukoliko se proceni da je neban-
karski finansijski sistem previSe nerazvijen u odnosu na bankarski, drzava treba
da sprovodi odredenu pristrasnu politiku u njegovu korist, kako bi se on relativno
razvio? Ovo pitanje ostaje otvoreno i da bismo odgovorili na njega potrebno je da
bolje razumemo nacin na koji funkcionise finansijsko posredovanje i $ta su njegovi
efekti.

% Izazovno je ponuditi logi¢an odgovor na ovo pitanje: Zbog toga to je slaba zastita manjinskih ak-
cionara, na primer. Medutim, onda se otvara pitanje: A zbog Cega je to tako? Zbog ¢ega je u nekim
zemljama slaba, a u nekim dobra zastita manjinskih akcionara? Pri tome su u pitanju zemlje koje
se nalaze na pribliZno istom nivou institucionalne razvijenosti.
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TRECE POGLAVLJE - FINANSIJSKI INSTRUMENTI

UVOD: FENOMENI ZNACAJNI
ZA 1ZBOR FINANSIJSKIH INSTRUMENATA

Asimetrija informacija

Ve¢ smo u prvom, uvodnom poglavlju napomenuli da je fenomen asimetri-
je informacija — situacija u kojoj jedan ucesnik transakcije o stvarima relevantnim
za tu transakciju zna vise od drugog — veoma bitan za finansijsko posredovanje.
Sada ¢emo razraditi osnovne nalaze teorije asimetrije informacija, ukazujudi na to
kako njeni nalazi o podsticajima kojima su izlozeni oni koji donose odluke uticu
na izbor finansijskih instrumenata, kako onih koji ih nude, tako i onih koji ih traze.

U slucaju asimetrije informacija nije bitno samo postojanje nejednake infor-
misanosti vec je relevantna spoznaja obe, odnosno svih zainteresovanih strana o toj
asimetriji (i onaj koji vise i onaj koji manje zna svestan je kako stoje stvari u tom po-
gledu) i podsticaja koje stvara ta spoznaja. To se najbolje moze sagledati na primeru
koji je formulisao nobelovac Dzordz Akerlof (George Akerlof), a re¢ je o prodaji po-
lovnih automobila.® Naime, u slucaju takvih automobila prodavac daleko bolje zna
karakteristike vozila, budu¢i da ih je koristio neko vreme. Kupac je svestan da pro-
davac ima daleko vie informacija o svojstvima vozila, a svestan je i da nema nikakav
podsticaj da iskaze losa svojstva tog automobila, tj. da pruzi informacije o tome jer
bi na taj nacin oborio cenu koja ¢e mu biti ponudena. Naprotiv, svaki prodavac ima
podsticaj da hvali svoj automobil, nezavisno od toga da li su te pohvale zasnovane na
¢injenicama. Imajudi to u vidu, pretpostavimo, za potrebe primera koji sledi, da po-
stoje dve vrste polovnih automobila: (1) kvalitetni, za koje su kupci spremni da plate
najvise 22.000 €, a prodavci su spremni da ih prodaju po ceni od najmanje 20.000 €
i (2) nekvalitetni, za koje su kupci spremni da plate najvise 11.000 €, a prodavci su
spremni da ih prodaju po ceni od najmanje 10.000 €. Pretpostavimo, takode, da 50%
ponude ¢ine kvalitetni, a ostatak od 50% nekvalitetni polovni automobili. I prodavci i
kupci znaju ovu raspodelu, jedino $to kupci, za razliku od prodavaca, ne znaju tacno
koji je automobil kvalitetan, a koji ne. Stoga kupci formiraju maksimalnu cenu koju
nude na osnovu verovatnoce od 50% da je re¢ o kvalitetnom automobilu (0,5-11.000

% Videti: Akerlof (1970). Akerlof je 2001. godine podelio Nobelovu nagradu za ekonomija sa Spen-
som (Michael Spence) i Stiglicom (Joseph Stiglitz).
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€ + 0,5-22.000 €), $to znaci da je najveca cena koju su kupci spremni da plate 16.500
€.7° Pri toj ceni prodavci kvalitetnih vozila ne Zele da ih prodaju (minimalna cena koju
traze veca je za 3.500 €), dok su prodavci nekvalitetnih vozila prodali sva vozila koja
su ponudili i veoma su zadovoljni, buduci da su dobili 6.500 € viSe nego $to je mini-
malna cena po kojoj su bili spremni da ih prodaju. Zadovoljstvo, medutim, nije dugog
roka, buduc¢i da se prodavci kvalitetnih automobila u potpunosti povlace sa trzista,
takvom trzi$tu nemaju $ta da ponude, na njemu ostaju samo nekvalitetni automobili
— kupci to znaju, tako da viSe ni za jedan automobil ne zZele da ponude iznos veci od
11.000 €, pa se konacna cena uspostavlja negde izmedu 10.000 i 11.000 €. Posledica
ovakvog ishoda jeste da kvalitetnih proizvoda na trzistu vise nema - niko ih ne nudi.
Stavise, vremenom, buduéi da se kvalitetni polovni automobili ne mogu prodati po
odgovarajucoj ceni, njihovi vlasnici viSe nemaju ni podsticaj da ih dobro odrzavaju
i da paze na njih. Zasto bi to ¢inili kada za to ne mogu da budu nagradeni! Dakle,
ne samo da se javljaju podsticaji vezani za samu transakciju nego se fundamentalno
menja ponasanje ljudi i, jednostavno, na dugi rok nestaje jedno trziste, odnosno jedan
njegov segment. Ovo je klasican primer negativne selekcije — opstali su samo losi.
Ovakve vrste asimetrije informacija, pa time i negativna selekcija, javljaju se
veoma Cesto, gotovo uvek na finansijskim trzistima, tj. pri upotrebi nekog od finan-
sijskih instrumenata. Na primer, prilikom emitovanja obveznica. Pretpostavimo,
analogno primeru sa polovnim automobilima, da postoje dve vrste preduzeca koja
zele da emitovanjem obveznica prikupe kapital za finansiranje svojih investicija.
Jedna su solidna preduzeca i odgovorni duznici koji preduzimaju dobro osmisljene
i zdrave poslovne poduhvate i uc¢inice sve da ispune sve svoje obaveze prema po-
veriocima. Druga su nesolidna preduzeca i neodgovorni duznici koji preduzimaju
nepripremljene poslovne poduhvate, §to znaci da je u ovom drugom slucaju kredit-
ni rizik plasmana sredstava daleko veci nego u prvom. Investitori, oni koji zele da
kupovinom obveznica plasiraju svoju $tednju, ne mogu da razlikuju ova preduzeca,
ne znaju koje je od njih dobro, a koje nije, a svako preduzece emitent obveznica
veoma dobro zna u koju vrstu spada. Analogno prethodnom primeru sa polovnim
automobilima, cena obveznica na trzi$tu, tj. kamatna stopa formirace se na nivou
izmedu niske kamatne stope koja pripada prvoj vrsti preduzeca (plasmanu niskog
kreditnog rizika) i visoke koja pripada drugoj vrsti preduzeca (plasmanu visokog
kreditnog rizika). Usled asimetrije informacija, kupci obveznica ne mogu da razli-
kuju preduzeca, pa stoga uprosecavaju prema oc¢ekivanoj vrednosti i sam rizik, kao
i premiju na rizik u vidu kamatne stope koju zahtevaju za plasman svog kapitala. U
takvim uslovima, dobra preduzeca koja Zele da se zaduze po nizoj kamatnoj stopi
(jer smatraju da upravo ona odgovora njihovoj niskoj rizi¢nosti) ne Zele da emituju
obveznice po (prosecnoj) visoj kamatnoj stopi — ne zZele da placaju kamatu po stopi
po kojoj to ¢ine losa preduzeca. Nasuprot tome, losa preduzeca, ona koja su spre-

7°To je, pri datoj raspodeli verovatnoce, o¢ekivana vrednost polovnog automobila.
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mna da plate visu kamatnu stopi, veoma su zadovoljna ovom nizom (prose¢nom)
kamatnom stopom koju treba da placaju investitorima i stoga emituju obveznice.
U opisanim uslovima, dobra preduzeca ne emituju obveznice, ve¢ samo losa.” Po-
sledica toga je da investitori, kupci obveznica, ne mogu da kupe obveznice dobrih
preduzeca. To finansijsko trziste, odnosno taj njegov segment je nestao. Jo$ jedan
primer negativne selekcije — opstali su samo losi, ovog puta na finansijskom trzistu.

Sli¢can mehanizam negativne selekcije postoji pri emitovanju akcija, kao vla-
snickih hartija od vrednosti. Dobro preduzece Zeli da svoje akcije u primarnoj emi-
siji proda skupo, $to znaci da odredeni, dodatni iznos kapitala pribavlja uz relativno
malo razblazivanje vlasni$tva korporacije. Nasuprot tome, lose preduzece prihvata
i nizu cenu akcija — miri se s tim da svoje akcije u primarnoj emisiji proda jeftino.
Kao i u prethodnom slucaju, investitori, usled asimetrije informacija, ne razlikuju
dobra od losih preduzeca, ve¢ je za njih prihvatljiva samo ona jedinstvena cena koja
predstavlja ocekivanu vrednost buducih prinosa obe vrste preduzeca.”” To znaci
jedini¢nu cenu akcija koja je toliko niska da po njoj dobra preduzeca jednostav-
no ne Zele da emituju akcije. Stoga, istovetnim mehanizmom, nestaje trziste akcija
kvalitetnih preduzeca. I ovog puta dolazi do negativne selekcije — na (primarnom)
trzistu akcijskog kapitala na strani traznje ostaju samo najgori.

Ozbiljnost ovog problema moze se sagledati iz jednostavnog nalaza. Sa sta-
novista eksternog finansiranja, tj. pribavljanja kapitala, bez obzira na to da je u pi-
tanju pozajmljivanje (emitovanjem obveznica) ili omogucavanje investiranja (emi-
tovanjem akcija), preduze¢ima se jednostavno ne isplati da budu dobra. Ukoliko
dobra preduzeca, usled asimetrije informacija, ne mogu sebi da obezbede eksterno
finansiranje pod povoljnim uslovima, onda im se ne isplati da budu dobra, da snose
sve one troskove koje snose preduzeca da bi postala dobra, ve¢ im je bolje da budu
losa, pa da na trzistu placaju prosecnu cenu eksternog finansiranja. Dakle, ne samo
da dolazi do negativne selekcije nego se na nju naslanja moralni hazard. Stoga je
od velikog znacaja za uspes$no finansijsko posredovanje, pa time i za privredni rast
jedne zemlje, reSavanje problema asimetrije informacija koja prati finansijske in-
strumente, pa time i finansijsko posredovanje. Kasnije razmatranje pokazace kon-
kretna reSenja za problem uocene asimetrije informacija koja dovodi do negativne
selekcije. U osnovi, re¢ je o proizvodnji verodostojnih informacija o preduze¢ima,
o onima kojima je potrebno eksterno finansiranje. Sto je vise verodostojnih infor-

! Dobra preduze¢a mogu da pokrenu kampanju obavestavanja investitora, potencijalnih kupaca
obveznica o tome koliko su ona zaista dobra. Medutim, znaju¢i da svako preduzece pri emisiji
obveznica ima podsticaj da svoje stanje prikaze bolje nego §to ono zaista jeste, kako bi obveznice
prodalo uz $to nizu kamatnu stopu, $to nizi tro$ak zaduzivanja, investitori ovakvu informaciju ne
posmatraju kao verodostojnu. Stoga opstaje asimetrija informacija i negativna selekcija do koje
ona dovodi.

72 Cena akcije ne predstavlja nista drugo do kapitalizovanu sadasnju vrednost ocekivane vrednosti
buducih prinosa te akcije.
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macija o njima, bolje funkcioni$u finansijski instrumenti i poboljsava se finansijsko
posredovanje.

Sledeci problem koji izaziva postojanje asimetrije informacija pri finansij-
skom posredovanju jeste moralni hazard. U osnovi, rec je o tome da se jedna strana,
ona koja je, finansijskim posredovanjem, pribavila odredeni iznos kapitala, ponasa
na taj nacin da ne vodi racuna o interesima vlasnika tog kapitala. Asimetrija in-
formacija odnosi se upravo na to ponasanje — ne samo na to kako se jedna strana
ponasa, §to ona uvek bolje zna nego druga, ona koja je plasirala kapital pozajmlji-
vanjem ili investiranjem, nego da li druga strana u potpunosti koristi svoje poten-
cijale na planu brige o interesima vlasnika kapitala. Da li, na primer, uprava jednog
preduzeca daje svoj maksimum u maksimizaciji profita ili u pogledu redovnog ser-
visiranja duga koji je nastao pozajmljivanjem kapitala.

Ovakva vrsta asimetrije informacija javlja se, na primer, u slu¢aju obvezni-
ca. Oni koji su kupili obveznice nedovoljno znaju o tome kako posluju oni kojima
su pozajmili kapital, narocito u pogledu toga da li ulazu najve¢i moguci napor da
obezbede redovno izvrSavanje svojih duznickih obaveza prema poveriocima. Po-
stoji sasvim opravdana sumnja da se preduzece, posto je prikupilo kapital, opre-
deli za poslovne poduhvate ¢ija je realizacija za njega prioritet, a ne poslovanje i
realizaciju poduhvata kojima bi se obezbedilo uredno ispunjavanje svih duznickih
obaveza. Drugim re¢ima, mogu¢nosti za vlasnika obveznica da nadgleda ponasanje
duznika prili¢no su ogranicene, ¢ime se uvecava kreditni rizik koji snosi poverilac.
Ukoliko se ovaj problem ne prevazide, stvaraju se podsticaji da se uopste ne kupu-
ju obveznice, tj. da se kapital uopste ne plasira na ovaj nacin ili da znatno poraste
kamatna stopa koju traze kupci obveznica. Ovim se pokazuje i da snazno izrazeni
moralni hazard moze da dovede do nestanka nekog od finansijskih trzista, ovog
puta zbog nestanka ponude obveznica kvalitetnih preduzeca.

Verovatno da je fenomenu moralnog hazarda u slucaju akcija, kao vlasnic-
kih hartija od vrednosti, u ekonomskoj literaturi posvec¢eno najvide paznje u pore-
denju sa ostalim oblicima asimetrije informacija. Upravo je agencijska teorija dosla
do nalaza da se interesi principala (vlasnika akcija) i agenta (uprave korporacije)
ne poklapaju i da ¢e, usled asimetrije informacija koja onemogucava delotvoran
nadzor, budud¢i da je agent o svom ponasanju uvek daleko bolje informisan od prin-
cipala, agent da se ponasa u skladu sa sopstvenim, a ne interesima principala. To
znaci da uprava ne mora da bude posve¢ena maksimizovanju profita svoje korpo-
racije, pa time i maksimizaciji dividendi, tj. prinosu vlasnika akcija, bar ne u onoj
meri koliko je posve¢ena maksimizaciji sopstvenih prihoda i korisnosti, $to podra-
zumeva i umanjivanje sopstvenog radnog napora. Uprava korporacije, zaista, da-
leko bolje od akcionara zna da li ulaze maksimum napora u maksimizaciju profita
korporacije. Buduci da su akcionari svesni ove asimetrije informacija, to im stvara
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podsticaje da ne kupuju akcije, a to, ukoliko je moralni hazard jako izrazen, moze
da dovede do nestanka ove vrste finansijskog trzista.

Agencijski problem, kao specifican slu¢aj moralnog hazarda, obuhvata jo$
jednu situaciju koja je relevantna za finansijska trzista, a to je konflikt interesa. Na
odredeni nacin, i sam agencijski problem predstavlja svojevrstan konflikt interesa.
Jedan interes uprave jeste da minimizuje sopstveni radni napor, a drugi je da mak-
simizuju profit kompanije, kako bi se maksimizovale dividende. Konflikt interesa
javlja se u mnogim situacijama povezanim sa finansijskim sektorom: na primer, u
slucaju finansijske revizije (oditinga), narocito ukoliko je povezana sa pruzanjem
konsultantskih usluga, pri kojoj je jedan interes oditora da istinito iskaze sve po-
datke o poslovanju preduzeca koje je predmet revizije, kako bi stekao reputaciju na
trzistu usluga koje pruza, a drugi je da ne iskaze one podatke koji bi mogli da budu
kompromitujudi za preduzece, kako bi se opet dobio posao od tog istog preduzeca
(klijenta). Isto tako, na primer, investicione banke se suocavaju sa konfliktom in-
teresa, buduci da, s jedne strane, treba da vode racuna o interesu onih koji emituju
akcije, a, s druge, onih koji kupuju iste te akcije. To moze da dovede do nepovoljnih
ishoda i do uvecanja neke od ve¢ pomenutih asimetrija informacija.

Veoma veliki broj konkretnih resenja u pogledu finansijskih instrumenata i
institucija nastao je kao posledica Zelje ljudi da se izbore sa uoc¢enim asimetrijama
informacija. O konkretnim resenjima bice vise re¢i u ovom poglavlju, a zasad samo
dve napomene. Prvo, osnovni nacin da se prevazide asimetrija informacija jeste
proizvodnja informacija koja omogucava da onaj koji zna manje dobije dodatne
informacije i umanji ili ¢ak eliminiSe asimetriju. Jedan od osnovnih nacina proi-
zvodnje informacije jeste slanje verodostojnih signala. Signali predstavljaju sva ona
¢injenja kojima se prenosi odredena informacija, a verodostojni signali predstav-
ljaju signale koji obvezuju onoga ko ih Salje da snosi odredene troskove ukoliko se
pokaze da signal koji je poslao nije istinit.”* Upravo su verodostojni signali klju¢ni
za dobro funkcionisanje finansijskih trzista.

Drugo, u nekim slu¢ajevima u kojima proizvodnja informacija nije moguc¢a
ili nije ekonomski opravdana, a koristi od te proizvodnje manje su od troskova,
neki finansijski instrumenti bice inherentno inferiorni u odnosu na druge. U tom
smislu, upravo asimetrija informacija, makar i ona korigovana, uslovljava strukturu

73 Signali mogu da budu istiniti ili lazni, u zavisnosti da li prenose istinite (ta¢ne) ili lazne (neta¢ne)
informacije. Da li je odredeni signal istinit ili lazan moze se ustanoviti tek ex post. Bududi da se
poslovne odluke donose ex ante, nije moguce ustanoviti da li je neki signal istinit ili lazan, ali je
bitno spoznati da li postoje podsticaji da se $alju istiniti ili lazni signali. Ukoliko onaj ko $alje signal
neminovno snosi troskove u slucaju da je signal lazan, svakako da ima podsticaje da $alje istinite
signale. Upravo se na tim podsticajima zasniva koncepcija verodostojnih signala. Sto su ve¢i tros-
kovi koje snosi onaj ko $alje lazne signale, veca je verodostojnost njegovih signala.
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ponude finansijskih instrumenata, odnosno nacina na koje ¢e preduze¢a moci da
prikupljaju eksterno finansiranje.”

Traznja za razlicitim finansijskim instrumentima:
finansiranje preduzeca

U ovom odeljku ukratko ¢emo pogledati opcije finansiranja rasta firme od
pocetaka do pretvaranja u veliku kompaniju.

Malo teorije

Za privredni rast potrebne su investicije, a njih je, svakako, nuzno finan-
sirati. Kada uprava kompanije zakljuci da postoje dobre $anse za Sirenje poslova,
odmabh se postavlja sledece pitanje: Koji je nacin finansiranja najbolji, odnosno po-
stoje li razlike izmedu osnovnih metoda sa stanovista interesa firme? A osnovni
su nacini finansiranja iz sopstvenih sredstava, iz zaduzivanja (bankarski krediti i
obveznice) i iz emisije novih akcija.

Finansijska nauka do sada je ponudila tri teorije koje pokusavaju da odgo-
vore na dilemu koji je metod finansiranja najbolji:

e Miler—Modiljanijeva teorija o irelevantnosti, koja tvrdi da je vrednost pre-
duzeca nezavisna od nacina finansiranja njegovog rasta; drugim re¢ima,
svejedno je da li je kapital preduzeca nastao emisijom akcija, zaduzivanjem
ili iz sopstvenih izvora. Posto je zasnovana na nekim restriktivnim pret-
postavkama, od kojih je najvaznija nepostojanje poreza u modelu (dok u
stvarnom svetu odsustvo poreza na placene kamate podsti¢e zaduzivanje),
javile su se dve konkurentske teorije;

e pecking order teorija, koja kaze da preduzeca preferiraju finansiranje iz ner-
asporedene dobiti u odnosu na finansiranje iz zaduzivanja, a ovo drugo u
odnosu na finansiranje iz emisije novih akcija. Osnovni razlog izbegavanja
emisije akcija jeste taj $to potencijalni investitori pomisljaju da su nove ak-
cije preduzeca koje ih izdaje precenjene posto je preduzecima zaista najis-
plativije da emituju akcije kada je njihova cena najvisa jer tako ostvaruju na-
jbolji prihod od emisije. Ali, tada su potencijalni investitori spremni samo
da ih kupe po nizoj ceni, §to preduze¢u emitentu ne odgovara jer povecava
troskove kapitala. Tako je ovde upotreba emisije smanjena zbog informaci-
one asimetrije, koju prati negativna selekcija;

e trade-off teorija, koja tvrdi da preduzeca uzimaju u obzir prednosti neo-
porezivanja placenih kamata kod zaduzivanja i rizik bankrotstva zbog du-
gova, pri c¢emu postoji trade-oft izmedu ova dva elementa. Stoga postoji op-

7 Asimetrija informacija veoma je izrazena u delatnosti osiguranja, i to u oba njena oblika: negativna
selekcija i, narocito, moralni hazard. Dakle, nije samo finansijski sektor izloZzen snaznom dejstvu
asimetrije informacija ve¢ i njemu bliski sektori poput osiguranja.
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timalna, ciljna struktura kapitala kojoj se preduzece postepeno priblizava.
Drugim re¢ima, zaduzenost raste do optimalne tacke zbog poreske ustede,
a zatim opada zbog rasta rizika od bankrotstva.

Nazalost, ni ove dve teorije, i pored velikog truda istrazivaca, nisu nasle
dovoljnu empirijsku potvrdu jer je ocigledno da daleko veci broj faktora utice na
odluke uprava o nacinu finansiranja investicija. Stoga se smatra da je potreban da-
lji napredak u istrazivanju optimalne strukture kapitala.”” Elementarni argument
tome u prilog jeste ¢injenica da postoje¢e kompanije u razvijenim zemljama koriste
sva tri nacina finansiranja.

Rast preduzela - izbor komercijalnog finansiranja

Na samom startu postojanja, preduzece se finansira na razli¢ite inventivne na-
¢ine, kao $to su ulaganja sopstvenog i kapitala porodice i prijatelja, avansi dobavljaca,
poneka povoljna kreditna linija iz drzavnih programa, neplacanje zarada zaposlenima
i slicno.

Potom se prelazi u sledecu fazu rasta, u kojoj preduzece pocinje da pokazuje
rezultate i opravdava ocekivanja, eventualno budeci nova, jo$ veca. U ovoj fazi os-
novna je dilema da li razvojno finansiranje treba potraziti kroz zaduzivanje ili kroz
vlasnicke uloge (akcije ili udele), posto treca opcija - iz nerasporedenog profita —
jo$ nije realna. Oba metoda imaju vrlina i nedostataka. Primetimo najpre sustinsku
razliku izmedu ovih dveju tehnika:

e kod vlasnickih uloga, preduzece prima novac bez obaveze vracanja, ali na
ime primljenog novca prepusta jedan deo vlasni$tva nad preduzecem oni-
ma (pojedincima, finansijskim institucijama, drugim preduze¢ima) koji su
ulozili novac u firmu;

e kod zaduzivanja, preduzece prima novac sa obavezom vracanja. Zajmo-
davci mogu biti banke ili neke sli¢ne finansijske institucije, kao i kupci ob-
veznica (pojedinci, finansijske institucije, preduzeca) koji o¢ekuju vrac¢anje
pozajmljenog novca sa kamatom u dogovoreno vreme; ova operacija ni na
koji nac¢in ne utic¢e na vlasnicke odnose u firmi koja prima novac.

Na osnovu ovih osobina dvaju nacina finansiranja rasta lako su uocljive nji-
hove prednosti i nedostaci sa stanovista preduzeca i vlasnika.

Kod finansiranja vlasnickim ulozima osnovna je prednost §to se primljeni
novac ne vraca investitorima, tj. zauvek ostaje u firmi — na osnovu toga $to ga je
spoljni investitor ulozio u vlasni$tvo preduzeca (akcije, udeli) bez obaveze otplate
uloZenog. Drugim re¢ima, spoljni investitor nije pozajmio novac, ve¢ ga je ulozio u
firmu i postao suvlasnik. Nevrac¢anje primljenih sredstava pogoduje firmi posto ih,

7> Videti detaljnije: Frank i Goyal (2007).
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umesto potpunog gubitka kroz otplatu duga poveriocima, moze uloziti bilo u obrt-
ni kapital bilo u investicije. Time se omogucuje brzi razvoj u odnosu na finansira-
nje kroz zaduzivanje, kod koga postoji obaveza vracanja pozajmljenog. U prednost
ovog metoda finansiranja za starog vlasnika moze se ukljuciti i to §to novi vlasnik
nadalje snosi rizik poslovanja u jednoj meri kao stari, tj. rizik se deli srazmerno
ulozenom kapitalu.

Osnovni nedostatak sa stanovista starog vlasnika kod finansiranja na osno-
vu vlasnic¢kih hartija jeste uklju¢enje novih investitora u (delimi¢no) vlasnistvo, sto
umanjuje njegovu (starog vlasnika) ulogu i prava, i to na dva sustinska nacina: novi
vlasnik ucestvuje (1) u upravljanju firmom i (2) u dobiti firme, u skladu sa visinom
vlasnickog udela. Ovo odbija neke preduzetnike od emisije akcija ili udela, posto
zele da zadrze punu kontrolu nad poslovanjem firme, a i da sami uberu celokupne
prinose od njenog rasta.

Problem starog vlasnika sa upravljanjem svakako se ublazava ukoliko za-
drzi ve¢inski udeo u vlasnistvu, odnosno ukoliko novi finansijer dobije manjinski
paket, $to starom vlasniku i dalje omogucuje odlu¢ujucu re¢ u vodenju poslovne
politike. Doduse, neki finansijeri mogu traziti ugovorom dodatna prava (saglasnost
kod vaznih odluka itd.), o ¢emu ¢e kasnije biti re¢i. Drugi pomenuti problem —
smanjenje udela starog vlasnika — manje je ozbiljan nego $to izgleda. Jer, to $to je
investitor preuzeo delimi¢no vlasni$tvo uopste ne znaci da je vrednost udela starog
vlasnika smanjena. Naime, njegov udeo jeste smanjen izrazeno u procentima, ali
je, posle ulaganja novog suvlasnika, vrednost firme porasla, ¢cime je kompenzovano
smanjenje udela starog vlasnika. Cak, vrlo je verovatno da vrednost njegovog udela
poraste posle ulaganja jer investicije $ire pozitivna ocekivanja od rasta u budu¢-
nosti, §to samo po sebi povecava vrednost firme i cenu njenih akcija. Pored toga,
moguce je osloniti se na investitore koji ne teze aktivnom upravljanju, ve¢ su samo
zainteresovani za prinose. Njima se mogu ponuditi preferencijalne akcije, koje im
ne daju pravo glasa ve¢ dodatne finansijske podsticaje.

Kod finansiranja kroz zaduzivanje prednosti i nedostaci zamenjuju mesta sa
finansiranjem uz promenu vlasni¢kog udela. Tako je najvaznija prednost zaduziva-
nja zadrzavanje postojece vlasnicke strukture, odnosno ¢injenica da stari vlasnik
zadrzava punu kontrolu i nad upravljanjem i nad profitom firme. Nedostatak je,
naravno, to §to servisiranje duga preusmerava sredstva od funkcionisanja i rasta
firme ka razduzivanju. Pored toga, neki poverioci (posebno banke) mogu ograni-
¢avati slobodu vodenja poslovne politike firme duznika kroz ugovorne obaveze,
na primer o limitiranju daljeg zaduzivanja i kapitalnih rashoda, zabrani spajanja
i pripajanja itd. Kada firmi ne ide najbolje i ima teskoce u otplati dugova, postoji
nepovoljna mogucnost da je banka otera u stecaj.

Kao $to se vidi, ukoliko je uprava preduzeca orijentisana na rast i spremna
da ne isplacuje dividende, uvecanje kapitala iz emisije akcija omogucuje joj brzi
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rast nego iz zaduzZenja, ali se pritom mora pomiriti sa gubitkom potpune kontrole,
$to mnogi vlasnici ne Zele. Tako, na primer, ¢lanovi porodice koja je vlasnik firme
mogu da Zele da to ostane tako i nadalje i ne dozvoljavaju ulazak drugih vlasnika.
No, pitanje je da li su takve i slicne preferencije ekonomski racionalne. Kao orijen-
taciono pravilo moze se uzeti da se firme kojima treba veliki kapital i koje imaju
visok potencijal rasta sa nejasnom projekcijom prihoda ¢esto opredeljuju za finan-
siranje rasta kroz vlasnicke hartije.”

Koja ¢e strategija biti odabrana ne zavisi samo od preferencija uprave, od-
nosno vlasnika preduzetnika, ve¢ i od spoljnih okolnosti. Tako, na primer, vazan
uticaj mogu imati re$enja u pogledu oporezivanja (na primer, oslobadanje ispla-
¢enih kamata od poreza na profit) ili sama visina kamatnih stopa (zaduzivanje je
podstaknuto kada su kamatne stope niske).

Izbor se dodatno komplikuje zbog nekih finansijskih instrumenata koji po-
seduju osobine i obi¢nih akcija i duznickih instrumenata. Na primer, preferencijal-
ne akcije, koje li¢e na obveznice, ili konvertibilni duznicki instrumenti (obveznice)
koji se, pod odredenim uslovima, mogu pretvoriti u akcije. U osnovi, samo predu-
ze¢e moze dizajnirati finansijske instrumente za koje smatra da joj odgovaraju, a
mogucnosti su vrlo brojne, da ne kazemo neogranicene; samo je pitanje da li ¢e naci
investitora koji je zainteresovan za takav instrument.

Nisu retke ni situacije kada preduzece i njeni vlasnici nisu u stanju da sami
biraju nacin finansiranja rasta, ve¢ moraju da odaberu ili ne odaberu jedini na-
¢in koji im se nudi. Tako, na primer, firme na samom pocetku postojanja tesko da
mogu ocekivati da ¢e banke da finansiraju njihov rast. Banke, obi¢no one konzer-
vativne, Zele da ispitaju istorijat zajmoprimca, §to ovaj nema, i traze garancije ili
kolateral koji ne postoje. Privatni investitori skloniji su riziku od banaka. Stavise,
banke mogu traziti garancije u licnoj imovini vlasnika, $to je za njih vrlo rizi¢no.
Ili, u kasnijem Zivotu firme moze biti trenutaka kada se emisija akcija ne isplati ili
je nemoguca s obzirom na nepovoljne okolnosti, ali se moze dobiti kredit. Stoga
mnoge firme koriste razli¢ite metode finansiranja, u zavisnosti od procene §ta je u
tom trenutku najpovoljnije.

DEPOZITI I KREDITI

Jedan od najstarijih, po mnogo ¢emu i dalje osnovni i najrasprostranjeniji,
a umnogim privredama za njihov rast najbitniji par finansijskih instrumenata jesu
depoziti (polozena $tednja) i krediti. Ova dva instrumenta neposredno su poveza-
na. Depoziti predstavljaju izvor kapitala koji se koristi za kreditiranje, odnosno za

76 Videti http://www.investopedia.com/articles/personal-finance/012215/should-i-get-loans-or-equ-
ity-my-startup.asp, poseceno 26.7.2015.
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pozajmljivanja onima koji ga traZe za finansiranje sopstvenih investicija. Bez depo-
zita nema kredita, pa se stoga upravo njima prvo posvecuje paznja.

Depoziti

Osnovni izvor depozita jeste Stednja — oni nisu nista drugo do polozena
(deponovana) $tednja.”” Drugi izvor su kratkoroc¢ni viskovi likvidnosti. Bez Stednje
ne bi ni bilo depozita, bez obzira na to dali je rec o $tednji gradana (pojedinaca) ili
Stednji preduzeca. Stednja se javlja ukoliko je ukupna potro$nja manja od ukupnog
raspolozivog dohotka i prvo pitanje koje se postavlja jeste $ta uraditi sa njom: da li
je i kako plasirati?”®

Depoziti predstavljaju veoma jednostavan plasman stednje. Ukoliko su u pi-
tanju depoziti po videnju, vlasnik ra¢una raspolaze celokupnim svojim depozitom
u svako vreme, dok u slu¢aju orocenih depozita, njihov vlasnik preuzima obavezu
da se tokom predvidenog vremena odrekne raspolaganja deponovanim iznosom.
Kao kompenzaciju za deponovanje novca, svoje $tednje, vlasnik depozita dobija
kamatu od depozitarne finansijske institucije, naj¢es¢e banke,” u koju je tu Stednju
deponovao, a budu¢i da se uspostavlja ugovorni odnos, medusobna prava i obaveze
definidu se tim ugovorom. Pomenuti prinos u vidu kamate predstavlja podsticaj
vlasniku Stednje da je deponuje, naravno uz ocekivanje da se glavnica depozita u
potpunosti o¢uva i da bude raspoloziva prema predvidenim uslovima.

U slucaju depozita postoji znatna asimetrija informacija izmedu deponenta
i banke. Naime, banka je daleko bolje obavestena da li moze i da li namerava da
ispuni svoju osnovnu obavezu prema deponentu, a to je da na vreme i u potpunosti
isplati celokupan iznos depozita ukoliko deponent to zatrazi. Ukoliko bi ova asime-
trija bila izrazena, to bi umanjilo podsticaj ljudima da deponuju svoju stednju i tada
uopste ne bi ni moglo da dode do finansijskog posredovanja, buduci da stednja u
gotovinskom obliku, ona koja se nalazi ,,u slamaricama®, predstavlja mrtav kapital
- onaj koji nije predmet finansijskog posredovanja. Dakle, eliminacija ili bar uma-
njenje ove vrste asimetrije informacija izmedu vlasnika Stednje i banke od klju¢nog
je znacaja za finansijsko posredovanje putem ovog finansijskog instrumenta.

Prvi mehanizam kojim se umanjuje ova asimetrija informacija jeste reputa-
cija pojedinacne banke. Naime, ukoliko odredena banka ve¢ dugo redovno izmiru-

7 Dodatni izvor depozita jesu kratkoroé¢ni viskovi likvidnosti, koji se u najvecoj meri koriste za tzv.
transakcione depozite, tj. depozite namenjene platnom prometu.

78 Ovo se odnosi na $tednju pojedinaca, koja ¢ini najveci deo ukupne tednje u jednoj privredi. Sted-
nja korporacija specifi¢na je i predstavlja dobit koja se reinvestira umesto da se putem dividendi
raspodeljuje vlasnicima kapitala. Ra¢unovodstveno posmatrano, stednja korporacija je ,,dobit odo-
brena rezervama®

7 Tako su banke samo jedna vrsta depozitarnih finansijskih institucija, u ovom tekstu, lapidarnosti
radi, termin ,,banke* koristimo kao sinonim za ,depozitarne finansijske institucije“.
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je svoje obaveze prema deponentima, ukoliko je svaki od njih mogao slobodno da
podigne svoju ulog i naplati pripadaju¢u kamatu, onda je ona stvorila reputaciju so-
lidne banke, one koja uredno izvr$ava svoje obaveze, pa je time izgradila poverenje
(potencijalnih) deponenata. Takode, na ovaj nacin banka je poslala verodostojan
signal da ¢e uciniti sve da nastavi ovakav nacin vodenja depozita i o¢uvanja tesko
izgradene reputacije, budu¢i da se u suprotnom suocava sa velikim reputacionim
rizikom i gubitkom depozita na toj osnovi.

Upravo na toj osnovi treba traziti razloge za uspeh tzv. stranih banaka
(banaka u stranom vlasniStvu) u Srbiji. Reputacija velike ve¢ine domacih bana-
ka tokom devedesetih godina proslog veka potpuno je urusena kada je doslo do
»zamrzavanja“ stare devizne $tednje, situacije u kojoj deponenti nisu mogli da po-
dignu svoje uloge. Stednja u tim bankama, tj. polaganje depozita u njih dovela je do
velikih gubitaka deponenata i reputacija tih banaka bila je u potpunosti urusena.
Tek pojavom stranih banaka, koje ni na koji nacin nisu bile uklju¢ene u navedeno
»zamrzavanje“ i koje su ve¢ imale izgradenu reputaciju na drugim trzistima, u Srbiji
je ponovo pocelo deponovanje $tednje u banke.®

Jedan od razloga zbog kojega banka ne moze da isplati sve trazene depozite
jeste njena potencijalno niska likvidnost. U pitanju je sledece: depoziti se plasiraju
kao krediti, pa ta sredstva postaju zarobljena i ne mogu da se koriste za isplatu
depozita. Ro¢nost kredita je dugacka, po pravilu duza od ro¢nosti depozita, oni
dospavaju u punom iznosu tokom relativno dugog perioda, tako da su ta sredstva
»zarobljena“ sa stanovista likvidnosti banke. Zbog toga je, radi o¢uvanja likvidnos-
ti, potrebno da se stvori odredena rezerva, i to time $to se u kredite ne plasira celo-
kupan iznos deponovanih sredstva. No, banka i njena uprava u ovom pogledu ima-
ju protivre¢ne podsticaje. S jedne strane, uprava banke Zeli da, uve¢anjem rezerve
likvidnosti, ostvari i odrzi svoju reputaciju, ¢ime bi privukla nove deponente i zadr-
zala stare i time uvecala sredstva koje moze plasirati i na tome ostvariti prinos, §to
stvara podsticaje da se iznos rezerve uveca. S druge strane, medutim, uprava banke
zeli da sto veci iznos deponovanih sredstava plasira kao kredite i da na osnovu toga
ostvari §to veci prinos, pa time maksimizuje profit banke, $to stvara podsticaje da
se iznos rezerve umanji. Buduc¢i da je re¢ o protivre¢nim podsticajima, moze da se
dogodi da nivo rezervi koje banka ostavlja bude nedovoljan.

Stoga drzava, olicena u centralnoj banci, propisuje obavezne rezerve, tj. oba-
vezu svake banke da odredeni deo depozita, na primer 20%, ne plasira, ve¢ da ga
zadrzi kao rezervu, po pravilu na posebnom rac¢unu pri centralnoj banci. Obavezna

% Jedan od razloga za formiranje multinacionalnih lanaca banaka u svetu jeste upravo to: da se repu-
tacija koja je ste¢ena u jednoj zemlji, zemlji centrale, prenese u druge zemlje i da se u njima iskoristi
kao nacin za privlacenje depozita. Ovim se $tedi na troskovima sticanja reputacije u svakoj zemlji
ponaosob, §to je primer ekonomije obima u bankarskom poslovanju, a i ne ¢eka se na rezultate
sticanja reputacije, bududi da je za to potrebno vreme. Na ovaj nacin dobijaju i multinacionalna
banka i deponenti u zemljama na koje se ona prosirila.
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rezerva jeste minimalna rezerva, tako da niko ne sprecava banku da pored ovih, for-
mira i dodatne rezerve. Na ovaj na¢in umanjuju se rizik likvidnosti i verovatnoc¢a da
deponenti ne¢e moci da dodu do svojih depozita. Kao svaka drzavna intervencija, i
ova ima nezeljene efekte. Re¢ je o slede¢em: Poslovni uspeh finansijskog posredni-
ka zavisi od razlike izmedu pasivne kamate (one koju placa deponentima) i aktivne
kamate (one koju napla¢uje duznicima). Sto je veéi iznos obavezne rezerve, niza je,
pri datoj kamatnoj stopi, efektivna aktivna kamata, budu¢i da postoji ogranicenje
u iznosu plasmana, koji predstavlja preduslov generisanja prihoda banke. To se,
obi¢no, kompenzuje podizanjem aktivne kamatne stope. Shodno tome, povecanje
iznosa obavezne rezerve uslovljava podizanje aktivne kamatne stope, one po kojoj
se plasiraju sredstva. Uvecanje sigurnosti depozita i deponenata ima, dakle, svoju
cenu, a nju placaju oni na strani traznje za kapitalom.*

Nezavisno od toga, porast kamatne stope ima, kao $to smo ve¢ napomenuli
u prethodnom poglavlju, protivre¢ne efekte na privredni rast. S jedne strane, pove-
¢anje kamatne stope dovodi do smanjenja stope investicija, ¢ime se umanjuje aku-
mulacija kapitala i, stoga, usporava privredni rast. S druge strane, medutim, ono
dovodi do povecanja efikasnosti investicija, buduci da se eliminiSu manje efikasne
investicije i uvec¢ava produktivnost kapitala. Koji ¢e od ova dva protivrecna efekta
dominirati zavisi od brojnih faktora, izmedu ostalog i od toga da li se privredni
rast posmatrane zemlje zasniva (pre svega) na akumulaciji proizvodnih faktora ili
na inovacijama, kao i od toga koliki je nivo efikasnosti, odnosno ukupne faktorske
produktivnosti dostignut. Medutim, izvesno je da porast kamatne stope u najve-
¢em broju slucajeva dovodi do kratkoro¢nog obaranja stope privrednog rasta, ali i
njegovog ubrzavanja na drugi rok, ili barem velikog jednokratnog povecanja nivoa
BDP-a po stanovniku.

Obavezne rezerve jesu mehanizam kojim se umanjuje asimetrija informaci-
ja u pogledu likvidnosti, odnosno umanjuje rizik likvidnosti koji snose deponenti
i njihove banke.® Osiguranje depozita jeste mehanizam kojim se umanjuje rizik
druge vrste - rizik od nesolventnosti institucije koja je preuzela depozit. Na primer,
ukoliko je banka plasirala prikupljene depozite na taj nacin da je u tom plasma-
nu izgubila glavnicu, ili makar jedan njen deo, onda je jasno da ona uopste nema
nacina da isplati vlasnike depozita - ti depoziti su jednostavno (finansijski) uni-
Steni. Osiguranje depozita predstavlja drzavnu meru kojom drzava garantuje da
¢e vlasnika depozita u potpunosti (do osiguranjem predvidenog iznosa) isplatiti,

8 Drzava, olicena u centralnoj banci, moze ponekad da stopu obavezne rezerve koristi kao instru-
ment monetarne politike, bududi da se njenom promenom uti¢e na kreditnu multiplikaciju, pa
time i na ukupan iznos novca u opticaju. Ova politika nije uslovljena rizikom nelikvidnosti banaka,
ali na njega, nezavisno od toga, ima uticaja.

82 Obavezne rezerve takode su i mehanizam monetarne politike, budu¢i da njim centralna banka
utice na koli¢inu novca u opticaju time $to utice na proces kreditne multiplikacije. U ovoj knjizi,
medutim, ne bavimo se pitanjem obaveznih rezervi kao sredstvom monetarne politike.
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odnosno on e biti ispla¢en u njeno ime, u slu¢aju da banka ne moze da ispuni tu
svoju obavezu, bez obzira na to koji je razlog zbog koga ona to ne moze da ucini.
Iako osiguranje depozita neminovno umanjuje rizik s kojim se suocavaju njihovi
vlasnici, ovim mehanizmom ne umanjuje se asimetrija informacija - $tedise i dalje
ne znaju, barem nisu sigurne, koje su banke dobre i pouzdane (kojima ne preti ne-
solventnost), a koje nisu.

StaviSe, ne samo da se ne umanjuje asimetrija informacija ve¢ se stvara i
moralni hazard. Ne samo da vlasnici $tednje i dalje ne znaju koja je banka dobra
i pouzdana ve¢ ih to, ukoliko su depoziti osigurani, i ne interesuje. A zasto bi ih
interesovalo kada drzava garantuje njihov depozit! Bududi da je depozit osiguran,
vlasnici $tednje svoju odluku donose isklju¢ivo na osnovu kamatne stope koja im
se nudi, a one banke koje nisu dobre i pouzdane, koje su viSe rizicne za polaganje
depozita i za njihove vlasnike, Zele da privuku $tediSe visokim kamatnim stopama.
Dakle, povecava se rizicnost plasmana kapitala, i to isklju¢ivo usled drzavne
intervencije. Stavide, ovakvim osiguranjem depozita slabi podsticaj bankama da
budu dobre i pouzdane, da budu niskorizi¢ne sa stanovista vlasnika depozita, buduci
da, uvodenjem univerzalnog osiguranja depozita, njihova reputacija na tom planu
gubi na znacaju. Iz ovih razloga treba biti oprezan kod uvodenja osiguranja depozita,
pogotovo onog osiguranja kojim se pokrivaju prakti¢no svi depoziti, nezavisno od
njihovog iznosa.

Ipak, mogu se prihvatiti razlozi ex ante osiguranja depozita (osiguranje
koje se odnosi na buduce depozite) u uslovima u kojima je, nezavisno od razloga,
malo poverenje stanovnistva u bankarski sistem, pa je zanemarljivo mali deo nje-
gove ukupne $tednje deponovan u bankama. U takvim uslovima ex ante osiguranje
depozita moze da znatno poveca iznos depozita i na taj nacin pospesi finansijsko
posredovanje, $to moze da dovede do povecanja stope investicija i ubrzavanja pri-
vrednog rasta.®> Medutim, ex post osiguranje depozita (osiguranje depozita koji su
ve¢ propali) nema nikakvog smisla. Naime, takvo osiguranje stvara jedino moralni
hazard jer podstice ljude da plasiraju svoju $tednju u ekstremno rizi¢ne finansijske
poduhvate, o¢ekujudi, s pravom, jednom je to ve¢ ucinjeno, da ¢e njihove gubitke
pokriti drzava.®

8 Zanimljivo je da se ,,povratak® depozita u banke u Srbiji u prvoj deceniji ovog veka odigrao bez
ikakvog osiguranja depozita. Naime, to osiguranje je uvedeno tek sa dolaskom svetske finansijske
krize i moguéim ,,juriSom na banke® kao posledicom pada poverenja deponenata.

8 U Srbiji je ex post osiguranje depozita uvedeno u sluc¢aju depozita ulozenih u $tedionicu ,,Jugo-
skandik® i ,Dafiment banku, i to zakonom koji je usvojila Narodna skupstina. Obe navedene
finansijske institucije bile su tipi¢ni primeri Poncijevog obrasca, a izuzetno visoke kamatne stope
koje su na pocetku prisvajale stedise upucivale su na to da je re¢ o veoma velikom riziku. Shodno
tome, tesko da postoji bilo kakvo opravdanje da se obestete oni koji su izgubili novac u jednom,
u osnovi kockarskom poduhvatu. Apsurdnost ovog osiguranja ravna je osiguranju od gubitaka na
kladionici.
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Univerzalno osiguranje depozita dovodi i do prilagodavanja ponasanja ba-
naka, i to, pre svega, u strategiji privlacenja deponenata. Budu¢i da uvodenjem tog
osiguranja reputacija banke nije vi§e od znacaja, bar ne od velikog, $tedise se odlu-
¢uju u koju ¢e banku deponovati sredstva (isklju¢ivo) na osnovu pasivne kamatne
stope koju im one nude. Stoga se bankama ne isplati da ulazu u sopstvenu reputa-
ciju, njeno sticanje i odrzavanje, bar ne da to bude osnovna strategija privlacenja
deponenata, i uzdaju su u podizanje kamatnih stopa i slicne pogodnosti koje po
banku i njene troskove imaju iste posledice kao povecanje kamatnih stopa. Budu¢i
da su pasivne kamatne stope osnova na kojoj banke formiraju aktivne kamatne
stope, njihovo uvecanje kao posledica promene strategije privlacenja depozita usled
njihovog univerzalnog osiguranja neminovno dovodi do povecanja aktivne kamat-
ne stope, odnosno do povecanja cene po kojoj se pozajmljuje kapital, $to znaci da
¢e manje investicija biti realizovano, pa se time barem ceteris paribus usporava pri-
vredni rast.®

Zanimljivo je razmotriti posledice univerzalnog osiguranja depozita na sta-
bilnost finansijskog sistema. Na prvi pogled, moze se re¢i da dolazi do povecanja
stabilnosti tog sistema, buduci da se umanjuje rizik s kojim se suo¢avaju deponenti,
$to znaci da se uvecavaju depoziti, pa time i ponuda zajmovnog kapitala, odno-
sno ,,dubina“ finansijskog trzista koje se zasniva na pozajmljivanju kapitala. To se
narocito moze rec¢i u uslovima u kojima postoji veliko nepoverenje u bankarski
sistem zemlje. Medutim, na dugi rok posmatrano, univerzalno osiguranje depozita
nema toliko povoljne efekte. Naime, buduci da banke vi$e nemaju snazan podsticaj
da rade na stvaranju i odrzavanju sopstvene reputacije, da uredno izvr§avaju svoje
obaveze prema deponentima, veca je verovatnoca da ¢e upasti u nesolventnost ili
nelikvidnost, §to ima snazne negativne efekte po finansijski sistem i njegovu stabil-
nost. Dakle, bez obzira na, mozda, dobre namere, konacan ishod ovakve drzavne
politike nije bas pozeljan ili, barem, ne mora uvek biti pozeljan.

Tim pre $to su najsnazniji podsticaji za univerzalno osiguranje depozita
dolazak finansijske krize bilo koje vrste i opsti strah deponenata (i ne samo njih)
od moguce nesolventnosti i nelikvidnosti banaka, odnosno od mogu¢nosti da de-
poziti ne budu isplaceni. Mozda je to tako, medutim, u slu¢aju ove vrste regulacije
postoji znatna asimetrija, ovoga puta ne informacija. Kada se jednom odredena
vrsta regulacije kao vid drzavne intervencije uvede, ona opstaje, nezavisno od
toga da li su nestali oni uslovi koji su doveli do njenog uvodenja ili su bar bili
opravdanje za to. Povlacenje finansijske krize ne dovodi do deregulacije finansij-
skog sektora, odnosno do povlacenja univerzalnog osiguranja depozita, kao mere
drzavne intervencije. Osnovni nalazi savremene politicke ekonomije, kao jedne

8 Re¢ je o kratkoro¢nom efektu, koji moze da bude uravnotezen efektom povecanja efikasnosti inve-
sticija, narocito njegovim dugoro¢nim dejstvom. Ve¢ je, naime, ukazano na protivre¢ne efekte do
kojih dovodi povecanje kamatnih stopa.
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od disciplina ekonomske nauke, pokazali su da se jednom dobijena privilegija
neke interesne grupe retko kada povlaci. O tome uvek treba voditi racuna kada se
zastupa ideja uvodenja odredene regulacije, narocito zbog toga $to je veoma mali
korak od intervencije kojom se obezbeduju depoziti do intervencije kojom se,
najcesce pod opravdanjem ocuvanja stabilnosti finansijskog sistema, ali i zastite
interesa deponenata, finansijski izbavljaju banke koje su potpuno nesolventne i
koje treba da odu u stecaj. Takva politika stvara veoma lo$e podsticaje bankama,
buduci da ih ohrabruje da ulaze u veoma rizi¢ne poslovne poduhvate, znaju¢i da
¢e ih na kraju drzava, olicena u centralnoj banci ili ministarstvu finansija, izbaviti
iz nesolventnosti koja je posledica upravo takvog isuvise riskantnog ponasanja.

Dosadasnja razmatranja pokazala su sa kakvim se izazovima suoc¢avaju de-
ponenti i depozitarne finansijske institucije, banke, u nameri od obezbede sredstva
za finansijsko posredovanje. A upravo je formiranje odgovarajuceg iznosa depozita
osnovni preduslov za formiranje akumulacije kapitala posredstvom bankarskog si-
stema i privrednog rasta zasnovanog na investicijama u fizicki kapital. Jednostavno,
sva ona odloZena potro$nja, sva $tednja domacinstava, ne moze da bude predmet
finansijskog posredovanja ukoliko nije deponovana, ukoliko nije prepustena ban-
kama kao finansijskim posrednicima. To je narocito vazno u onim zemljama koje
nemaju dobro razvijene finansijske sisteme, a to, po pravilu, znaci da trziste kapi-
tala, odnosno, Sire posmatrano, trziste hartija od vrednosti nije dobro razvijeno. U
takvim uslovima od klju¢nog znacaja za obezbedivanje visoke stope investicija jeste
upravo postojanje visokih depozita. Treba, medutim, voditi ra¢una da samo po-
stojanje depozita, odnosno njihovo pretakanje u investicije, pa time i akumulaciju
kapitala, ne znaci da e te investicije biti efikasne, odnosno da ¢e obezbediti visoki
grani¢ni proizvod kapitala. Da bi se spoznao mehanizam kojim se to obezbeduje,
potrebno je razmotriti slede¢i finansijski mehanizam: kredite.

Krediti

Kredit ili zajam predstavlja ugovorni duznicko-poverilacki odnos u kome
se duznik obavezuje da ce, posto je primio ugovorom predvidenu glavnicu, nju u
predvidenom roku vratiti u punom iznosu i platiti kamatu po stopi predvidenoj
ugovorom. Ugovorom o kreditu se, pored iznosa glavnice i kamate, defini$u svi
ostali parametri ugovora: rocnost, eventualno period poceka, dinamika placanja,
iznos rate itd. Osnovna odlika kreditnog odnosa jeste velika asimetrija informacija.
U tom pogledu postoji nekoliko njenih vrsta.

Prilikom odobravanja kredita, tj. prilikom pozajmljivanja kapitala, postoji,
nacelno posmatrano, snazna asimetrija informacija, i to u korist duznika. Drugim
recima, poverilac ne zna da li duznik zaista moze uredno da servisira dug, $to znaci
da vrati glavnicu u predvideno vreme i plati pripadaju¢u kamatu. Takode, poverilac
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ne zna da li ¢e duznik pri servisiranju duga dati svoj maksimum, da li ¢e uloziti
maksimalan napor da bi vratio taj dug. Prvi problem jeste problem negativne selek-
cije duznika, a drugi je problem moralnog hazarda.

Negativna selekcija zasniva se na tome da potencijalni duznici, kako bi do-
bili kredit, imaju snazan podsticaj da, sasvim razumljivo, sebe i svoj poslovni po-
duhvat koji Zele da finansiraju prikazu u boljem svetlu nego $to on to zaista jeste.
Znajudi to, onaj ko daje kredit ima snazan podsticaj da prikupi sto vise informacija
o potencijalnom duzniku i njegovom poslovnom poduhvatu. Pri tome je veoma
bitno da te informacije ostaju u posedu samo onoga ko ih je prikupio i da niko
drugi do njih ne moze da dode, odnosno da one ne stoje na raspolaganju nikom
drugom.®

Kakvo je poslovanje potencijalnog duznika? Da li je u proslosti donosio do-
bre poslovne odluke? Kakva je njegova kreditna istorija? Koliki su zabelezeni nje-
govi prihodi i troskovi, kolika mu je stopa prinosa, odnosno kolika je profitna stopa
zabelezena? Da li su njegovi stvarni i potencijalni prihodi takvi da moze uredno da
servisira buduci kredit? Da li je poslovni poduhvat za koji potencijalni duznik Zeli
da se zaduzi opravdan i izvodljiv? Dali je dobro sacinio ,,biznis plan tog poduhva-
ta? Koliki su njegovi ocekivani prinosi i da li su dobro procenjeni? Kakvi su rizici
vezani za realizaciju tog poduhvata? Sve su to pitanja na koja onaj koji pozajmljuje
novac zeli da dobije istiniti odgovor kako bi znao u kakav se rizik upusta. A da bi
dobio istinit odgovor, potrebno je da ulozi dosta napora kako bi proverio $ta stoji
iza tvrdnji koje (namenski) iznosi potencijalni duznik.

Veoma je vazno omoguciti potencijalnom duzniku da posalje verodostojne
signale. Na primer, time $to je potencijalni duznik spreman da prihvati hipoteku
na nekretninu koju poseduje, on salje verodostojan signal da smatra da je njegov
poslovni poduhvat izvodljiv i da ¢e biti uspesan, $to ¢e mu omoguditi da uredno
otplati kredit i plati pripadaju¢u kamatu. Da nije tako, ne bi potencijalni duznik ri-
zikovao nudeci hipoteku, odnosno pristaju¢i na nju, bududi da ¢e njeno aktiviranje
dovesti do znatnih troskova po potencijalnog duznika i umanjenja njegovog bogat-
stva, a vrlo verovatno i do propasti poslovnog poduhvata koji je preduzeo. Stoga,
traze¢i hipoteku kao sredstvo obezbedenja, potencijalni poverilac ne samo da sebe
obezbeduje nego potencijalnom duzniku omogucava da uputi verodostojan signal
o svom finansijskom stanju i sopstvenoj proceni izvodljivosti poslovnog poduhvata
u koji zeli da se upusti.

Postoje i potencijalni duznici koji su pocetnici. Nemaju nikakvu kreditnu
istoriju, a ni imovinu koju bi mogli da daju u zalogu. Stoga se postavlja pitanje

8¢ To ekskluzivno pravo kori$¢enja informacija o potencijalnom duzniku predstavlja klju¢ni podsticaj
da se prikupe informacije. Naime, informacija ima karakter javnog dobra, §to podrazumeva da su
visoki troskovi isklju¢enja onoga koji nije platio, $to dovodi do strategije ,slepog putnika“ - situ-
acije u kojoj niko nema podsticaj da snosi troskove prikupljanja informacija, ve¢ ¢eka da to ucini
neko drugi.
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kakvu oni pouzdanu informaciju o sebi mogu da pruze, odnosno kako oni mogu
da posalju verodostojan signal. Jednu mogucnost za to pruza finansijski lizing, pri
kome se umesto pozajmljivanja novca duzniku pozajmljuje, daje u najam, odrede-
na stvar — fizicka imovina. Ta imovina i dalje ostaje u vlasni$tvu onoga koji pruza
lizing uslugu, samo se ona ustupa duzniku na kori$¢enje, a za to se poveriocu placa
mesecna kamata, sli¢no kao u slucaju kredita, kao pozajmljivanje novca. Duznik
kod lizing usluge zna da, u slucaju da ne izvr§ava svoje ugovorne obaveze, moze da
ostane bez mogu¢nosti kori$¢enja pozajmljene imovine, naj¢es¢e neke vrste osnov-
nog sredstva. Iako ovaj signal po svojoj verodostojnosti nije ravan davanju sopstve-
ne imovine u zakup, moze biti zadovoljavaju¢i u sluc¢aju potpuno novih ulazaka,
odnosno novih preduzeca bez kreditne istorije i velike imovine, kao i relativno ma-
lih poslovnih poduhvata koja ona preduzimaju.*’

Pored negativne selekcije, asimetrije informacija koja se javlja pre nego $to
se uspostavi duznicko-poverilacki odnos, veoma je vazna i ona druga asimetrija
informacija koja se javlja po njegovom uspostavljanju, koja dovodi ili bar moze da
dovede do moralnog hazarda. I ova vrsta asimetrije informacija stvara veoma snaz-
ne podsticaje stranama u transakciji, a narocito potencijalnom poveriocu. Ukoliko
je moralni hazard veoma izrazen, odnosno ukoliko se moze ocekivati da ¢e do nje-
ga do¢i po uspostavljanju duznicko-poverilackog odnosa, onda do uspostavljanja
tog odnosa uopste nece ni do¢i. U takvim uslovima, koji dovode do znatnog kre-
ditnog rizika, potencijalni poverilac, jednostavno, nije zainteresovan da bilo kome
pozajmljuje kapital ili ¢e to, eventualno, ipak da ucini zahtevajudi izuzetno visoku
kamatnu stopu.

Postoje dva osnovna mehanizma kojima se umanjuje moralni hazard u duz-
ni¢ko-poverilackom odnosu. Prvi je obezbedenje (vracanja) zajma u vidu zaloge.
Ukoliko otplata kredita kasni, poverilac postaje vlasnik imovine koja je pod zalogom
i njenom prodajom namiruje sva svoja, ne samo dospela potrazivanja. Opasnost od
aktiviranja zaloge, hipoteke, na primer, i mogu¢nost znatnog gubitka bogatstva na
toj osnovi i na taj nacin predstavljaju snazan podsticaj duzniku da svoje aktivnosti
usredsredi na uredno servisiranje duga, tj. redovnu otplatu glavnice i pla¢anje ka-
mate.

Drugi mehanizam ¢ine ugovorne obaveze kojima se odreduje sta duznik
treba a $ta ne treba da radi posle dodeljivanja kredita. U ove prve obaveze spada
redovno izve$tavanje o poslovanju, narocito o finansijskim rezultatima poslovnog
poduhvata koji se finansira pozajmljivanjem kapitala. Takode, duznik se obavezuje
da osigura svoju imovinu, kako onu koja je pod zalogom, tako i onu koja nije, kako
bi se odrzavala vrednost imovine koja sluzi kao specijalno i opste obezbedenje kre-

% Lizing aranZman je superioran za poverioca u smislu obezbedenja plasmana, bududi da je stvar
koja je data u najam i dalje u vlasni$tvu poverioca, tako da ne postoje nikakvi transakcioni troskovi
promene vlasnistva — poverilac je sve vreme aranzmana vlasnik ,,glavnice®
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dita, odnosno za naplatu dospelih, a nenaplacenih potrazivanja. Pojedina ponasa-
nja duznika mogu da budu zabranjena ili dozvoljena uz izric¢itu saglasnost banke. U
to spadaju kapitalne transakcije, poput spajanja, pripajanja i preuzimanja, kapitalna
ulaganja koja nisu predvidena biznis planom na osnovu kojeg je kredit odobren,
kao i prodaja velike imovine, poput kapaciteta za obavljanje osnovne delatnosti
preduzeca.

Postavlja se pitanje kako obezbediti da duznik postuje sve navedene obave-
ze, bududi da treba da ih ispuni posto je ve¢ dobio kredit. Samo dobijanje kredita
predstavlja snazan podsticaj duzniku da ispuni sve one obaveze koje su uslov za
dobijanje kredita, ali taj podsticaj vise ne postoji posto je kredit dodeljen. Sankcija
za nepostovanje navedenih ugovornih obaveza po odobravanju i ,,pustanju® kredita
jeste proglasavanje celokupnog iznosa kredita dospelim. To je standardna sankcija
u slucaju neispunjavanja obaveza otplate glavnice i placanja kamate. Ukoliko duz-
nik ne ispuni svoje obaveze ove vrste, narocito posto ih ne ispuni iako je opomenut
da to ucini, ceo preostali iznos kredita proglasava se dospelim, §to de facto znaci
aktiviranje zaloge ili nekog drugog sredstva specijalnog obezbedenja kredita. Ugo-
vorom se moze predvideti upravo ova mera kao sankcija za krsenje onih ugovornih
obaveza namenjenih spre¢avanju moralnog hazarda.

Pored navedenih mehanizama, postoji jo$ jedan nacin da se poverilac obez-
bedi od neodgovarajuceg ponasanja duznika posle dodeljivanja kredita. To je izda-
vanje garancija kojima neka treca strana garantuje da ¢e duznik uredno servisirati
dug, i to tako $to ukoliko duznik zakasni u otplati glavnice i placanju kamate, na
sebe preuzima obavezu trenutne otplate celokupnog preostalog dela glavnice i pla-
¢anja dospele kamate. To resava problem kreditnog rizika s kojim se suocava po-
verilac, a koji proizlazi iz moralnog hazarda, ali uopste ne znaci da se re$ava sam
moralni hazard. StaviSe, ovakav aranzman moze samo da uveca moralni hazard,
budu¢i da duznik u ovakvoj situaciji nema snazne podsticaje da uredno servisira
dug. Stoga onaj koji izdaje garancije mora da pronade odgovaraju¢i mehanizam
kojim ¢e obezbediti da se duznik pridrzava obaveza u pogledu placanja, odnosno
koji ¢e preduprediti moralni hazard. Poverioca, medutim, ne zanima previse ka-
kvi su odnosi izmedu duznika i onog koji garantuje redovno servisiranje kredita.
Njega interesuje, medutim, kakva je kreditna istorija onoga koji garantuje. U odre-
denom broju slucajeva re¢ je o drzavnoj, tzv. suverenoj garanciji kojom se teret ot-
plate duga, ukoliko originalni duznik ne ispuni svoje obaveze, prebacuje na drzavni
budzet.®® Medutim, ovakva drzavna intervencija ne otklanja moralni hazard, ve¢
samo umanjuje kreditni rizik s kojim se suocava poverilac. Bez drzavne garancije

8 Ukoliko originalni duznik propusti neku svoju obavezu u servisiranju kredita, aktivira se garancija,
a to podrazumeva dospelost celokupnog iznosa duga, preciznije re¢eno dospelost preostalog dela
glavnice. Zbog toga u nekim situacijama u kojima moze da dode do aktiviranja garancije, drzava
originalnom duzniku transferise sredstva za isplatu dospele rate, kako se ne bi aktivirala drzavna
garancija, $to znaci da bi, umesto jedne rate, dospeo celokupan preostali deo glavnice.
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kreditni rizik bi bio toliko visok da ili ne bi bio realizovan, ili bi kamatna stopa bila
izuzetno visoka.

Nekoliko puta pri razmatranju efekata asimetrije informacija zakljuceno je
da u onim situacijama u kojima postoji veliki kreditni rizik neminovno dolazi do
visoke kamatne stope. Stoga je potrebno ukazati na to kako se formira kamatna
stopa, i to kako u pogledu ponude, tako i u pogledu traznje za pozajmljivanjem ka-
pitala. Time Ce se objasniti mehanizam koji dovodi do navedene uzro¢no-posledic-
ne veze kojom povecanje kreditnog ili bilo kog drugog rizika dovodi do povecanja
kamatne stope.

Prilikom formiranja kamatne stope, poverilac (na primer banka) polazi od
toga koliki su njegovi troskovi kapitala. Troskove kapitala predstavlja pasivna ka-
matna stopa, ona cena koja se placa deponentima kako bi svoj novac poverili banci.
Upravo troskovi kapitala (odnosno pasivna kamatna stopa) predstavljaju osnovu
na kojoj se gradi kamatna stopa koja se naplac¢uje duznicima. Na pasivou kamatnu
stopu dodaje se ona stopa koja je potrebna da se pokriju operativni troskovi poslo-
vanja banke, kao i trokovi pribavljanja njenog kapitala (prinos vlasnika akcija ban-
ke). Kona¢no, na sve ovo dodaje se i premija na rizik koju banka naplacuje i koja
direktno zavisi od rizika plasmana s kojim se banka suocava. Svaki plasman banke
ima svoj specifican nivo rizika, tako da se, nacelno posmatrano, premija na rizik
razlikuje od jednog plasmana do drugog. Sto je veéi rizik s kojim se banka suocava,
vi$a je premija na rizik, pa je time ceteris paribus visa i kamatna stopa.

Razmotrimo sada sve tri komponente aktivne kamatne stope. Prva je cena
pribavljanja kapitala, otelotvorena u pasivnoj kamatnoj stopi, tj. onoj kamatnoj sto-
pi koju banka pla¢a deponentima, odnosno onima od kojih je pozajmila kapital.
Zbog toga je logi¢no da ¢e obaranje te cene dovesti ceteris paribus do pada aktivne
kamatne stope, pa se stoga ponekad pristupa merama koje treba da dovedu do pada
pasivne kamatne stope. Stoga pojedine drzave, tj. njihove vlasti, cak pospesuju do-
govor banaka kojim se narusava njihova medusobna konkurencija i utvrduje niska
pasivna kamatna stopa, $to ide i do toga da se takav sastanak odrzava u prostorija-
ma centralne banke, a mediji, s ponosom, izvestavaju o toku i rezultatu tog sastan-
ka. Cak i ukoliko se prihvati teza da je obaranje kamatnih stopa dobro za privredni
rast,*” postoji nekoliko razloga koji govore protiv ovakvog pristupa. Prvi je da se
ovim narus$ava konkurencija i povreduje njeno pravo. Ukoliko je centralna banka
zaduzena za sprovodenje prava konkurencije u finansijskom sektoru (kao $to je tou

% Kao §to smo ve¢ napomenuli u drugom poglavlju, obaranje kamatnih stopa ima protivre¢ne efekte
na privredni rast. S jedne strane, ono dovodi do porasta stope investicija, ¢ime se uve¢ava akumula-
cija kapitala i time ubrzava privredni rast. S druge strane, medutim, ono dovodi do pada efikasnosti
investicija, odnosno privrede u celini, zbog toga $to se finansiraju poslovni poduhvati koji nisu efi-
kasni. Dok se privredni rast ubrzava na kratak rok, usporava se na dugi rok, tim pre $§to umanjenje
kamatnih stopa na depozite umanjuje podsticaje za $tednju i dovodi do umanjenja depozita, pa
time i do umanjenja kreditnog potencijala banaka.
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Srbiji) i ukoliko ona ucestvuje u povredi prava konkurencije (kao $to je bilo u Srbi-
ji), onda time gubi bilo kakav autoritet u primeni bilo koje od preostalih odredaba
prava konkurencije. Drugi je Sto, usled prilagodavanja banka, odredivanje niske
obavezujuce pasivne kamatne stope ne znaci da ¢e cena pribavljanja kapitala ne-
minovno da opadne. Naime, ukoliko nema konkurencije cena (pasivne kamatne),
nastavlja se vancenovna konkurencija banaka za pribavljanje depozita. U tu kon-
kurenciju spadaju povoljna ro¢nost, isplata kamate unapred, promena strukture
kamatne stope itd. Sve to uvecava efektivnu cenu pribavljanja kapitala, odnosno
uvecava se efektivna kamatna stopa koju pla¢a banka. Kona¢no, ovakav dogovor o
(zajednickoj) ceni predstavlja tipican slucaj kartela, a nalazi savremene ekonomske
nauke i njene discipline koja se bavi odnosima na trzistu (industrijska organizacija)
ukazuju na to da postoje brojni podsticaji ucesnicima na trzistu da izigravaju kartel
i da postavljaju onu cenu koja njima odgovora, mimo dogovorene. Stoga, imajuci u
vidu da je kartel inherentno nestabilan, ne samo da je pod velikim znakom pitanja
pozeljnost ovakve politike nego ¢ak i njena izvodljivost.

Slede¢a komponenta kamatne stope jeste ona kojom se pokrivaju operativ-
ni troskovi banke i troskovi njenog (sopstvenog) kapitala. U ovom slucaju stvari
su potpuno jasne. Banka koja, pri datim troskovima prikupljanja kapitala putem
depozita, ima najnize operativne troskove moze da kredite ponudi sa najnizom ka-
matnom stopom - nizom od onih banaka koji imaju vise operativne troskove - i
time stekne prednost nad konkurentima na trzi$tu zajmovnog kapitala. Ta prednost
moze da se iskaze istiskivanjem konkurenata i jacanjem trzi$ne pozicije (ukoliko
se nude kamatne stope nize od konkurenata) ili prisvajanjem ekonomskog profita
(ukoliko se nude kamatne stope iste kao i one konkurenata). Ovo je klju¢ni podsti-
caj za efikasnost u sektoru depozitnih finansijskih institucija i bilo bi najbolje da se
u ovom pogledu drzava ni na koji nacin ne mesa i da vodi ra¢una da nekim svojim
drugim merama ne uti¢e na ovaj mehanizam kojim se pospesuje efikasnost.

Konacno, tre¢i segment aktivne kamatne stope, one stope koju banka nudi
potencijalnim duZznicima, jeste premija na rizik plasmana. Ta premija na rizik obu-
hvata sve rizike posmatranog plasmana, a najznacajniji su: kreditni, cenovni i va-
lutni (devizni). Stoga treba razmotriti kako svaki od ovih rizika uti¢e na kamatnu
stopu, narocito kakvi su efekti smanjivanja svakog od ovih rizika koje snosi banka.

Kreditni rizik, kako se pokazalo, umanjuje se eliminacijom asimetrije in-
formacija, kako negativne selekcije, tako i moralnog hazarda. Najznacajniji meha-
nizam te vrste jeste obezbedenje plasmana putem zaloge. Da bi ovaj mehanizam
umanjenja kreditnog rizika dobro funkcionisao, bitni su lakoc¢a kojom poverilac
moze da prodajom zaloZene stvari (nekretnine u sluc¢aju hipoteke, na primer) na-
miri svoja potrazivanja i, narocito, vreme koje je za to potrebno. Sto je teze da se
sve to uradi i $to duze traje taj proces, tj. $to je manja verovatnoca da ce se poverilac
u potpunosti namiriti ovim mehanizmom, ve¢i je kreditni rizik, pa je stoga i visa
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premija na rizik, $to znaci i aktivna kamatna stopa.” Drugim re¢ima, ovakvo obez-
bedenje plasmana nije delotvorno.

Takode, kreditni rizik moze da umanji osiguranje kojim se umanjuje ili eli-
miniSe Steta do koje dolazi ukoliko duznik ne ispuni obaveze prema poveriocu.
Tipican primer te vrste jeste osiguranje stambenih kredita, i to dve njegove vrste.
Jedna je Zivotno osiguranje duznika vinkulirano na banku. Re¢ je o ugovornom
odnosu duznika i osiguravajuceg drustva. U slucaju smrti duznika i nastupanja
osiguranog slucaja, osiguravajuce drustvo isplacuje banci celokupan iznos preo-
stale glavnice. Druga vrsta jeste osiguranje stambenih (hipotekarnih) kredita kod
korporacije za osiguranje kredita. Takvo osiguranje nudi vise vrsta pogodnosti
ukoliko duznik ne izvr$ava svoje obaveze. Na primer, u slucaju osiguranja kredita
kod NKOSK-a, agencije za takvo osiguranje koja posluje u Srbiji, banka odmah po
aktiviranju hipoteke od osiguravajuceg drustva dobija celokupan iznos dospelih,
a nenaplacenih potrazivanja, osiguravajuce drustvo nastavlja da uredno servisira
ovaj dug sve do prodaje hipoteke i gotovinskog priliva na tom osnovu, a ukoliko
su sredstva dobijena prodajom nekretnine nedovoljna za pokrivanje tako nastalih
gubitaka banke, osiguravajuce drustvo pokriva 75% tih gubitaka. Ovim se znatno
umanjuje rizik koji snosi banka, narocito onaj u pogledu likvidnosti.*!

Klju¢no pitanje u ovakvim sluc¢ajevima glasi: Kolika je premija ovakvog osi-
guranja i ko je pla¢a? Ukoliko je pla¢a duznik ($to se najcesc¢e dogada u slucaju zi-
votnog osiguranja), onda to svakako dovodi do umanjenja kamatne stope. Ukoliko
placa poverilac, koji troskove osiguranja prevaljuje na duznika, onda se postavlja
pitanje: Da li je premija osiguranja dovoljno niska da moze da umanji kamatnu sto-
pu koju naplacuje poverilac? U najve¢em broju slucajeva jeste, budu¢i da su osigu-
ravajuca drustva specijalizovane organizacije koje su bolje osposobljene od banaka
da podnose rizik, budu¢i da raspolazu mehanizmima kojima mogu da umanje ri-
zik. Stoga se moze ocekivati da osiguranje kredita ¢ak i kada troskove snosi banka
ipak dovodi do pada kamatne stope po kojoj se nude krediti.

Upravo je ovaj nalaz doveo do postupka punog osiguranja plasmana, tzv.
credit default swap (CDS), koji predstavlja relativno novi mehanizam za umanjenje
rizika koji snosi banka. Ovaj mehanizam zasniva se na tome da u slucaju neizvrse-
nja ugovorne obaveze duznika, poverilac celokupno potrazivanje prenosi osigura-

% Ukoliko se pokaze da je veoma te$ko, gotovo nemoguce da se nenaplaéeno potrazivanje naplati
prodajom zaloZene nekretnine, banke vise nisu spremne da uopste odobravaju kredite te vrste. U
Albaniji su sudije pri aktiviranju hipoteke, po pravilu, presudivale u korist duznika, tj. presudom su
zabranjivale banci da preuzme nekretninu i proda je na aukciji, a to su pravdale brigom o duzniku,
koji je, takva je bila percepcija, siromasniji od banke. To je dovelo do toga da banke u ovoj zemlji
vise ne nude hipotekarne kredite. Videti: EBRD (2014).

°! Naravno, posle prodaje nekretnine i ostvarivanja gotovinskog priliva po tom osnovu, banka osigu-
ravaju¢em drustvu nadoknaduje celokupan iznos sredstava koja je primila uz pripadaju¢u kamatu
odredenu ugovorom o osiguranju.
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vajucoj kompaniji, a ona njemu isplacuje celokupan preostali iznos glavnice. Ovim
se, zaista, eliminiSe kreditni rizik s kojim se suoc¢ava banka, $to joj omogucava da
obori kamatnu stopu, a uz pretpostavku da je premija osiguranja koja se placa do-
voljno niska, dolazi do pada kamatne stope koja se nudi. Ovakvo osiguranje, medu-
tim, dovodi do losih posledica na planu asimetrije informacija.

Ukoliko se svi krediti u potpunosti osiguraju, onda banka vi§e nema nika-
kav podsticaj da spreci negativnu selekciju, odnosno nema nikakav podsticaj da se
informi$e o potencijalnim duznicima i njihovoj mogu¢nosti da uredno servisiraju
kredit. Takode, banka nema nikakav podsticaj da spreci duznikov moralni hazard,
znajudi da ukoliko dode do neizvrsenja finansijske obaveze, sva svoja potrazivanja
moze da naplati od osiguravajuceg drustva.”? Kona¢no, doslo je do jo$ jedne forme
negativne selekcije. Re¢ je o tome da su niske kamatne stope na trzi$tu hipotekar-
nih kredita, $to je bila posledica ovakvog osiguranja, uveli one duznike koji nikada
ranije nisu ni sanjali da bi mogli da se zaduze i koji ni u kom slucaju nisu dobri
duznici, budu¢i da imaju neredovne prihode i malu sposobnost da projektuju svoje
gotovinske tokove. Cinjenica da banke vise nisu obracale paznju na sprecavanje
negativne selekcije omogucila je ovakvim duznicima da udu na trziste hipotekarnih
kredita i time drasti¢no uvecaju kreditni rizik,” samo zbog toga ili, bolje receno,
upravo zbog toga $to ga banke nisu snosile.”*

Kreditni rizik razlikuje se od slucaja do slucaja. Prakti¢no svaki pojedina¢ni
plasman generise svoj specifi¢an rizik. Poverilac moze da se u ovom pogledu posta-
vi na dva fundamentalno razli¢ita nacina. Jedan je da svakog duznika i svaki zahtev
za kredit razmatra posebno, pa da na osnovu svih prikupljenih informacija odredi
koliki je konkretan kreditni rizik u koji se upusta, $to mu omogucava da na osnovu

%2 Argument da u ovom slu¢aju o moralnom hazardu brinu osiguravajuca drustva nije bas uverljiv
zato §to osiguravajuca drustva, iako se bave problemom moralnog hazarda u slucaju, na primer,
osiguranja imovine, nisu osposobljena da se bave moralnim hazardnom u sluc¢aju kredita. Tim pre
$to je ugovor kojim su specifikovani postupci za nadgledanje moralnog hazarda i dalje na snazi, i
to su ugovori u kojima su banke ovlas¢ene da sprovode te postupke. Upravo je kriza hipotekarnih
kredita u SAD u prosloj deceniji ovog veka pokazala loSe strane ovakvog aranzmana. A proble-
mati¢ni plasmani, bolje re¢eno nenaplativa potrazivanja zavrsila su u osiguravaju¢im drustvima
umesto u bankama.

3 Znajudi da ¢e ovi plasmani biti u potpunosti osigurani, banke nisu imale nikakav podsticaj da
urade bilo kakvu selekciju klijenata — tipican slu¢aj moralnog hazarda. Posledica je bila da su kre-
diti dodeljivani onima koji ne bi mogli da ih dobiju u dugim okolnostima. Tadasnjim bankarskim
jezikom receno, posredi su bili NINJA (No Income No Job or Assets) klijenti, dakle klijenti bez
dohotka, stalnog posla i imovine.

% Upravo su zbog toga u finansijskoj krizi u SAD krajem prosle decenije ovog veka osiguravajuca
drustva belezila ogromne gubitke. Hipotekarni krediti masovno su u SAD osiguravani po obrascu
CDS. Za to su osiguravajuca drustva, veruju¢i u dalji rast cena na trzi$tu nekretnina, napladivala
relativno male premije, a onda su, posle kraha tog trziSta i masovnog neizvr$avanja obaveza prema
poveriocima, ostala sa velikim brojem nekretnina u svom portfelju koje su mogli da prodaju za tek
manji deo nekada precenjene vrednosti, dok su bankama osiguravajuca drustva isplatila celokupan
iznos (preostale) glavnice.
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toga odluci ne samo da li ¢e kredit odobriti ili ne nego i kolika ¢e biti njegova ka-
matna stopa. Ovakav postupak trazi angazovanje veoma mnogo resursa, narocito
u pogledu radnog vremena, tako da generise znatne troskove za banku. Zbog toga
se primenjuje samo u slucaju relativno velikih kreditnih plasmana, pre svega u slu-
¢ajevima poslovnih poduhvata koji se finansiraju, odnosno preduzeca kao duznika.

Drugi nacin daleko je jednostavniji. Unapred se odredi kamatna stopa,
procenjena na osnovu prosecnog rizika, unapred se defini$u kriterijumi na osno-
vu kojih se ocenjuje da li je kreditni rizik prihvatljiv, pa se onda jednostavnom,
tehnickom proverom stanja stvari donese odluka da li se kredit odobrava ili ne. Na
primer, da li ukupni izdaci servisiranja duga prelaze 50% projektovanih ukupnih
prihoda duznika. Ovakve odluke nisu precizne kao one pri kori$¢enju prvog pri-
stupa, ali generi$u relativno niske troskove za banku. Zbog toga se primenjuju u
slucaju manjih kreditnih plasmana i standardizovanih kredita (stambenih kredita,
na primer), pre svega kada su duznici fizicka lica.

Cenovni rizik koji snosi banka svodi se na kamatni rizik i rizik kupovne
mo¢i. Kamatni rizik predstavlja rizik da ¢e promenom kamatne stope koju banka
plac¢a na deponovana ili pozajmljena sredstva do¢i do umanjenja kamatne margine
koju banka prisvaja i iz koje pokriva svoje troskove, ukljuc¢ujui i troskove sopstve-
nog kapitala, $to se svodi na dividendu koju zahtevaju vlasnici kapitala banke. Za
izbegavanje kamatnog rizika potrebno je aktivhu kamatnu stopu formulisati tako
da se moze prilagodavati promenama pasivne kamatne stope. Zbog toga je potreb-
no pronaci veli¢inu koja uti¢e na sve kamatne stope, pa time i na pasivne. Najpo-
godnija veli¢ine te vrste jeste bazi¢na bankarska kamatna stopa, tzv. LIBOR, §to
oznacava kamatnu stopu po kojoj banke jedne drugima pozajmljuju novac. Zbog
toga je uobicajeno da se kamatne stope formuli$u kao ,,LIBOR+* tj. da se na LIBOR
dodaje margina koju naplacuje banka i koja zavisi od svih onih faktora koji su u
ovom odeljku razmotreni. Ovakva formulacija znatno umanjuje kamatni rizik, bu-
duc¢i da omogucava da se kamatna stopa po kojoj banka naplac¢uje kamatu krece u
skladu sa promenama kamatne stope koju ona placa. Stoga su fiksne kamatne stope,
kada se koriste, daleko vi$e od varijabilnih kamatnih stopa formulisanih po obrascu
»LIBOR+ buduci da takve stope generi$u visi kamatni rizik.

Veliki je rizik kupovne mod¢i ili rizik inflacije u zemljama u kojima postoji
tradicija monetarne nestabilnosti. Re¢ je o slede¢em: u uslovima inflacije, gubi se
kupovna mo¢ glavnice koja je pozajmljena, tako da je na kraju zajma, iako je nomi-
nalno ista, u realnom iznosu, tj. mereno njenom kupovnom moci, znatno manja.
Toliko je manja da ¢esto ne moze biti kompenzovana kamatnom stopom koja je na-
plac¢ena. Otuda se ovakvi krediti i nazivaju krediti sa negativnom realnom kamat-
nom stopom. Poverilac je, u realnom iznosu, otplatom glavnice i naplatom kamate
dobio manje nego $to je pozajmio. U takvim uslovima, poverilac ili nec¢e uopste
davati kredite, ili ¢e ih davati pod izuzetno visokom (nominalnom) kamatnom sto-
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pom, ili ¢e traziti neki drugi nacin da se obezbedi od rizika. Uobicajeno resenje za
eliminaciju izlozenosti banke ovakvom riziku jeste da se glavnica i na njoj zasno-
vane obaveze, poput kamate, iskazuju u stalnim cenama. Tehnicki se to najcesce
postize indeksiranjem nominalnog iznosa glavnice indeksom potrosackih cena.

Banke koriste izvore za plasmane u razli¢itim valutama, pogotovo u zemlja-
ma u kojima je najveci deo depozita u stranoj valuti, ¢cime se, ukoliko su plasmani
u nacionalnoj valuti, otvara jo$ vrsta rizika, a to je valutni, odnosno rizik deviznog
kursa. To je situacija u kojoj je plasman banke u jednoj valuti, dok je izvor tih sred-
stava, tj. obaveza banke u drugoj valuti. Promene u kursu te dve valute dovode do
diskrepance izmedu vrednosti izvora i vrednosti plasmana, pa banka moze da za-
belezi gubitke, ali i dobitke, u zavisnosti od smera promene kursa. Zbog toga je za
minimizaciju valutnog rizika kojim je izloZzena banka potrebno da se u potpunosti
uskladi valuta u kojoj su izvori (depoziti) i plasmani.

Buduci da Srbija ima dugacku i tesku istoriju monetarne nestabilnosti, ne
postoji opsteprihvaceno poverenje u nacionalnu valutu, narocito na dugi rok. Zbog
toga ne ¢udi sto ljudi $tede u stranoj valuti — najveci je broj $tednih oroc¢enih uloga
u evrima. Zanemarljiva je vrednost $tednih uloga u dinarima. Zbog toga banke,
kada koriste ove depozite kao izvore svojih plasmana, te plasmane, ukoliko nisu
direktno u evrima, indeksiraju u evrima, kako bi se valutni rizik u potpunosti pre-
bacio na duznika. Isto se odnosi na sredstva koja je banka pozajmila u inostranstvu,
na medunarodnom trzistu kapitala, nezavisno od toga u kojoj je konkretnoj (stra-
noj) valuti to ucinila. Naravno, valutni rizik moze da se prebaci i na poverioca, ali
u takvoj situaciji on naplacuje premiju na rizik zbog preuzimanja valutnog rizika,
$to dovodi do znatnog povecanja kamatne stope. Drugim rec¢ima, valutna klauzula
obara nivo kamatne stope koju banka naplacuje.

Ukratko, $to je veci rizik s kojim se suocava poverilac pri plasmanu kapitala
putem kredita, visa je kamatna stopa koju on zahteva. Na osnovu troskova pri-
bavljanja kapitala, sopstvenih operativnih troskova i kalkulacije rizika s kojim se
suocava, poverilac definiSe minimalnu kamatnu stopu po kojoj je spreman da po-
nudi kredit. Ukoliko uspe da ga ugovori iznad te kamatne stope i ukoliko duznik
ispuni sve svoje obaveze, a nijedan drugi rizik se ne aktivira, poverilac ¢e zabeleziti
ekonomski profit,” odnosno rentu. Nasuprot tome, onaj ko trazi kredit definiSe
maksimalnu kamatnu stopu koju je spreman da plati. Ona zavisi od ocekivanog pri-
nosa poslovnog poduhvata koji se sprema da preduzme i koji treba da se finansira
pozajmicom kapitala. Ukoliko uspe da kredit ugovori po nizoj kamatnoj stopi, pri-
svajace, ukoliko se projekat uspesno realizuje, ekonomski profit. Medutim, ukoliko
je kamatna stopa niza od najnize po kojoj je poverilac spreman da pozajmi kapital
ili ukoliko je kamatna stopa vi$a od najvise po kojoj je duznik spreman da pozajmi

% Ekonomski profit jeste onaj deo racunovodstvenog profita koji je iznad tzv. normalnog profita,
odnosno cene kapitala, iskazane njegovim oportunitetnim troskovima.
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novac (kapital), do ugovaranja duznicko-poverilackog odnosa uopste nece doc¢i. I
zaista, u najvecem broju slucajeva, nezavisno od dobre volje jedne ili druge strane,
kredit nije realizovan upravo zbog toga $to nisu ispunjeni navedeni potrebni uslovi.

Nezavisno od toga, kredit, zajedno za depozitima na kojima se zasniva, jeste
najznacajniji, najrasprostranjeniji i najzilaviji finansijski instrument - instrument
finansijskog posredovanja. Rast mnogih privreda u najvecoj meri zavisi od ovog
finansijskog instrumenta. Iako su brojne inovacije u finansijskom sektoru dovele do
stvaranja novih finansijskih instrumenata, nijedan od njih nije uspeo da ugrozi kre-
dit kao osnovni instrument finansijskog posredovanja. Obveznici kao komplemen-
tarnom finansijskom instrumentu namenjenom pozajmljivanju kapitala posvecen
je naredni odeljak.

Izuzetno je veliki uticaj kredita na privredni rast, narocito u zemljama u
kojima je slabo razvijeno trziste kapitala, odnosno, $ire posmatrano, trziste hartija
od vrednosti. U takvim situacijama kredit predstavlja prakti¢no jedini finansijski
instrument kojim se obavlja finansijsko posredovanje, §to zna¢i jedini nacin za ek-
sterno finansiranje investicija, pa tim i realizaciju poslovnih poduhvata. Dvojako
je dejstvo kredita na privredni rast. Prvo, oni obezbeduju akumulaciju kapitala, tj.
realizaciju poslovnih poduhvata kojima se uvecavaju proizvodni kapaciteti i na taj
nacin uvecava (potencijalni) bruto domaci proizvod. Takode, kao §to je ve¢ napo-
menuto u drugom poglavlju knjige, krediti pospesuju poslovanje preduzeca, omo-
gucavaju znatna obrtna sredstva, pospesuju razmenu i uvecavaju verovatnocu da
preduzeti poslovni poduhvati budu uspes$ni. Drugo, dobar mehanizam dodeljivanja
kredita pretpostavlja selekciju ponudenih poslovnih poduhvata, i to takvu kojom se
realizuju samo oni efikasni, oni koji i treba da se realizuju, jer samo oni mogu da za-
dovolje kriterijum koji se postavlja prilikom dodeljivanja kredita - kamatnu stopu.

Ipak, krediti nisu jedini finansijski instrument koji poznaje kamatnu stopu.
Ona se javlja u svim slucajevima u kojima se pozajmljuje kapital. A on moze da se
pozajmi i jo$ jednim finansijskim instrumentom — obveznicama.

OBVEZNICE

U slucaju kredita i njihovog izvora, depozita, banka se javlja kao posrednic-
ka finansijska institucija. To, bar na prvi pogled, uvecava troskove finansijskog po-
sredovanja, odnosno, iz drugog ugla posmatrano, uvecava razliku izmedu kamate
koju pla¢a duznik, onaj koji je pozajmio kapital od banke, i kamate koju prisvaja
vlasnik depozita. Nac¢elno posmatrano, ukoliko bi se iz posredovanja uklonila ban-
ka, stopa po kojoj duznik placa kamatu bila bi, pri nepromenjenoj kamatnoj stopi
po kojoj vlasnik $tednje ostvaruje prihod, umanjena za onaj njen deo iz koga banka
pokriva svoje troskove, uklju¢ujudi i troskove sopstvenog kapitala.
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Nadalje, kamate koje banka placa vlasnicima depozita zavise od roc¢nosti
tih depozita. Oroceni depoziti, koji bankama viSe odgovaraju sa stanovista plasma-
na tih sredstava putem (dugorocnih) kredita, nude vi$u pasivnu kamatnu stopu,”
tj. viSe prinose vlasniku $tednje. Medutim, vlasnik oro¢enog depozita suocava se
sa rizikom likvidnosti, buduci da bilo kakvu povec¢anu potrosnju (tzv. finansijske
$okove) ne moze da finansira iz sredstava na orocenom depozitu, ve¢ bi morao da,
i pored toga §to ima svoj $tedni ulog, pozajmljuje sredstva.” Resenje oba navedena
problema, nacelno posmatrano, donosi duznicka hartija od vrednosti — obveznica.

Obveznica je hartija od vrednosti kojom se onaj ko ju je izdao obavezuje da
¢e u unapred odredenom i na obveznici zapisanom roku (rok dospeca obveznice)
donosiocu platiti iznos glavnice, koju ¢ini nominalna, na njoj zapisana vrednost
obveznice, a da ¢e kamatu placati na unapred odredenom i na obveznici zapisa-
nom nacinu i preciziranom vremenu, zaklju¢no sa vremenom dospeca obveznice.
Prodavac obveznice na primarnom trzistu, tj. izdavalac obveznice, tu obveznicu
prodaje po njenoj nominalnoj ceni (u odredenim slucajevima i uz popust), $to je, u
stvari, iznos glavnice i na taj na¢in pozajmljuje novac od kupaca obveznice, preu-
zimajuci obavezu da taj novac vrati po dospecu te obveznice. Na taj nacin oni koji
emituju obveznice postaju duznici — pozajmljuju kapital zaobilazeci posredovanje
finansijskih institucija.

Postoji nekoliko osnovnih vrsta obveznica. Svaka od njih ima svoju nomi-
nalnu vrednost, vrednost glavnice koja se isplacuje vlasniku obveznice po isteku
njenog roka, tj. po njenoj dospelosti. Prva je tzv. jednostavna, kratkoro¢na obve-
znica bez kupona pri kojoj se njenom vlasniku kamata isplacuje kada glavnica do-
spe na naplatu, zajedno sa celokupnim iznosom glavnice, zapisanim na obveznici.
Drugim re¢ima, tokom roka do dospeca obveznice njen vlasnik ne prisvaja nikakvu
kamatu, ve¢ je u celokupnom iznosu dobija tek pri dospelosti same obveznice. Dru-
ga je tzv. kuponska obveznica, koja ima ,,kupone“ za svaku godinu trajanja, a oni
su osnova za naplatu godi$njeg iznosa kamate koji pripada vlasniku obveznice. Sa
dospec¢em obveznice i isplatom glavnice, naplacuje se i poslednji kupon, tj. ispla-
¢uje se poslednja ,rata“ kamate koju prisvaja njen vlasnik.”® Budu¢i da se tokom
zivota obveznice njenom vlasniku ne vraca niti jedan deo glavnice i da se obvezni-
ce, po pravilu, izdaju sa fiksnom kamatnom stopom, svi kuponi generisu isti iznos
kamate. Konac¢no, postoji i tzv. diskontovana obveznica koja se prilikom emisije
na primarnom trzi$tu prodaje po ceni koja je niza od nominalne, a pri dospecu se

% Upravo stoga $to zele da imaju $to vise orocenih depozita i da oni budu oroceni na $to duze vreme,
banke vi$im kamatnim stopama podsti¢u oroc¢avanje depozita.

°7 Alternativa je podizanje sredstava sa oro¢enog depozita, uz ,kazneni“ gubitak kamate.

% Posebnu vrstu kuponske obveznice ¢ini tzv. konzola, obveznica koja nema dospece. Takva ob-
veznica svake godine generide isti iznos kamate koji pripada njenom vlasniku. Onaj ko je izdao

obveznicu moze da je povuce iz prometa (i time prestane da placa glavnicu) tako $to ¢e je otkupiti
na sekundarnom trzistu.
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vlasniku, kao i u svim drugim slucajevima, pla¢a nominalna cena. Razlika izmedu
prihoda na osnovu dospec¢a nominalne cene obveznice i njene prodajne, diskonto-
vane cene predstavlja iznos kamate.”

Klju¢na odlika obveznice jeste to da se ona u svakom trenutku moze prodati
na sekundarnom trzistu hartija od vrednosti, pa se time, barem nacelno, resava
problem, odnosno rizik likvidnosti sa kojim se susrecu vlasnici obveznica. Narav-
no, $to je sekundarno trziste obveznica bolje razvijeno i ,,dublje®, $to je veca vred-
nost transakcija na tom trzistu u odnosu na ukupan kapital plasiran u obveznice,
manji je rizik likvidnosti, budu¢i da se lakse obveznica moze prodati i pretvoriti
u gotovinu. Pri tome, obveznice se na sekundarnom trzistu prodaju po ceni koja
odgovara njihovoj sadasnjoj vrednosti, tj. sadasnjoj vrednosti buducih (o¢ekivanih)
prinosa obveznice koja se prodaje.

Sadasnja vrednost dobija se diskontovanjem buducih priliva. Naime, isti
iznos priliva novca danas, kroz godinu dana ili kroz pet godina nema istu vrednost.
Vrednost priliva u sadasnjosti jednaka je njegovom nominalnom iznosu, ali sve
buduce prilive treba diskontovati kako bi se pretvorili u svoju sadasnju vrednost.
Za to diskontovanje koristi se zahtevana stopa prinosa (RRR) koja ima dve bitne
komponente: nerizi¢nu kamatnu stopu i premije na osnovne rizike date obveznice.
Razlog diskontovanja veoma je jednostavan. Kada bismo neki novcani priliv dobili
danas, a ne za godinu dana, mogli bismo da ga deponujemo i da na osnovu tog de-
pozita ostvarimo prihod koji je jednak godi$njem iznosu (pasivne) kamate, a on je
odreden kamatnom stopom. Upravo zbog toga buduci priliv umanjujemo kamat-
nom stopom kako bismo dobili njegovu sadasnju vrednost.'® Dakle, indiferentni
smo izmedu buduce vrednosti nekog novcanog priliva i njegove sadasnje vrednosti
dobijene diskontovanjem - umanjivanjem buduce vrednosti kamatnom stopom.

Otuda je racionalni pojedinac pri kupovini obveznice na sekundarnom
trziStu za nju spreman da plati samo njenu sadasnju vrednost i niSta preko toga.
Ukoliko je rok dospeca diskontovane obveznice (one koja ne generise kamatu posle
emitovanja) nominalne vrednosti od 1000 € 12 meseci od dana kupovine na sekun-
darnom trzistu, a kamatna stopa 10%, najvisa cena koju ¢e kupac za nju ponuditi na
tom trzistu jeste 900 €. Sada postaje jasno koliki je kamatni rizik koji snose vlasnici
obveznice i kako on de facto zamenjuje rizik likvidnosti. Naime, u svakom trenutku
obveznica moze da se plasira na dubokom i dobro razvijenom sekundarnom trzistu
hartija od vrednosti, a visina kamatne stope utice na sadasnju vrednost obveznice,

% U slu¢aju obveznica (za razliku od kredita) ne koristi se tzv. fiksna otplatna rata koja se ne menja
tokom trajanja duznicko-poverilackog odnosa, ali se unutar nje menja odnos glavnice i kamate. Na
pocetku otplate dominira kamata (s obzirom na to da je veliki neotplaceni deo glavnice), dok na
kraju dominira glavnica.

1% Stoga svaka promena kamatne stope dovodi, za datu nominalnu vrednost obveznice, do promene
njene sadasnje vrednosti. Porast kamatne stope dovodi do opadanja sadasnje vrednosti obveznice,
dok smanjenje kamatne stope dovodi do porasta sadasnje vrednosti obveznice.
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pa time i na iznos koji su kupci spremni da za nju plate. Na primer, opadanje kamat-
ne stope na 5% dovelo bi do povecanja gotovinskog prihoda od prodaje pomenute
hipoteticke obveznice na sekundarnom trzi$tu na 950 €. Podizanje kamatne stope
na 12%, medutim, dovelo bi do pada gotovinskog prihoda od prodaje pomenute
hipoteticke obveznice na 880 €.

Pri svakom pozajmljivanju kapitala, bez obzira na to kojim se mehaniz-
mom to obavlja, postoji znatna asimetrija informacija izmedu poverioca i duz-
nika, i to uvek u korist duznika. Negativnu selekciju i moralni hazard koji se
javljaju na tom planu ve¢ smo razmotrili u prethodnom odeljku ovog poglavlja,
a svi uoceni vidovi asimetrije informacija zastupljeni su u sluc¢aju obveznica. Me-
dutim, sada viSe nema posrednika, banke, tako da su mnoge, gotovo sve od ovih
asimetrija jo$ viSe izraZene.

Prvi problem lezi u spoznaji kreditne reputacije onoga ko izdaje obveznice.
Rec je o tome da banka prikuplja sve te informacije i ni na koji nacin ih ne deli sa
ostalim zainteresovanim. Kome je sve i pod kakvim uslovima konkretna banka po-
zajmila novac jeste poslovna tajna i banka uopste ne mora to da obnaroduje. Stoga
ona i ima podsticaj da prikuplja relevantne informacije o duzniku - upravo zbog
toga $to zna da ¢e samo ona koristiti te informacije i niko drugi. U slu¢aju obvezni-
ca stvari stoje drugacije. Naime, ukoliko neki od investitora sprovede istrazivanje
i zakljuci da je re¢ o dobrom duzniku i da je plasman kapitala u njegove obveznice
niskorizi¢an posao, onda Ce Zeleti da kupi $to viSe obveznica, §to e biti primeceno,
kako na primarnom trziStu, usled broja kupljenih obveznica, tako i na sekundar-
nom trzi$tu, usled porasta cene obveznica na njemu. I to su informacije koje ne
mogu da se prikriju. Na osnovu toga drugi investitori ¢e zakljuciti da investitor koji
masovno trazi obveznice nekog od duznika zna $ta radi, da je obavio odgovarajuce
istrazivanje i prikupio informacije, da je u pitanju dobar plasman, pa ¢e i oni sami
ne samo da kupuju te iste obveznice nego e se uzdati u tu informaciju i nece uciniti
nita da pribave informacije za sebe. Ovakvo ponasanje je u potpunosti racionalno,
a ekonomska nauka ga je objasnila u teoriji javnog dobra kao strategiju ,,slepog
putnika® Svi ¢e ¢ekati da neko drugi kupi kartu, tj. da neko drugi obavi istrazivanje
o rizi¢nosti duznika. Ukoliko svi sprovedu tu strategiju, a racionalno ponasanje
upravo to nalaze, onda niko nece pribaviti tu informaciju - ona jednostavno nece
biti proizvedena. Stoga ¢e opstati asimetrija informacija sa svim onim negativnim
posledicama o kojima je ve¢ bilo re¢i.

Ovo je osnovni informacioni problem pomamljivanja kapitala putem obve-
znica. Dakle, ogroman je kreditni rizik plasmana u ovakvim situacijama i javlja se
veliki problem negativne selekcije, tako da trziste obveznica moze u potpunosti da
nestane, tim pre $to su obveznice usitnjene (jedna obveznica ¢ini veoma mali deo
ukupnog potrazivanja) i glase na donosioca, pa stoga zaloga ne moze da bude sred-
stvo obezbedenja plasmana. Umesto toga koriste se garancije, ali se onda postavlja
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pitanje njihove pouzdanosti. Najpouzdanije su suverene, tj. drzavne garancije, bu-
du¢i da drzava svojim budzetom garantuje isplatu glavnice po dospecu obveznice,
mada i u tom pogledu postoje znatne razlike izmedu drzava, o cemu ¢e kasnije biti
nesto vise reci. Slicno je i sa obveznicama lokalnih zajednica, kod kojih se isplata
garantuje budZetom te zajednice i njenom imovinom. Garancije sopstvenom imo-
vinom mogu da daju i korporacije, ali su neminovno u pitanju velike korporacije
koje raspolazu takvom imovinom, preciznije re¢eno imovinom u tolikom iznosu.
Zbog toga su korporativne obveznice ipak ogranic¢ene na velike korporacije — ma-
nja preduzeca moraju da se okrenu bankama i kreditima.

Upravo su male mogucénosti garancija koje nude korporacije dovele do ino-
vacije u pogledu obezbedenja plasmana kapitala putem kupovine obveznica. Za to
su iskori$¢ene hipoteke koje se uspostavljaju prilikom davanja hipotekarnih kre-
dita. Naime, banke su novac za dodeljivanje hipotekarnih kredita podizale na tr-
zi$tu zajmovnog kapitala, i to emitovanjem namenskih obveznica, pa su onda te
kredite obezbedivale hipotekom nad nekretninama. Taj ceo plasman, zajedno sa
svojom obezbedenom hipotekom, posluzio je kao obezbedenje kupcima obveznica
(mortgage backed security). Ovakav mehanizam predstavljao je, bar na prvi pogled,
verodostojan signal, pa su stoga takve obveznice, obezbedene, u krajnjoj liniji, hi-
potekom, na trzi$tu zajmovnog kapitala, percipirane kao niskorizi¢ne.'"”" Upravo je
neizvrSenje obaveza prema poveriocu u slucaju ovakvih obveznica jedan od ,,za-
$titnih znakova“ finansijske krize u SAD krajem prosle decenije ovog veka, koja je
potom postala svetska finansijska kriza.

Cak i ukoliko su date odredene garancije, bile one suverene ili ne, ostalo
je jo§ mnogo nepoznatih informacija u pogledu rizi¢nosti plasmana, pre svega u
pogledu kreditnog rizika, tj. rizika da obveznica ne bude naplacena pri dospecu.
Potencijalni duznici, oni koji emituju obveznice, ne mogu da sami pruze odgo-
varajuce informacije upravo zbog sumnje da bi mogli da budu pristrasni u svoju
korist, kako bi se zaduzili po nizim troskovima. Izlaz iz ovakve situacije ponudile su
agencije za kreditni rejting, koje se profesionalno bave analizom duznika i njegovog
kreditnog rejtinga. Te agencije rangiraju potencijalne duznike na osnovu njihove
kreditne istorije i izgleda da u budu¢nosti uredno izvrsavaju svoje duznicke obave-
ze. Kreditni rejting koji odredenom duzniku te agencije dodeljuju predstavlja sin-

101 Ta percepcija zasnivala se na pretpostavci da je banka dobro odradila svoj posao prilikom dode-
ljivanja hipotekarnih kredita i da nije do$lo do negativne selekcije. Ova pretpostavka bila je na-
rusena u SAD u prvoj deceniji ovog veka, kada je doslo do takve ekspanzije hipotekarnih kredita
da su njome neminovno bili obuhvaceni i slabiji duznici. Stoga su plasmani banaka u hipotekarne
kredite bili kombinacija dobrih plasmana, niskog kreditnog rizika, i losih plasmana, visokog kre-
ditnog rizika. Problem je $to su kupci ovih obveznica pretpostavljali da je re¢ isklju¢ivo o dobrim
plasmanima, a banke nisu pruzile istinite informacije o portfelju svojih plasmana osiguranih hipo-
tekom. Osnovni podsticaj bankama za takav potez bila je Zelja da plate $to nizu cenu pribavljanja
kapitala za finansiranje hipotekarnih zajmova, odnosno za plasmane ovakve vrste, oli¢enu u niskoj
kamatnoj stopi na takve obveznice.
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teticku ocenu kreditnog rizika tog duznika, pa od toga zavise i kamatna stopa koju
daje obveznica, $to znaci prihod za kupca obveznice, odnosno trosak pozajmljenog
kapitala za onoga koji je izdaje.

Kreditne agencije, u nacelu, angazuju oni koji izdaju obveznice, kako bi ih, u
krajnjoj liniji, zastupale na trzi$tu zajmovnog kapitala. Drugim re¢ima, agencija za
kreditni rejting nece, bar ne nacelno posmatrano, samostalno da analizira kreditni
rejting nekoga ko se nalazi na strani traznje za zajmovnim kapitalom. Pri obavlja-
nju poverenog zadatka, agencija za kreditni rejting i njena uprava mogu da se nadu
u konfliktu interesa. S jedne strane, interes agencije jeste da istinito iskaze kreditni
rejting klijenta, kako bi stekla reputaciju na trzi$tu agencija koje obavljaju te usluge
i time imala prednost u odnosu na konkurente. S druge strane, interes je agencije da
je ponovo angazuje isti klijent, $to znaci da ima podsticaj da kreditni rizik klijenta
iskaze nizim nego $to on to zaista jeste, sto bi oborilo cenu njegovog zaduzivanja.
Drugim re¢ima, dobijena cena zadrzavanja klijenta zasnovana je na potcenjivanju
njegovog kreditnog rizika. Moglo bi se reci da je jedan interes agencije dugoro¢ni,
a drugi kratkoro¢ni, ali su oni i dalje u konfliktu. Prvi je vezan za snagu konkurent-
skog pritiska — $to je snazniji konkurentski pritisak, snazniji je i podsticaj agenciji
da uveca svoju reputaciju istinitim iskazivanjem kreditnog rejtinga svojih klijenata.
Drzavna regulacija ove delatnosti, koja je prilicno snazna, uz zahteve da bude jo$
snaznija, samo uvecava barijere ulasku, $to umanjuje konkurenciju na trzistu, pa
stoga slabi podsticaje agencijama za kreditni rejting da istinito iskazuju kreditni
rejting onoga koji emituje obveznice. Time relativno jacaju podsticaji kreditnim
agencijama da potcenjivanjem kreditnog rizika zadrze kao klijenta onoga koji emi-
tuje obveznice.'”

Emisija obveznica (na primarnom trzi$tu) slozen je poduhvat koji zahteva
dobru pripremu. Cela emisija treba da bude takva da potencijalni investitori, tj.
potencijalni kupci obveznica imaju smanjenu percepciju rizika. Najkontroverzniji
element u toj emisiji jeste odredivanje kamatne stope, tzv. stope prinosa do do-
speca obveznice. Onaj koji emituje obveznice treba da ta¢no proceni percepciju
kreditnog rizika kupaca obveznica - §to se svodi na najnizi iznos kamatne stope pri
kome su oni spremni da kupe obveznicu. Ukoliko se kamatna stopa odredi iznad
toga, deo obveznica nece biti prodat (Sto ne iskljucuje da nijedna ne bude prodata),
tj. nece biti postignut cilj same emisije.'” Ukoliko se kamatna stopa odredi ispod

192 Stavie, sa pojavom namenskih obveznica (ponekad se nazivaju strukturirane) vise se ne postavlja
pitanje kreditnog rejtinga onoga ko izdaje te obveznice, ve¢ kreditnog rizika takve specifi¢ne emi-
sije obveznica. Upravo je epizoda sa obveznicama garantovanim hipotekama pokazala da postoji
razlika izmedu rizika plasmana pojedinom duzniku i rizika plasmana jednom duzniku po speci-
fiénoj obveznici koju on emituje.

19 Kupci obveznica su heterogeni u pogledu percepcije kreditnog rizika odredene emisije, tako da
nemaju svi isti iznos rezervacione cene, tj. najmanje kamatne stope pri kojoj bi kupili obveznicu,
pa se dogada da se deo emisije proda onim kupcima ¢ija je rezervaciona cena relativno niska, a deo
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toga, tj. ukoliko je cela emisija obveznica mogla da bude prodata pri nizoj kamat-
noj stopi, onaj koji emituje obveznice, duznik, nepotrebno je uvecao cenu pozaj-
mljenog kapitala koju mora da plati. Posao organizovanja takve emisije prepusta se
njenom pokrovitelju, specijalizovanoj finansijskoj instituciji (investicionoj banci)
koja obavlja sve pripreme, savetuje onoga koji emituje obveznice o kamatnoj stopi
(prinosu obveznice) koja treba da se odredi i u ime onoga koji emituje obveznice
njih nudi i prodaje na trzistu. Naravno, postoje troskovi pokrovitelja, koje on napla-
¢uje od onoga ko izdaje obveznice, tako da je neto priliv od emisije obveznica uvek
nizi od bruto priliva, $to znaci da je efektivna kamatna stopa za duznika vi$a nego
$to je kamatna stopa za vlasnika obveznice. Posredovanje makar neke finansijske
institucije, ocigledno, tesko je izbeci.

Ponekad u obavezu pokrovitelja spada i to da po nominalnoj vrednosti ot-
kupi sve preostale, neprodate obveznice. Iako je ovakav aranzman na prvi pogled
povoljan za onoga koji emituje obveznice, u njemu postoji nekoliko slabosti. Budu-
¢i da je rizik neprodatih obveznica u ovoj situaciji u potpunosti na pokrovitelju, on
za svoju uslugu naplacuje premiju na rizik od onoga ko ga je angazovao i u ¢ije ime
prodaje obveznice, $to dalje umanjuje neto priliv duznika na osnovu emitovanja
obveznica. Nadalje, pitanje je kakve podsticaje pokrovitelju stvara ovakvo resenje.
S jedne strane, stvara mu snazne podsticaje da proda $to vise obveznica, i to tako
$to ¢e maksimizovati svoj napor u tom pogledu. S druge strane, medutim, rizik da
mora da otkupljuje neprodate deonice stvara podsticaj pokrovitelju da predlozi da
cena bude visa nego $to bi to zaista mogla da bude. Drugim re¢ima, postoji podsti-
caj pokrovitelju da preceni predlog cene (kamatne stope) obveznica i time indirek-
tno uveca troskove zaduzivanja klijenta.

Nezavisno od toga koju ¢e sve ulogu da ima pokrovitelj emisije obveznica,
postavlja se pitanje: Koji su to faktori koji uticu na iznos kamatne stope, odnosno
prinosa koji nose obveznice, preciznije receno, jedna konkretna serija obveznica?
Pri tome, razmatranje koje sledi odnosi se kako na visinu kamatne stope na primar-
nom trzistu, tako i na visinu i, narocito, promenu efektivne kamatne stope, tj. stope
prinosa na sekundarnom trzistu.

Postoji nekoliko osnovnih faktora na strani traznje za obveznicama, $to uti-
¢e na visinu njihove kamatne stope. Prve svega, osnovni faktor traznje jesu veli¢ina
i raspolozivost $tednje koja moze da se koristi za kupovinu obveznica. Raspolozi-
vost je bitna, budu¢i da dobar deo $tednje moze biti ,,zarobljen” u nekim drugim,
alternativnim plasmanima, poput oro¢enih depozita ili plasmana u vlasnicke har-
tije od vrednosti - akcije. Ova raspolozivost uslovljava agregatnu traznju za obve-
znicama, §to znaci da podjednako utic¢e na traznju za svakom konkretnom serijom

ostane neprodat zbog onih kupaca ¢ija je rezervaciona cena relativno visoka. Kada ne bi bilo ove
heterogenosti, postojala bi samo dva rezultata emisije obveznica, u zavisnosti od kamatne stope
koja je ponudena. Ili bi cela emisija obveznica bila prodata, ili bi cela emisija ostala neprodata.
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obveznica. Ukoliko, na primer, nije dobro razvijeno trziste akcija jer su relativno
mali plasmani $tednje, tj. kapitala na tom trzistu, bice veca traznja za obveznicama.
U zemljama koje se nalaze na srednjem nivou razvijenosti najcesce je bankarski
sistem relativno dobro razvijen, a ostali finansijski instrumenti nisu, pa je najveci
deo stednje plasiran u dugorocne, oroc¢ene depozite u bankama.

Drugi faktor traznje specifi¢an je za svakog duznika, odnosno za svaku seri-
ju obveznica koja se emituje. Re¢ je o kreditnom riziku svakog specifi¢cnog plasma-
na, najznadajnijem riziku s kojim se suoc¢avaju kupci obveznica. Sto je vii kreditni
rizik, kupci obveznica zahtevaju vi$u premiju na rizik, otelotvorenu u vi§oj kamat-
noj stopi, tj. stopi prinosa obveznice. Iako se sve drzave zaduzuju uz tzv. suverenu
garanciju, $to znaci da svojim budzetom garantuju da ce isplatiti glavnicu i placati
kamatu, nisu sve drzave iste — kreditni rizik nekih, onih koje su uvek redovno iz-
mirivale svoje obaveze i koje imaju zdrave javne finansije relativno je nizak, pa su
kupci obveznica zadovoljni relativno niskim prinosima. Nasuprot tome, kreditni
rizik nekih drugih drzava, onih koje nisu redovno izmirivale svoje obaveze, onih
kojima su dugovi oprastani i koje nemaju zdrave javne finansije visok je, pa kupci
obveznica zahtevaju visoke prinose. Stoga se moze re¢i da razlike u prinosima iz-
medu drzavnih obveznica oznacavaju upravo razlike u kreditnim rizicima drzava.
Izraz ,rizik zemlje“upravo govori o tome da se zemlje razlikuju po kreditnom rizi-
ku kojem se izlaze onaj koji im pozajmljuje kapital. Ujednac¢avanje kamatne stope
za zemlje razlicitih rizika dovodi do veoma opasnih distorzija.'**

Pored kreditne istorije, na kreditni rizik, rizik da izdavalac obveznice nece
ispuniti svoju finansijsku obavezu, utice stanje javnih finansija u posmatranoj zemlji.
A to stanje se menja, nabolje ili nagore, svejedno. Svaka promena tog stanja odrzava
se na cenu obveznica na njihovom sekundarnom trzistu, kao i pri svakoj sledecoj
emisiji obveznica na primarnom nivou. Stoga se promena kamatne stope na primar-
nom trzistu uzima kao indikator poboljsanja (opadanje) ili pogorsanja (porast) sta-
nja javnih finansija posmatrane zemlje. Mehanizam kojim se menja cena obveznica
na sekundarnom trzistu jeste slede¢i: Najvisa cena koju je neko na sekundarnom
trziStu spreman da plati jeste sadasnja vrednost ukupnih prinosa obveznice. Me-
dutim, uvodenje kategorije rizika znaci da su posredi ocekivani prinosi. Sto je veéi
rizik, niza je o¢ekivana vrednost (buducih) prinosa. Stoga opada i sadasnja vrednost
ocekivane vrednosti. U uslovima u kojima je kreditni rizik veoma visok, vrednost

194 Upravo se u uprosecavanju rizika zemalja u Evrozoni krije pocetak greke duznicke krize koja po-
slednjih godina potresa Evropu. Na samom pocetku funkcionisanja Evrozone nije se razlikovala
kamatna stopa izmedu obveznica kojima su pozajmljivale novac Greka i Nemacka. Tako niske
kamatne stope kakve Gr¢ka nikada ranije nije dobijala pri emitovanju obveznica predstavljala
je mamac kojim se doslo do sve veceg i veceg fiskalnog deficita zemlje, budu¢i da ga je bilo lako
finansirati. Verovatno da do grcke fiskalne krize, pa potom i do krize duga ne bi doslo da Grcka
nije mogla da se zaduzuje po tako niskim kamatnim stopama po kakvim je mogla u prvoj polovini
prosle decenije ovog veka.
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obveznica na sekundarnom trzistu drasti¢no je niza od njihove nominalne vredno-
sti. Stoga se ponekad upravo ta razlika koristi kao indikator kreditnog rizika zemlje
i njegove promene.'®

Ukratko, $to je nizi kreditni rizik, to je veca traznja za obveznicama, pa to
umanjuje kamatnu stopu koju nude oni koji emituju, odnosno prodaju obveznice.
Pored kreditnog rizika, medutim, kupci, odnosno vlasnici obveznica susrecu se sa
rizikom likvidnosti i kamatnim rizikom. Rizik likvidnosti zavisi od razvijenosti i
»dubine“ sekundarnog trzista obveznica. Ukoliko ono ne postoji ili je izuzetno slabo
razvijeno, rizik likvidnosti je toliki da ¢e drasti¢no umanyjiti traznju za obveznicama.
U ovom slucaju je jasan problem meduzavisnosti: dobro razvijeno sekundarno trzi-
$te obveznica uvecava traznju za njima, dok traznja za obveznicama predstavlja pre-
duslov dobro razvijenog trziSta obveznica. Postupnost, kretanje korak po korak, bez
velikih ocekivanja za uspeh u kratkom roku, izgleda da je jedini nacin da se izade iz
ovog zacaranog kruga. A kada se iz njega izade, rizik likvidnosti neminovno se pre-
tvara u kamatni, na ranije ve¢ opisani nacin. Sto je veca fluktuacija kamatnih stopa,
vedi je kamatni rizik sa kojim se suocava vlasnik obveznice, pa je manja traznja za
njima.'®

Ponuda obveznica zavisi od potreba u pogledu finansiranja. U korporativ-
nom sektoru ponuda obveznica zavisi od broja poslovnih poduhvata, njihove ve-
licine i njihove efikasnosti, merene stopama prinosa. Sto je vide takvih poduhvata,
$to su vredniji i $to su efikasniji, $to su im visi prinosi, bice ceteris paribus i veca
ponuda korporativnih obveznica. Sto se drzavnih obveznica tice, njihova ponuda
direktno zavisi od fiskalnog deficita, tj. od potreba finansiranja fiskalnog deficita
i refinansiranja suverenog duga. Ukoliko postoji suficit ili je budZzet uravnotezen,
kao i ukoliko ne postoji potreba za refinansiranjem suverenog duga, nema nika-
kve potrebe da se emituju obveznice. Nasuprot tome, §to je veci deficit, veca je
ponuda obveznica sa suverenom garancijom. Naravno, pri razmatranju ponude
obveznica uvek treba voditi racuna o alternativnim moguc¢nostima finansiranja
onih koji ih izdaju. Korporacijama na raspolaganju na tom planu stoji veliki broj
mogucnosti, pre svega onih koje su vezane za emitovanje vlasnickih hartija od
vrednosti, kao i za potrebe korporacija, odnosno konkretnih poslovnih poduhva-
ta prilagodenih kredita. Zbog toga je ponuda korporativnih obveznica manja
nego ponuda drzavnih obveznica, onih sa suverenim garancijama, budu¢i da u

105 Sve navedeno za kreditni rizik suverenih drzava vazi i za kreditni rizik korporacija. Jedina je ra-
zlika $to korporacije, uopsteno posmatrano, imaju duzi kreditni rejting u poredenju sa drzavama.
Sasvim razumljivo, buduéi da korporacije nemaju pravo oporezivanja i ostvarivanja prihoda na
toj osnovi.

1% U pojedinim zemljama vaze posebna pravila oporezivanja dohotka od odredenih vrsta obveznica.
Na primer, u SAD dohodak na obveznice lokalnih vlasti ne podleze oporezivanju. Ova mera je
ustanovljena upravo stoga da bi se uvecala traznja za ovim obveznicama i kako bi lokalne zajedni-
ce mogle da pozajme vi$e sredstava po povoljnijim uslovima.
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sluc¢aju fiskalnog deficita drzava nema mnogo mogu¢nosti za prikupljanje sred-
stava osim emitovanja obveznica.'”’

Zanimljivo je i pitanje kako ro¢nost obveznice utice na njenu kamatnu sto-
pu. Da li postoji sistematska i funkcionalna veza izmedu ro¢nosti obveznice i njene
kamatne stope, tj. stope prinosa? Empirijski se pokazalo (najvise u sluc¢aju SAD,
tamo gde ima najviSe podataka) da postoji nekoliko regularnosti u tom pogledu.
Prvo, pokazalo se da se kamatne stope obveznica razli¢ite ro¢nosti menjaju na isti
nadin u vremenu - kada poraste kamatna stopa kratkoro¢nih obveznica, poraste
za priblizno isti iznos i kamatna stopa dugoroc¢nih. Ove dve veli¢ine su, oc¢igledno,
snazno ili, barem, statisticki znatno korelisane u vremenu. Drugo, kada su stope
prinosa kratkoro¢nih obveznica niske, tada je verovatnije da ¢e sa pove¢anjem roc-
nosti da rastu i stope prinosa obveznica. Nasuprot tome, u slu¢ajevima u kojima su
stope prinosa kratkoro¢nih obveznica visoke, verovatnije je da ¢e sa povecanjem
ro¢nosti da opada stopa prinosa obveznica ili da uopste nece da se menja. Konacno,
na osnovu objavljenih finansijskih izvestaja proizlazi da u najve¢em broju slucajeva,
gotovo u svim slucajevima u SAD, sa pove¢anjem roc¢nosti obveznica raste i stopa
njihovih prinosa.

Tri teorije nude objasnjenje navedenih empirijskih regularnosti. Prva je te-
orija ocekivanja, koja se zasniva na tvrdnji da stopa prinosa dugoro¢nih obveznica
nije ni$ta drugo nego prose¢na ocekivana stopa prinosa tokom roka trajanja dugo-
ro¢ne obveznice. Osnovna pretpostavka na kojoj se zasniva ova teorijska hipoteza
jeste da su kupci obveznica indiferentni prema ro¢nosti obveznica, tj. da je njima
svejedno koji je rok obveznice ukoliko one nose istu stopu prinosa. Drugim rec¢ima,
za ovakve kupce postoji savr$ena supstitucija izmedu obveznica razli¢ite ro¢nosti.
Ova teorija moze da uspe$no objasni prve dve uocene regularnosti. Zaista, ovim
se objasnjava snazna korelacija stopa prinosa obveznica razli¢ite ro¢nosti. Takode,
moze uspes$no da se objasni i veza izmedu visine stope prinosa kratkoro¢nih ob-
veznica i njene promene sa promenom rocnosti. Ukoliko je stopa prinosa kratko-
ro¢nih obveznica niska, tada kupci obveznica oc¢ekuju da ¢e ona u buduénosti da
raste, a imajuci u vidu da je stopa prinosa dugoro¢nih obveznica samo prosecna
vrednost ocekivanih stopa prinosa kratkoro¢nih, jasno je da ¢e u takvim uslovima
da sa porastom rocnosti da raste stopa prinosa. Nasuprot tome, ukoliko je stopa
prinosa kratkoro¢nih obveznica visoka, tada kupci obveznica oc¢ekuju da ¢e ona
u buducnosti da pada, pa ova teorija opet moze da konzistentno objasni da u ova-
kvim uslovima sa porastom ro¢nosti opada stopa prinosa. Ipak, ova teorija ne moze

17 Nacelno posmatrano, drzava moze da dobije i kredit za ovakve potrebe. Medutim, u slu¢aju javnog
sektora krediti se uglavnom koriste za potrebe finansiranja javnih preduzeca ili preduzeca u drzav-
nom vlasnistvu, a ne onoga $to se naziva ,,opstom drzavom®. Specificnost ovakvih kredita jeste u
tome §to se za njih obi¢no izdaje suverena garancija.



Finansijsko posredovanje i privredni rast 111

konzistentno da objasni empirijsku regularnost da u najvecem broju slucajeva sa
povecanjem rocnosti raste i stope prinosa obveznica.

Druga teorija ove vrste jeste teorija segmentiranih trzista, prema kojoj po-
stoje potpuno odvojena trzista obveznica u zavisnosti od njihove ro¢nosti. Trziste
kratkoro¢nih obveznica u potpunosti je odvojeno od trzista dugoro¢nih obveznica,
a kupci obveznica, investitori, imaju snazne preferencije prema jednima ili drugi-
ma. Drugim re¢ima, kratkoro¢ne i dugoro¢ne obveznice uopste nisu supstituti. Pri
tome, teorija ne objasnjava kako nastaju te snazne preferencije i zasto se one razli-
kuju, ukoliko se razlikuju, izmedu kupaca obveznica.'®® Drugim re¢ima, preferenci-
je su egzogene i prihvataju se kao date. Ova teorijska hipoteza moze, na prvi pogled,
da objasni tre¢u primecenu regularnost, a to je da u najvecem broju slucajeva sa
porastom roc¢nosti obveznica raste stopa njihovih prinosa. Objasnjenje je, medutim
tautologko: to je zbog toga sto kupci imaju snazne preferencije prema kratkoro¢nim
obveznicama, pa je stoga potrebno da budu kompenzovani viSom stopom prinosa
u slucaju dugoro¢nih obveznica. Problem, naravno, nastaje pri slede¢em pitanju: A
zasto je to tako? Na osnovu ove teorije ne moze da se da odgovor na ovo pitanje,
bududi da su preferencije kupaca obveznica egzogene! Stavise, ova teorija uopste
ne moze, makar i tautoloski, da objasni druge dve uocene regularnosti. Naprotiv,
one joj direktno protivrece. Prvo, ukoliko kratkoro¢ne i dugoroc¢ne obveznice nisu
supstituti, onda bi se ocekivala nulta korelacija izmedu njihovih prinosa u vreme-
nu. Drugo, ukoliko zaista nisu supstituti, onda prinos jedne od njih ni na koji nacin
ne moze da utice na prinos druge. Oc¢igledno je da teorija segmentiranog trzista ne
moze dobro da objasni stvarnost.

Konac¢no, ovakvo ponasanje kupaca na trzi$tu obveznica konzistentno moze
da objasni teorija premije na likvidnost. Ona polazi od pretpostavke da su obvezni-
ce razlic¢ite ro¢nosti supstituti i da kupac donosi odluku o tome koje ¢e da kupi na
osnovu njihovih relativnih prinosa. Pri tome, kupci imaju snazno izrazene prefe-
rencije ka kratkorocnim obveznicama. Razlog za tu vrstu preferencije ova teorija
trazi u ve¢oj likvidnosti ovakvih obveznica. Naime, po samoj definiciji one brze do-
spevaju na naplatu, pre ¢e se pretvoriti u likvidna sredstva, ¢cime se uvecava sloboda
izbora kupca. Ovo znaci da preferencije kupaca obveznice nisu egzogene, nego su
objadnjene ovom teorijom. Sto su snaznije preferencije ka likvidnosti, potrebna je
visa premija na likvidnost,'” pa je veca razlika izmedu (visih) prinosa dugoro¢nih,
manje likvidnih obveznica i (nizih) prinosa kratkoro¢nih, likvidnijih. Na ovaj nacin
objasnjava se tre¢a uocena regularnost, dok se preostale dve konzistentno objasnja-

1% Ova teorija uopste ne zalazi u pitanje homogenosti grupe kupaca obveznica, ve¢ samo implicitno

pretpostavlja da je ona homogena sa stanovista svojih preferencija. Drugim re¢ima, egzogene pre-
ferencije su istovetne za sve kupce obveznica.

1 Tako se u jeziku struke ustalio izraz premija na likvidnost, sustinski je u ovom slucaju re¢ o premiji
na nelikvidnost.
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vaju pretpostavkom, prakti¢no ¢injenicom da su obveznice razlic¢itog roka trajanja
supstituti jedna drugoj. Zbog toga i imaju visok stepen korelacije u vremenu i zbog
toga stopa prinosa kratkoro¢nih obveznica uti¢e na percepciju buduce stope prino-
sa dugoro¢nih. Dakle, teorija likvidnosti uspesno objasnjava stvarnost.

Ipak, moze se postaviti pitanje da li je rizik likvidnosti uopste bitan u uslo-
vima u kojima postoji dobro razvijeno i duboko sekundarno trzite obveznica. Kao
$to smo ve¢ objasnili, u takvim uslovima rizik likvidnosti svodi se na kamatni rizik.
Mehanizmom koji smo ve¢ objasnili, promena kamatne stope menja gotovinski
priliv od prodaje obveznice na sekundarnom trzistu, buduci da menja njenu sadas-
nju vrednost. Sto je veéa ro¢nost obveznice, moguénosti za promene kamatne stope
su vece, pa se time uvecava rizik likvidnosti, koji se svodi na kamatni rizik. Stoga
navedena teorija premije na likvidnost uspesno moze da se primeni i na one zemlje
u kojima postoji dobro razvijeno i duboko sekundarno trziste obveznica. Upravo je
u jednoj od tih zemalja (SAD) ova teorija i nastala.

Zanimljivo je pitanje da li krediti i obveznice predstavljaju supstitute ili
komplementarne finansijske instrumente. Na prvi pogled, narocito sa stanovista
onoga kome je potrebno da pozajmi kapital kako bi realizovao sopstveni poslovni
poduhvat, ova dva instrumenta izgledaju kao supstituti — ili ¢e kapital pozajmiti
uzimanjem kredita ili emitovanjem obveznica. Medutim, na nivou celokupnog fi-
nansijskog sistema ova dva instrumenta su komplementarna. S jedne strane, dobro
razvijeno trziste obveznica, kako drzavnih, tako i korporativnih, dovodi do postav-
ljanja tipi¢nih kamatnih stopa za odredene vrste pozajmljivanja kapitala i, buduci
da su te kamatne stope poznate svim zainteresovanima, one pospesuju formiranje
odgovarajuc¢ih kamatnih stopa pri dodeljivanju kredita, onih kojima se vrsi opti-
malna selekcija poslovnih poduhvata. S druge strane, postojanje dobro razvijenog
trziSta obveznica omogucava bankama, finansijskim institucijama koje odobravaju
kredite za finansiranje poslovnih poduhvata, da svoj kapital plasiraju i kupovinom
obveznica. Na taj nacin jaca konkurencija na strani traZnje za pozajmljenim kapita-
lom i banke ne moraju po svaku cenu da dodeljuju kredite kao jedini plasman pri-
kupljenog kapitala, $to jaca selektivnu funkciju kredita i moze da poveca efikasnost
poslovnih poduhvata koji se preduzimaju.

Iako postoje svi razlozi da se pretpostavi da jacanje trzita obveznica, odno-
sno povecanje iznosa kapitala pozajmljenog na taj nac¢in dovodi do ubrzavanja pri-
vrednog rasta, jedno od skorijih empirijskih istrazivanja dovelo je do zanimljivog
rezultata: dok je ovakva veza potvrdena kao statisticki znacajna u slu¢aju drzavnih
obveznica, nije se pokazalo da postoji statisticki znacajna veza izmedu obima ka-
pitala pozajmljenog korporativnim obveznicama i privrednog rasta.'® Na prvi po-
gled, u pitanju je paradoksalni rezultat. Medutim, izgleda da se on moze objasniti

1% Videti: Thumrongyvit et al. (2013). Uzorak je obuhvatio 38 zemalja, a analiza se odnosila na period
od 1989. zaklju¢no sa 2010. godinom.
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na sledeci nacin: Drzava, koja belezi fiskalne deficite, i privatni sektor, koji preduzi-
ma poslovne poduhvate, konkurisu za dobijanje sredstava od banaka. Kada drzava
pocne da se zaduZuje emitovanjem obveznica, umanjuje se njena traznja za kredi-
tima, pa preostaje vise sredstava koje banka moze da pozajmi privatnom sektoru,
pospesujudi, na taj nacin, privredni rast. Takode, ovaj rezultat moze se interpretirati
i tako da se u njemu trazi empirijska potvrda za stav da je pozajmljivanje sredsta-
va privatnom sektoru efikasnije putem bankarskih kredita nego putem emitovanja
korporativnih obveznica.

Nezavisno od toga kako moze da se objasni navedeni empirijski rezultat,
izvesno je da uloga obveznica u finansiranju privrednog rasta pocinje da dobija
veci znacaj tek na visim nivoima, kako razvijenosti finansijskog sistema, tako i ra-
zvijenosti posmatrane privrede. Na nizim nivoima razvijenosti osnovni instrument
finansijskog posredovanja jesu krediti i depoziti na kojima se oni zasnivaju. Tek na
vi$im nivoima razvijenosti ve¢i znacaj dobijaju trziSte hartija od vrednosti i obve-
znice, kao tipi¢ne duznicke hartije od vrednosti. Medutim, u takvim okolnostima
pojavljuje se jos jedan finansijski instrument, tipican za razvijene privrede i finan-
sijske sisteme — akcije.

AKCIJE I BERZA

U ovom odeljku detaljnije ¢emo prikazati hartiju od vrednosti koja se na-
ziva AKCIJA, ukljuc¢ujudi njene vrste sa prate¢im karakteristikama i pravima koje
nose i uporediti ih sa drugim hartijama od vrednosti. Takode ¢emo izneti osnovne
razloge i nacine trgovanja akcijama, a posebno berzanskim kao najvaznijim. Na
kraju ¢emo se baviti odnosom akcionarstva i berza sa privrednim rastom.

Sta su akcije?

Akcija je hartija od vrednosti koja oznacava vlasnistvo dela kapitala kompa-
nije i izrazava pravo na deo zarade kompanije i deo njene imovine prilikom likvida-
cije. Pod pojmom akcije obi¢no se podrazumevaju obicne akcije, posto su najcesca
vrsta akcija. Druga kategorija su preferencijalne akcije, koje imaju povlas¢en polozaj
kod isplate dividendi, ali i ne nose pravo glasa na skupstini akcionara. Pomenimo i
potkategoriju konvertibilne preferencijalne akcije, koje se, kao i konvertibilne obve-
znice, mogu pod odredenim uslovima pretvoriti u obi¢ne akcije.

Ovo su bitne razlike akcija u odnosu na obveznice: akcije su hartije bez
datuma dospeca, one ne nose kamatnu stopu i mogu biti bez nominalne vrednosti.
Akcije su i znatno rizi¢nije hartije od obveznica: ukoliko izdavalac ne bankrotira,
obveznice nose znatnu izvesnost u pogledu isplate duga u ta¢no odredenim iznosi-
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ma, dok je prinos akcija neizvestan, ne samo njegova visina vec i da li ¢e ga uopste
biti posto dividendi mozda ne bude, kao ni rasta cena akcija. Ipak, taj visi rizik
akcija moze se isplatiti kroz ve¢u potencijalnu dobit.

Obicne akcije

Akcija je jedinica vlasni$tva nad akcionarskim drustvom (kompanijom), pa
su i akcionari pravni vlasnici kompanije. Svaki akcionar poseduje onoliki udeo u
vlasnistvu nad kompanijom koliki mu je udeo u akcijama kompanije. Ukoliko je
ukupno emitovano 1.000 akcija, a akcionar MM ih ima 35, tada je MM vlasnik 3,5%
kompanije i u tom procentu ostvaruje svoja prava.

Akcije obi¢no imaju nominalnu vrednost, a to je ustanovljena vrednost jed-
ne akcije pri osnivanju akcionarskog drustva. Kasnije, medutim, nominalna vred-
nost gubi smisao, osim kod ustanovljavanja udela u ukupnom akcijskom kapitalu
preduzeca, posto se kao relevantna vrednost pojavljuje ona trzisna, koja se dobija u
prometu akcija, na berzi ili van nje. Protokom vremena, trzi$na vrednost se sve vise
udaljava od nominalne, kako pod uticajem rasta kompanije, tako i zbog inflacije
(koju trziSna cena obuhvata, a nominalna ne posto se ne menja). Zbog nevaznosti
te nominalne vrednosti, danas se pojavljuju i akcije bez nje — zna se koliko je akcija
emitovano i koji udeo u vlasnistvu kompanije ima svaka akcija.

Akcionari, kao vlasnici, nominalno upravljaju kompanijom. Naravno, oni
se ne bave svakodnevnim upravljanjem, ve¢ samo donose strateske odluke. Jedna
od najvaznijih jeste usvajanje osnovnih pravnih akata, a druga izbor upravnog od-
bora koji onda vodi poslove kompanije, zajedno sa operativnim menadzmentom.
Upravni odbor, kao predstavnik vlasnika (akcionara), trebalo bi da dela u interesu
onih koji su ga izabrali i da obezbedi da menadzment takode radi u interesu firme i
akcionara. Na taj nacin upravljanje kompanijom sustinski se deli izmedu akcionara,
upravnog odbora i menadzmenta, odnosno dolazi do (delimi¢nog) odvajanja vla-
snistva i upravljanja. Uloga menadzmenta Cesto je veca nego $to je zapisano u ak-
tima kompanije, a na osnovu odnosa moci, pa povremeno i ponegde menadzment
bitno uti¢e na izbor upravnog odbora i ima gotovo potpunu kontrolu nad kompa-
nijom. Pored toga, ¢esto postoje i bitne razlike medu vlasnicima: jedni, oni sa ve¢im
ili kontrolnim paketima, upravljaju kompanijom, dok su ostali obi¢ni investitori,
¢ija je osnovna preferencija prinos, a ne upravljanje. Ovo je Cesto i glavni problem
agencijske teorije, koja se u sustini svodi na problem odnosa principala i agenta.

Vazna osobina akcionarskih drustava koja im je obezbedila $iroku atrak-
tivnost jeste ogranicena odgovornost akcionara: oni za dugove drustva iskljucivo
odgovaraju svojim ulogom u kompaniji, a ne i licnom imovinom (novcem, kucom,
vrednosnim papirima itd.) kao kod nekih drugih vrsta preduzeca, pa poverioci
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mogu da se namiruju samo do visine tog uloga.'! Drugim re¢ima, ukoliko akci-

onarsko drustvo bankrotira jer ne moze da isplati poverioce, izvrsitelji nec¢e doci
kod akcionara i pleniti im imovinu. Nema sumnje da je jedino na osnovu ove ogra-
ni¢ene odgovornosti moguce zasnovati velike korporacije jer je garantovanje sop-
stvenom imovinom moguce samo u uskom krugu ljudi od poverenja, i to obi¢no sa
nevelikom licnom imovinom, dok bi ulaganje veceg kapitala uz neogranicenu li¢nu
odgovornost bilo veoma rizi¢no.

Sledeca osobina koja je akcionarskim drustvima donela $iroku popularnost
jeste mogucnost akcionara da, kroz kupovinu i prodaju akcija, sam optimizuje svo-
ju imovinu: da poseduje akcije kompanije koje hoce, i to na rok koji hoce, pa tako i
da bira nivo rizika koji mu odgovara.

I najvaznije je od svega da su akcionari vlasnici kapitala, a ne imovine. Oni
su tzv. rezidualni poverioci akcionarskog drustva, tj. njihova prava namiruju se tek
ukoliko nesto preostane posle namirivanja svih poverilaca po ugovoru ili zakonu.
Tako se iz prihoda kompanije prvo isplacuju potrazivanja drzave, zaposlenih, do-
bavljaca, banaka, vlasnika obveznica i vlasnika preferencijalnih akcija, pa tek osta-
tak (tj. rezidual) moze biti podeljen akcionarima. Ova logika o namirivanju akci-
onara iz ostatka vazi kako za vreme kada kompanija zaraduje posto joj ide dobro,
tako i kada je u gubicima i kada bankrotira. Jer, akcionari su vlasnici, oni imaju
pravo i moguénost da odlucujuce uti¢u na poslove kompanije, pa je prirodno da
snose posledice svojih odluka ili odsustva odluka, bilo kada se zaraduje, bilo kada
se gubi. Ova rezidualna priroda ¢ini obi¢ne akcije rizi¢nijim nego $to su preferen-
cijalne akcije ili obveznice.

Kada kompaniji ide dobro i kada zaraduje, ona moze profitom da ucini dve
stvari: prva je da ga zadrzi u kompaniji nerasporedenog, $to znaci da ga upotrebi
u slede¢em periodu u poslovne svrhe, a druga je da profit isplati akcionarima kroz
dividendu, tj. da kompanija direktno plati akcionarima iz ve¢ oporezovanog profita.
Oba nacina koriste akcionarima, odnosno donose im zaradu. Prvo, nerasporedeni
profit svakako povecava vrednost firme, posebno ukoliko je namenjen investicija-
ma, tako da je u opstem slucaju cena akcije ve¢a nego $to bi bila da je ceo profit ras-
poreden akcionarima. Time se ostvaruje kapitalna dobit, odnosno raste vrednost
akcionarske imovine, §to se moze realizovati kroz prodaju dela akcija. Drugo, divi-
denda je neposredan nov¢ani prihod i nesumnjivo povoljan za akcionara. Postoji i
tre¢i nacin transfera zarade akcionarima: drustvo otkupljuje sopstvene akcije iz ne-
rasporedenog profita; time se automatski povecava vrednost akcija, posto ih je sada
manje nego ranije, tj. svaka od njih predstavlja ve¢i udeo u vlasnistvu nego ranije.

Politika dividendi kompanije. Da li je uopste vazno kakvu politiku dividendi
vodi jedna kompanija? Svakako. Pod pojmom politike dividendi podrazumeva se

" Na primer, u Srbiji preduzetnici i ¢lanovi ortackih drustava odgovaraju za obaveze preduzeca
svojom celokupnom imovinom.
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ne samo pitanje dividendi ve¢ jedno opéstije: Kako transferisati dobit akcionarima
— kroz dividende, kroz nerasporedeni profit i dugorocne kapitalne dobitke ili kroz
kupovinu sopstvenih akcija? Ovo pitanje ti¢e se vazne odluke o finansijama predu-
zeca, $to ukljucuje i pitanje u kojoj meri je njen dugoro¢ni razvoj prioritet u politici
raspodele.

Na ¢istom teorijskom planu vazna je teorija o irelevantnosti dividendi, tj. da
njihova isplata ili neisplata nema uticaja na cenu akcija. Jer, kako kaze Miler—Modi-
ljanijeva teorija, vrednost akcija iskljucivo zavisi od visine zarade kompanije i rizika
investicije u nju, a ne i od nacina na koji se zarada distribuira.""> Ovo tim pre Sto
svaki investitor moze sam da prilagodi svoju poziciju Zeljenoj. Na primer, ukoliko
se dividenda ne isplati, a akcionar zeli gotovinski prihod, on moze prodati deo sada
vrednijih akcija i postici Zeljeni cilj. I obrnuto, akcionar koji ne zeli gotovinu moze
iz isplacene dividende da kupi dodatne akcije.

U skladu s teorijom o irelevantnosti politike dividendi jeste i jedan cest pri-
stup dividendama: to je rezidualni metod. Po njemu se prvenstvo pri odlucivanju
daje investicionoj politici firme radi dugoro¢ne maksimizacije cene akcija, pa se iz
profita izdvoji za investicije koliko je potrebno, a ostatak, ukoliko postoji, nameni
dividendama. Ukoliko je ceo profit nedovoljan za investicije, pribegava se ekster-
nom finansiranju.

Buducdi da je ova teorija zasnovana na pojedinim zahtevnim pretpostavka-
ma (izvesnost, nepostojanje poreza, savrseno trziste kapitala, racionalnost onih koji
donose odluke itd.), to se napustanjem nekih od njih dobijaju zanimljivi rezultati
koji sugeri$u da je odluka o nacinu isplate profita kompanije vazna. Tako, na pri-
mer, poreski aspekt moze da odluci: oporezivanje dividende obi¢no je vise nego
kapitalne dobiti, pa je racionalno upotrebiti ovaj drugi metod.

Brojne kompanije u svetu vode politiku stabilnih dividendi jer veruju da je
to jasan signal poverenja uprave u stabilnost i dobre perspektive u budu¢nosti i da
tako obezbeduju ono $to njihovi investitori (akcionari) zele: izvesnost i stabilan tok
prihoda. Problem je, svakako, to §to nije uvek moguce ostvariti potrebnu profitabil-
nost, a i $to je za nameravane investicije potrebno vece spoljno finansiranje.

Opétije posmatrano, odluka o dividendama obi¢no polazi od pravnih ogra-
nicenja, izgleda na rast i zaradu kompanije, poreskih resenja, profila vlasnika akcija
i sli¢no.

Preferencijalne akcije

Preferencijalne akcije takode su akcije u pravnom smislu, ali se dosta razli-
kuju od obi¢nih akcija i po vaznim osobinama priblizavaju obveznicama, pocevsi
od tipa prinosa/dividende, stabilnosti cena, odsustva prava na glasanje i sli¢no.

112 Detaljnije videti: Gitman, Juchau i Flanagan (2011).
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Tako preferencijalne akcije obi¢no vlasnicima pruzaju fiksnu dividendu u
nominalnom, tj. dinarskom iznosu i po tome su slicne obveznicama koje takode
primaju unapred odreden i ugovoreni iznos. Ipak, posto akcija nema datum dospe-
¢a, ona se, za razliku od obveznice, isplacuje neogranicen broj puta. Posto je divi-
denda nominalno fiksna, cene preferencijalnih akcija obi¢no su veoma stabilne, za
razliku od obi¢nih akcija ¢ija cena dosta varira. Najcesce su ove akcije kumulativne,
tj. eventualno neisplacene dividende u nekim godinama sabiraju se i u pogodnom
trenutku isplacuju pre obi¢nih akcija. Drugim re¢ima, dividenda preferencijalnih
akcija ne mora da se isplatisvake godine i kompanija nece zbog neisplacivanja otic¢i
u stecaj, ali se tada ne sme isplatiti ni dividenda po obi¢noj akciji. Ovo stoga jer se
ne moze dozvoliti da obi¢ni akcionari eksploati$u preferencijalne.

Preferencijalne akcije ne nose pravo glasa na skupstini akcionara jer ne dele
rizik poslovanja sa obi¢nim akcijama. Ovo re§enje donekle je paradoksalno jer vla-
snistvo ovde ne donosi pravo odlucivanja, ali je to posledica realnosti — preferenci-
jalne akcije vide lice na obveznice nego na obi¢ne akcije bududi da nose minimalan
rizik. Ipak, pravo na glasanje stice se u mnogim slucajevima kada preduzece ne
isplac¢uje propisane dividende, pa se moze smatrati logi¢nim da i preferencijalni
vlasnici za to vreme ucestvuju u upravljanju.

Zasto se uopste izdaju preferencijalne akcije, kada preduzece moze do¢i do
kapitala emisijama obi¢nih akcija i obveznica? Odgovori: (1) Izbegavaju¢i emisiju
obi¢nih akcija, sustinski upravljaci firme (bilo da su akcionari ili menadzeri) izbe-
gavaju ulazak novih akcionara koji, na osnovu svojih glasackih prava, mogu prome-
niti strukturu mo¢i u firmi; tu je re¢ o trgovini ,,vi nama glasacka prava, mi vama
fiksnu dividendu® (2) Izbegavajuci emisiju obveznica, upravljaci firme tako biraju
fleksibilniju hartiju od vrednosti, kod koje ne postoji stroga obaveza periodi¢nog
placanja kao kod obveznice i koja takode popravlja veoma vazan odnos dugova i
kapitala (finansijski leveridz); leverdiz se smatra problemati¢nim finansijskim indi-
katorom kada je vrlo visok, pri ¢emu obveznice podiZu taj odnos, a preferencijalne
akcije ga snizavaju. Pored toga, postoje investitori kojima upravljacka prava nisu
vazna, ali jeste manje-vi$e stalan priliv prihoda od dividendi, te se rado orijentisu
na preferencijalne akcije; ovome doprinosi i ¢injenica da kod obveznica obi¢no nije
posredi otplata u ratama ve¢ odjedanput u daljoj buduénosti, po dospe¢u (u SAD),
§to ovim investitorima nije atraktivno.

Osnovne relacije i izvestavanje

U nastavku ¢emo prikazati primer osnovnih akcionarskih i finansijskih pa-
rametara kod jednog preduzeca kako bi se razumelo koji se uobicajeni, ali najvazni-
ji podaci nalaze u izvestajima i kako se na njih odrazavaju promene cena i poslovne
politike firme. Zamislimo firmu ¢iji se kapital sastoji od 50 miliona obi¢nih akcija,
¢iji je profit u poslednjoj finansijskoj godini bio pre oporezivanja cetiri miliona di-
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nara i ¢iji je nadlezni organ firme resio da se tri etvrtine profita podele akcionari-
ma kroz dividendu, a ostalo zadrzi kao nerasporedeni profit i nameni potrebama
firme. Ukoliko je trzi$na cena jedne akcije dva dinara, dobijamo sledecu situaciju:

Tabela 3.1 Osnovne relacije

Broj akcija 50 miliona
Trzi$na cena jedne akcije 2 dinara
Trzi$na kapitalizacija 100 miliona
Zarada 4 miliona
Zarada po akciji 0,08 dinara
Raspodeljeni profit (za dividende) 3 miliona
Stopa isplate 0,75
Dividenda po akciji 0,06 dinara
Prinos dividende 3%

Prinos zarade 4%

Odnos cena/zarada (P/E) jedne akcije 25

Prve dve kategorije su jasne, ali pomenimo da iz iznosa trZi$ne cene akcije
i broja akcija ne mozemo zakljuciti da li su skupe ili jeftine. Trzisna kapitalizacija
predstavlja trzi$nu vrednost firme, a dobija se mnozenjem broja akcija sa njiho-
vom trzi$nom cenom. Verovatno bi preciznije bilo re¢i ne$to drugacije: da se pode-
lom iznosa trzi$ne kapitalizacije sa brojem akcija dobija cena jedne akcije. Zarada
(Earning) jeste ono $to se naziva profitom, a moze biti izrazena kao iznos pre i
posle oporezivanja. Svakako je kategorija zarade po oporezivanju korisnija, ali se
ova vrednost obi¢no ne zna u trenutku kada se radi analiza. Zarada po akciji jeste
ukupan iznos zarade podeljen sa brojem akcija, a u nasem slucaju to je osam para.

Ukoliko se donese odluka da se iz profita od Cetiri miliona akcionarima po-
dele dividende od tri miliona (stopa isplate je 0,75), dividenda po akciji iznosi Sest
para. Sta se dogada ukoliko dode do promena cene akcija? Ukoliko ona poraste,
prinos ¢e opasti jer sada kapital (imenilac) viSe vredi, dok je dividenda (brojilac)
ostala nepromenjena. Vazi i obrnuto. Iako nerasporedena dobit ostaje u kompaniji,
nema sumnje da i ona koristi akcionarima bilo na kratak rok, da se popravi finan-
sijska pozicija firme, bilo na dugi rok kroz investicije i rast proizvodnje i prodaje,
paivrednosti firme.

I, na kraju: odnos cena/zarada jedne akcije (P/E), $to je recipro¢na vrednost
stope prinosa akcije, ali se smatra zgodnijim indikatorom zato §to se izbegava pro-
cenat. U nasem slucaju je P/E 25. Obi¢no se ova stopa krece u rasponu 15-25, ali
je povremeno i znatno vi$a i znatno niza. Ukoliko je stopa P/E znatno vi$a, nema
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sumnje da investitori optimisticki veruju u brz rast kompanije i njene zarade u do-
gledno vreme, pa kupuju njene akcije iako je zarada skromna. Tako je Majkrosoft
svojevremeno imao odnos P/E od 100. Ukoliko do oc¢ekivanog rasta zarade ipak ne
dode, morace cena akcije da opadne i prilagodi se dugoro¢no skromnijoj zaradi, sto
znaci da su akcije u prethodnom periodu bile precenjene.

Ovih nekoliko brojeva daje okvirnu sliku finansijskog polozaja kompanije i
politike raspodele profita. Ipak, to je nedovoljno za pouzdano predvidanje njenog
buduceg poslovanja, a jedino je ono vazno za procenu kretanja cene akcija firme u
doglednom periodu. Investitore proslost zanima samo u meri u kojoj pomaze da se
prognozira buduc¢nost. A budu¢nost svakako zavisi od brojnih ¢inilaca, medu kojima
su najvazniji kvalitet upravljanja kompanijom i makroekonomska konjunktura u da-
tom sektoru i privredi u celini.

Dugoroc¢no finansiranje rasta preduzeca: osnovna pitanja

U ovom odeljku blize ¢emo pogledati kako se sve moze finansirati razvoj
jedne firme od prvih pocetaka do pretvaranja u veliku kompaniju. Iako ¢emo po-
menuti brojne i raznovrsne metode, naglasak ¢emo staviti na akcionarstvo,'” od-
nosno vlasnicke odnose i njihove promene tokom razvoja firme. Jer, kako ¢e se po-
kazati, kroz razne operacije akcijama moguce je obezbediti sredstva za finansiranje
potrebnih investicija i razvoj poslova.

Prva faza - snalaZenje

Prilikom osnivanja i pocetka rada firme javlja se urgentna potreba za nov-
cem kojim ce se platiti pravno oblikovanje firme sa dozvolama, osiguranje, projekti,
proizvodnja, nabavka zaliha, prostor, internet sajt i zaposleni. Prvi novac u inici-
jalnoj fazi razvoja obi¢no dolazi iz sopstvenih sredstava samog preduzetnika, od
njegove familije ili prijatelja. Novac moze biti dat kao poklon (familija), kao licna
pozajmica (prijatelji) i kao vlasnicki ulog u firmu (prijatelji).

Prilikom osnivanja firme moguce je uvecati kapital uklju¢enjem drugih po-
jedinaca, i to tako $to ¢e oni uloziti novac i zauzvrat dobiti udeo u vlasnistvu. Obic-
no su to prijatelj ili raniji poslovni partneri koji uzivaju medusobno poverenje. Ne
ulazedi u detalje, u Srbiji su realne dve opcije: jedna je ortacko drustvo, gde se za
dugove firme garantuje licnom imovinom, $to je vrlo rizi¢no, mada kod poslovnih
partnera uziva respekt kao garancija placanja; drugi je drustvo sa ograni¢enom od-
govornoscu, kod koga vlasnici ne daju li¢ne garancije za dugove firme. Ulozi ortaka
ili clanova drustva ne moraju biti jednaki, a broj glasova proporcionalan je veli¢ini
udela.

113 Pojmom akcija obuhvati¢emo i njene bliske rodake - udele.
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Po osnivanju, mogu se koristiti razli¢ite tehnike snalazenja:

e alternativni, a srodan posao koji donosi prihod koji se moze upotrebiti za
finansiranje osnovnog posla; to moze biti rizicno jer odnosi puno vremena
i energije, ali i moze biti spasonosno;

e buduci kupci daju avanse, $to je obi¢no praceno popustima; pored dobro-
doslog novca, ovo umanjuje kreditni rizik kada je kupac neetablirano pre-
duzede;

e povoljni rokovi placanja dobavlja¢ima, koji mogu da za to budu zaintereso-
vani kako bi obezbedili lojalnost nove musterije, povecali prodaju i sli¢no;
e naturalna razmena sa kupcima ili dobavlja¢ima moze biti korisna za obe

strane, a smanjuje potrebu za obrtnim kapitalom;

e odlaganje isplata zarada zaposlenima, §to ovi mogu prihvatiti ukoliko ¢e im
to biti dobro kompenzovano ako poduhvat uspe;

e autsorsing sporednih aktivnosti (racunovodstvo, odrzavanje, ¢ak mozda i
proizvodnja) moze smanyjiti potrebni kapital i sli¢no.

Svakako, ovi metodi snalazenja mogu biti korisni na samom pocetku zi-
vota jedne firme, ali je ne mogu daleko odvesti. Za veci uspeh potrebno je nesto
ozbiljnije.

Jedan takav ozbiljan izvor jeste profit samog mladog preduzeca, ukoliko po-
stoji, koji se ne mora rasporediti vlasnicima ve¢ moze posluziti kao izvor sredstava
za finansiranje rasta firme. Naravno, nerasporedeni profit nije izvor sredstava samo
u pocetnim fazama, ve¢ tokom celog Zivotnog veka firme, a kod mnogih firmi i
osnovni dugoro¢ni metod finansiranja.

Tri su osnovna faktora visine profita: brzina obrta novca, redukcija troskova
i povecanje prihoda (kao rezultanta visine cena i fizickog obima prodaje). Sva tri
faktora su pod makar delimi¢nom kontrolom uprave preduzeca, sto znaci da ih je,
uz maksimalan trud, moguce unaprediti u korist profita firme. Brzina obrta zavisi
od raznih ¢inilaca: brzine naplate potrazivanja i placanja obaveza, nivoa zaliha itd.
Smanjivanje troskova je ve¢na tema ambicioznih uprava, pri ¢emu je potrebno uvek
razlikovati potrebne od nepotrebnih troskova, sto obi¢no nije jednostavno. Napor
da se poveca (fizicki) obim prodaje Cesto je najvazniji ¢inilac poslovnog uspeha,
povecanje cena za X% smanjilo fizicki obim prodaje za vise ili manje procenata itd.
Bilo kako bilo, rasprostranjeno je uverenje da se iz sopstvenih izvora moze postici
rast firme 10—15% godis$nje (Marks et al., 2009), §to je prili¢no, ali i nedovoljno za
vrlo ambiciozne preduzetnike.

Finansiranje viasnickim ulozima

Kada je preduzece osnovano i pokazuje dobar potencijal za rast, postavlja
se pitanje daljeg finansiranja. Dotadasnji nacini - kroz fondove familije, prijatelja i
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snalaZzenje — ne mogu predstavljati temelj dalje ekspanzije, tako da ostaju oni klasi¢-
ni: sopstveni izvori iz firme (profit), zaduzivanje i finansiranje na osnovu izdavanja,
odnosno prodaje vlasnickih hartija. Posto je profit obi¢no skroman u ovoj fazi ra-
sta, to ostaju spoljni izvori finansiranja, sa svim dilemama koje smo ve¢ pomenuli.
U nastavku se ne¢emo baviti pitanjem izbora: ZaduZivanje ili akcije? po$to je ono
obradeno u odeljku Traznja za razlicitim finansijskim instrumentima: finansiranje
preduzeéa, ve¢ samo finansiranjem rasta kroz prodaju vlasnickih hartija (akcija).
Buduci da je u Srbiji ovakvo finansiranje vrlo retko, to ¢emo se za fenomen i njego-
ve karakteristike okrenuti Severnoj Americi i Evropskoj uniji.

Prikazacemo poslovanje tri grupe investitora koji ulazu u vlasni$tvo pre-
duzeca u ranim fazama postojanja. To su poslovni andeli, individualni investitori i
vencer fondovi. Sve tri grupe ulazu novac u firme za koje smatraju da imaju dobar
potencijal rasta, pomazu im manje ili viSe u poslovanju i gledaju da posle nekoliko
godina prodaju svoj ulog i unovée zaradeno, ukoliko zarada uopste postoji. Cetvrta
grupa — privatni fondovi (private equity) - bavi se etabliranim preduze¢ima.

Poslovni andeli su individualni investitori i bogati pojedinci koji ulazu svoj
novac kao pocetni (seed) kapital u nove firme s poslovnim potencijalom. Ime andeli
dobili su po sli¢nosti sa bogatim ljubiteljima pozorista, koji su svojevremeno poma-
gali pozoris$ne produkcije. Iako andeli, njih zanima poslovni rezultat firme i ne ula-
zu u inicijalni kapital iz ¢iste ljubavi prema mladim ljudima, ve¢ o¢ekuju profit. Ali,
oni obi¢no imaju neki dodatni motiv za ulaganja, nevezan za Cisti profit. Nekada
ih pokrece Zelja da po penzionisanju ostanu u poslu, nekada da budu patron mla-
dom ¢oveku, nekada da pomognu razvoj lokalne zajednice, nekada da ucestvuju u
potencijalno velikim poduhvatima... Poslovni andeli obi¢no investiraju po nesto
povoljnijim uslovima od ostalih investitora, posto ih zanima i uspeh poduhvata, a
ne samo sopstveni dobitak.

Pogledajmo kako poslovni andeli obi¢no ugovaraju finansiranje u SAD:

Tabela 3.2 - Poslovna orijentacija andela

Najvaznija pitanja investiranja Sta andeli hoce

Iznos finansiranja 25.000 do 1,5 miliona $

Motivacija Ne samo prinosi ve¢ i emocionalni: patron-
stvo, ponos, uzbudljiv poduhvat itd.

Geografski fokus Regionalni

Osnovni razlog kod Dobro razumevanje sa preduzetnikom, de-

izbora projekta taljna analiza trziSta, odrzive konkurentske

prednosti
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Najvaznija pitanja investiranja

Sta andeli hoce

Vreme do dogovora

Brzo: do tri nedelje; o uslovima se donekle
pregovara

Investicione hartije

Obicne ili preferencijalne akcije, ponekad
konvertibilni dug (zamenljiv za obi¢ne akci-

je)

Procenat kapitala

10 - 30%

Tipi¢na valuacija firme posle ulo-
ga andela

250.000 do 10 miliona $

Dju dilidZens

Relativno lak i brz

Proces finansiranja

Odjednom ili po vaznim tackama procesa

Dugoroc¢na dobit za firmu od
ucedca andela

Operativno iskustvo, saveti zdravog razuma,
specificna znanja vezana za sektor

Ciljno vreme izlaska 5-7 godina

15-25%

Ciljna stopa sopstvenog prinosa

Izvor: Fred Wainwright: Note on Angel Investing, Tuck School of Business at Dart-
mouth, 2005.

U pregovorima se analizira biznis plan, koji je pripremio preduzetnik, i do-
govara o vrednosti firme kako bi se odredila uce$c¢a preduzetnika (starog vlasnika)
i poslovnog andela (ili grupe njih) po uplati uloga. Posto je budu¢nost generalno
neizvesna, to je procena vrednosti viSe umetnost nego nauka, a posebno za firme u
prvim fazama Zivota. Stoga se o vrednosti moze vise pregovarati nego izracunavati.

Kako se vidi, poslovne andele interesuje manjinsko vlasnistvo i dogovor se
moze postici relativno brzo jer ne polazu previse na tehnicke detalje kao vencer
fondovi. Njihov ciljni prinos relativno je nizak, nizi nego kod vencer fondova, uko-
liko se uzme u obzir da je broj neuspelih ulaganja obi¢no znatno veci nego uspelih,
tj. da je iz uspelih investicija potrebno pokriti gubitke neuspelih.

Kada se usvoji biznis plan i proceni vrednost firme, pristupa se dogovoru o
vlasnickim aspektima posla: o tipu vlasnickih hartija, dividendama, zamenljivosti
akcija za druge tipove plasmana, nac¢inu na koji ¢e firma otkupljivati akcije, pravu
glasa akcija, ¢lanstvu u upravnom odboru i sli¢nim pitanjima koja su od klju¢ne
vaznosti za medusobne odnose investitora i firme. Jedan obi¢an primer dogovora
(term sheet) moze ovako izgledati:
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Tabela 3.3 - Odredbe uobicajenih ugovora

Pitanje

Resenje

Vrsta hartije od vrednosti

Konvertibilne preferencijalne akcije

Dividenda

6% nekumulativna

Zamenljivost

Zamenljive za obi¢ne u svakom trenutku po odno-
su 1:1

Zastita od razvodnjavanja
kapitala (capital dilution),
posto sledece serije akcija
mogu biti prodate po nizoj
ceni

Metod ponderisanog proseka cene i broja akcija pre
i posle konverzije; tim koeficijentom povecava se
broj starih akcija

Pravo glasa

Jedan glas po akciji kada se preferencijalna pret-
vori u obi¢nu akciju; potrebne dve trecine glasova
za promenu akata firme, emisiju novih akcija, za-
duzivanje i prodaju ili gaSenje kompanije

Otkup hartije/vlasnistva

Kompanija mora da otkupi akcije investitora na
njegov zahtev posle $est godina

Pravo registracije

Ukoliko kompanija izvrsi IPO, akcionar ima prava
na registraciju akcija

Ponude akcija po pro rata
metodu

Investitor ima prava da ucestvuje u slede¢im
emisijama akcija kako bi mogao da zadrzi svoj pro-
cenat vlasni$tva

Ucescée u upravnom odboru

Investitor ¢e dobiti jedno mesto

Prethodni uslovi

Finansiranje ¢e biti realizovano tek kada dju di-
lidZzens bude gotov, kada svi pravni dokumenti
budu potpisani i kada firma realizuje sve uslove
koje zahteva investitor.

Obaveze (convenants)

Menadzment se obavezuje da obezbedi mesecne fi-
nansijske izvestaje i dostupnost knjigovodstva za in-
spekciju u svakom trenutku. Preduzece se obavezuje
da postuje sve zakone i odrzava potrebna osiguranja.

Troskovi

Preduzece se obavezuje da plati sve troskove dju
dilidzensa i pravnih poslova.

Upotreba finansijskih sred-
stava iz uloga

Plata direktora i drugih rukovodilaca, kupovina za-
liha, isplata dugova i finansiranje obrtnog kapitala

Izvor: Fred Wainwright: Note on Angel Investing, Tuck School of Business at Dart-

mouth, 2005.
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U ovom primeru investitor se zadovoljio preferencijalnim akcijama, tj. odu-
stao je od prava glasa na skupstinama i od uticaja na izbor celog upravnog odbora.
Medutim, zadrzao je pravo da zameni preferencijalne za obi¢ne akcije kada zakljuci
da je potrebno da se $ire umesa u upravljanje, verovatno kada proceni da rezultati
ne zadovoljavaju. Od razvodnjavanja vlasni$tva ovaj poslovni andeo §titi se obezbe-
denjem prava da ucestvuje u slede¢im emisijama, i to po pro rata sistemu (ukoliko
se upiSe viSe nego $to se emituje, svima se proporcionalno upisu umanjuje broj
novih akcija). Vazna je i odredba da je kompanija duzna da otkupi akcije poslovnog
andela na njegov zahtev posle $est godina rada. Ovim andeo sebi obezbeduje izlaz,
odnosno kupca akcija unapred, a stoga $to je pitanje koliko ¢e akcije firme biti lako
prodati za $est godina.

Opétije posmatrano, andeli znaju da ¢e morati da budu strpljivi sa svojim
investicijama i da ne¢e mo¢i da realizuju zaradu u nekoliko prvih godina, pa i da
¢e njihove investicije biti nelikvidne duze vremena. Ipak, ne Zele da zauvek budu
vezani za datu firmu jer su oni, u stvari, investitori specijalizovani za finansiranje
rasta novih ili mladih preduzeca. Stoga Zele da imaju $to laksi izlaz iz firme kada za
to dode vreme, odnosno kada malo preduzece poraste i izade iz faze koja zanima
poslovne andele. Zato se potrude da unapred, jos pri ugovaranju, za sebe dogovore
pogodno resenje. Neka od njih su ova:

e prodaja udela menadzmentu ili nekom drugom investitoru;

e prodaja cele firme nekom trecem, uz podelu prihoda;

e IPO, tj. prelazak u javno (otvoreno) akcionarsko drustvo, kada akcije posta-
ju likvidne i lako se prodaju na trzistu;

e stecaj, kada firmi ne ide dobro, pa se naplacuje iz stecajne mase, kolika bila.

Privatni investitori. Slicni su poslovnim andelima, pa veéina prethodno re-
¢enog vazi i za njih, osim §to nemaju pozitivan emocionalni stav prema preduzet-
ni¢kim poduhvatima kao neki poslovni andeli ve¢ se iskljucivo interesuju za pro-
fit. I oni su orijentisani na firme u ranim fazama poslovanja, i oni ulazu sopstveni
kapital, i oni su skloni riziku. Medu njima ima razli¢itih tipova ljudi: od bogatih
amatera koji Zele da zarade na perspektivhom podrucju, do profesionalaca koji se
razumeju i u finansije i u poslovanje u datom sektoru. Sa njima je ipak lakse poslo-
vati nego sa institucionalnim investitorima, koji imaju strozije kriterijume.

Pored neposrednog dogovaranja kao kod poslovnih andela, ovde se koristi i
drugaciji sistem: upucuje se poziv odredenom broju privatnih investitora da uloze
novac u firmu na ime vlasni$tva, a po unapred odredenom modelu.

Vencer kapital. Ovim pojmom obuhvatamo i vencer firme i vencer fondo-
ve, pri cemu firme formiraju i vode fondove koji poseduju odredenu specijalizaciju
(geografsku, po sektorima, po tehnologijama, po fazi rasta firme). Uloga im je ista,
a poslove investiranja u mlade firme obi¢no obavljaju fondovi iz prikupljenog ka-
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pitala spoljnih investitora, a nekada i same vencer firme iz svog kapitala. I ove in-
stitucije pripadaju investitorima koji prihvataju visok rizik, ali traze visoke prinose.

Vencer investitori su visoko profesionalne organizacije koje vrlo pazljivo
biraju firme u koje ¢e investirati i potom se trude da ih vesto strateski vode kako bi
ostvarili maksimalne rezultate. Stoga oni nisu samo finansijeri ve¢ i preduzetnici i
traze uce$ce u stvaranju strategije, menadzmentu, planiranju i globalnom vodenju
poslova preduzeca u koje ulazu. Spremni su da ucestvuju u vise faza prosirenja ka-
pitala firmi ¢iji su suvlasnici. Nekada su vencer fondovi samo filijale velikih korpo-
racija, koje tim putem traze inovativne firme koje ¢e jednog dana kupiti i pripojiti
ili na neki drugi nacin vezati za sebe.

Vencer investitori gotovo iskljucivo traze (i dobijaju) preferencijalne akcije.
To su akcije koje im mogu, ali ne moraju doneti dividendu i koje ne donose pravo
glasa na skupstini akcionara (o uticaju na upravljanje malo kasnije). Ali, potrebno
je blize pogledati prednost preferencijalnih akcija kod prodaje (ili likvidacije) firme
— tzv. likvidacionu preferenciju (prednost). Naime, najcesce su dve vrste likvidacio-
ne preferencije: participativne i neparticipativne. Kod neparticipativne, vlasnik do-
bija samo onoliko koliko je ulozio u preferencijalne akcije, pa sav eventualni viak
u odnosu na inicijalno ulaganje pripada obi¢nim akcijama. Ukoliko su investitor i
vlasnik preduzetnik ulozili po 10 miliona (vlasni$tvo po 50%, s tim da preduzetnik
poseduje obi¢ne akcije) i prodali firmu za 25 miliona, investitor prima samo 10
miliona, a vlasnik preduzetnik 15 miliona. Sav rast vrednosti pripao je vlasniku
preduzetniku, §to je za njega vrlo povoljno. S druge strane, kod participativne li-
kvidacione preferencije preferencijalne akcije prolaze daleko bolje nego obicne, a
stoga $to se prvo one isplacuju, pa potom dele ostatak sa obi¢nim akcijama. U ma-
lopredadnjem primeru, vlasnik participativnih preferencijalnih akcija prvo dobije
nazad ulozenih 10 miliona, a potom ucestvuje sa 50% u ostatku prihoda od prodaje,
dakle, dobije jos§ 7,5 miliona zarade. Vlasniku preduzetniku ostaje samo 7,5 milio-
na od ulozenih 10, znaci ima gubitak od 2,5 miliona. Likvidaciona preferencija je
vazan razlog popularnosti preferencijalnih akcija kod vencer investitora. Ona nije
nepravedna jer §titi interes onoga ko ne upravlja firmom, odnosno poseduje ogra-
nicen uticaj na upravljanje. No, pitanje likvidacione preferencije veoma je vazno u
pregovorima prilikom ulaganja i na njemu se lome koplja, mada treba imati u vidu
i pravo konverzije, o kome ¢e biti reci.

Preferencijalne akcije nisu tipizirane, ve¢ se u svakom pojedina¢nom sluca-
ju dogovara o pravima vlasnika tih akcija i obi¢no, posle tvrdih pregovora, dobija se
kombinacija ovih prava. Ovde ¢emo pomenuti jo$ nekoliko.

Vencer fondovi uglavnom se $tite i tzv. zastitnim klauzulama od poteza koji
bi mogli da ugroze njihove vlasnicke interese, pa se obi¢no predvida saglasnost
vlasnika preferencijalnih akcija (potpuna ili ve¢inska) kada se nameravaju, na pri-
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mer, promena prava tih akcija, emisija novih akcija, spajanje i pripajanje, promena
statuta preduzeca, promena granica zaduzivanja i sli¢no.

Sledeca cesta prednost za vencer ulagace jeste tzv. pravo prvog odbijanja, a
rec je o precem pravu svih ili nekih (velikih) akcionara da kupe ili ne kupe akcije
koje ponude preduzece ili drugi akcionar pre nego $to se ponude tre¢im licima.

Obi¢no postoji i pravo vecinskog vlasnika preferencijalnih akcija (vencer
fonda) da prisili drustvo na otkup svih preferencijalnih akcija, a po originalnoj, emi-
sionoj ceni uvecanoj za neisplacene dividende. Ovo je jedna izlazna strategija ven-
¢er institucija za firme koje dobro posluju, ali nedovoljno dobro da bi vencer kapital
zeleo sam da ih otkupi ili da bi se organizovala inicijalna javna ponuda. Ovo pravo
moze se pokazati rizicnim za drustvo jer je pitanje da li ¢e imati dovoljno novca za
otkup svih preferencijalnih akcija.

Jo$ jedno pravo vezano za akcije jeste pravo na konverziju: vlasnik prefe-
rencijalnih akcija ima pravo da ih pretvori u obi¢ne akcije kada to pozeli. Ovim se
rede cilja na pravo glasa i uticaj na upravljanje, a ¢eS¢e se preduzima kada vencer
preduzece prilikom likvidacije firme proceni da joj se vise isplati da bude posednik
obi¢nih akcija nego da koristi pomenutu likvidacionu preferenciju (ovo se dogada
kod neparticipativne likvidacione preferencije).

Obaveza zajednicke prodaje akcija glasi: kada vlasnik preduzetnik namerava
da proda svoje akcije, svi ostali investitori imaju prava da ucestvuju u prodaji po pro
rata principu (proporcionalno uce$¢u u akcijama). Drugim re¢ima, ukoliko neko
tre¢i ponudi vlasniku preduzetniku otkup odredenog broja akcija, ovaj mora da
ponudi ucesce u prodaji svim ostalim vlasnicima akcija i odgovarajuce smanji broj
svojih akcija koje ¢e prodati. Ova odredba predstavlja zastitu spoljnih investitora
od vlasnika preduzetnika, koji moze da, na osnovu boljih informacija, proceni da je
najbolje da proda svoje akcije i ostavi ostalim investitorima firmu koja vredi manje
nego §to se misli.

Dividende su obi¢no vazna stvar za vlasnike preferencijalnih akcija, ali za
vencer institucije i nisu posebno posto ih daleko viSe zanima kapitalna dobit (vi-
soka prodajna cena akcija pri izlasku) nego razlika izmedu pet i sedam posto go-
didnje. Jer, kapitalna dobit moze dosti¢i 10 ili 20 puta za pet ili sedam godina, dok
dividenda za isti period moze doneti prinos od samo 30 ili 50%.

Pomenute faze i modele finansiranja mladih firmi prode mali broj novoosno-
vanih, samo one koje pokazuju potencijal za visok rast. Velika ve¢ina njih ili ubrzo
propadne ili ostane malog do srednjeg obima, $ireci se lagano, u skladu sa sopstvenim
profitom i zajmovima banaka. U Srbiji se o poslovnim andelima i vencer fondovima
dosta govori, ali ne nailazimo na njihovo finansiranje u realnom Zivotu.

San mnogih osnivaca malih firmi i vencer finansijera jeste IPO, tj. velika
emisija akcija i njihova prodaja u javnosti, sa prelaskom u status otvorenog (javnog)
akcionarskog drustva. To je onda znak da su uspeli, da se preduzece uvrstilo u red
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ozbiljnih poslovnih institucija i da moze da zadovolji kako regulatorne uslove, tako
i potencijalne investitore, ali i da su sami dobro zaradili. Neki drugi preferiraju da
ostanu van berzanskog poslovanja, organizovani u zatvorena drustva. O tome u
sledec¢em odeljku.

Inicijalna javna ponuda — IPO

Inicijalna javna ponuda, ili IPO, prva je javna ponuda akcija neke firme
svim zainteresovanim kupcima akcija. Do tada su nove akcije firme eventualno nu-
dene ograni¢enom krugu investitora i njima se nije trgovalo na berzama.

Po ¢emu je inicijalna javna ponuda drugacija i vaznija od emisija akcije pre
i posle nje? Po tome $to preduzece u ovom slucaju izlazi na svetlo finansijske jav-
nosti i regulatornih organa i prakti¢no menja rezim rada kako bi zadovoljilo uslove
i regulatora i $irokih slojeva investitora. Jedan od vaznih koraka na tom putu jeste
pretvaranje firme koja radi IPO iz zatvorenog (privatnog) u otvoreno (javno) akci-
onarsko drustvo, §to menja bitno nacin funkcionisanja firme.

Osnovni razlog IPO-a svakako je Zelja da se poveca kapital firme. Sav pri-
hod od prodaje akcija pripada firmi, pa jedan dobro izveden IPO moze u znatnoj
meri doprineti njenom dugoro¢nom rastu. Taj prihod se onda moze upotrebiti za
istrazivanje i razvoj, kapitalne rashode, obrtna sredstva ili ¢ak razduzivanje.

Kupci akcija mogu verovati da je IPO preduzece solidno zato $to: (1) dozvo-
la berzanskog regulatora potvrduje da ¢e se doti¢na akcija ukljuciti u trgovinu na
berzi, §to se daje posle zadovoljavanja dosta strogih uslova ¢ija je svrha bas filtrira-
nje solidnih od nesolidnih emitenata kako ne bi stradali nevini sitni investitori i (2)
postoji garancija finansijskih posrednika (investicione banke) koji pripremaju IPO,
$to moze da ukljuci i obavezu otkupljivanja dela ili celokupnog iznosa neprodatih
akcija. Naravno, pokrovitelj unapred naplacuje tu svoju obavezu.

Pored uvecanja kapitala, postoje dodatne koristi od IPO-a. Prva je moguc¢-
nost da kompanija i kasnije lako dolazi do novog kapitala novom emisijom. Jer,
dok god postoji traznja za njenim akcijama na berzi, dotle ona moze da bez bojazni
emituje nove akcije i tako uvecava kapital. A traznju podstice i ¢injenica da je berza
najcedce visoko likvidna, tako da investitori lako kupuju akcije posto znaju da ih
lako mogu prodati ukoliko promene misljenje.

Drugo, lakoc¢a emisije novih akcija korisna je kod spajanja i pripajanja, po-
§to se kao nacin finansiranja posla mogu ukljuciti novoemitovane akcije umesto
gotovine. Slicno tome, kompanija moze da ponudi novoemitovane akcije i opcije
akcija prilikom zapo$ljavanja novih ljudi, a u nameri da privuce vrhunske talente.'
Zatim, otvoreno akcionarsko drustvo, makar nacelno posmatrano, ostvaruje povo-

114 Nagradivanje zaposlenih opcijama akcija moze biti veoma atraktivno: uspeh Majkrosofta je stvo-
rio, pored tri milijardera, jo§ 12 hiljada dolarskih milionera kroz nagradivanje akcijama i porast
njihovih cena; videti https://en.wikipedia.org/wiki/Microsoft, pose¢eno 30.7.2015.
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ljnije uslove kod zaduzivanja, a bas zbog povecane transparentnosti i pojacanog i
regulatornog i berzanskog nadzora nad firmom.

Potom, IPO donosi jednostavnu moguénost da dotadasnji vlasnici (osniva-
¢i, poslovni andeli, vencer kapital) realizuju svoje ranije investicione dobitke kroz
prodaju akcija na trzi$tu. Stoga su svi oni uglavnom zainteresovani za IPO, kao
nacin da realizuju svoje dobitke, odnosno da unovce kapitalnu dobit koja se nago-
milavala tokom prethodnih godina. Jer, tada jednostavno, uz nove akcije iz emisije,
prodaju i svoje akcije.'®

Ukoliko se dovoljan broj akcija kotira na berzi, javlja se mogucnost preu-
zimanja kompanije, tj. otkupa dovoljnog broja akcija radi promene menadzmenta.
Ovo se obi¢no dogada kada kompanija ne posluje dobro, pa grupa investitora ot-
kupi dodatne akcije javnim pozivom i preuzme kontrolu, smeni upravu i preduzme
mere na popravljanju poslovanja. Preuzimanje je u principu dobro sa ekonomskog
stanovista jer zamenjuje slab menadzment boljim, a i samo postojanje pretnje pre-
uzimanja podstice menadZzment na naporan rad.

Na kraju, biti listiran na nekoj od vodecih berzi donosi povecani kredibilitet
i prestiz kompaniji, $to dobro dode kod reklamiranja. Ve¢ sam IPO donosi znatnu
reklamu u poslovnom svetu. Nekada su se samo privatne kompanije sa najsolidni-
jim fundamentima mogle kvalifikovati za IPO na vode¢im berzama, dok se danas,
posle internet buma, i ne tako solidne kompanije pojavljuju na vode¢im berzama.

Sa IPO-om i statusom otvorenog akcionarskog drustva dolaze i prili¢ni
troskovi. Prvi su neposredno povezani sa IPO-om, bududi da je re¢ o vrlo sloze-
nom poduhvatu, kao $to su naknade za finansijske i pravne savetnike, investicione
banke i marketinske agencije, a drugi za pokrovitelja emisije koji garantuje otkup
neprodatih akcija, §to moze puno kostati kod ve¢ih IPO-a (u SAD uobicajen tro-
$ak je 7% prihoda od emisije). Veliki su i dugoro¢ni trodkovi, posto je akcionarsko
drustvo prinudeno da se bitno drugacije ponasa nego, na primer, drustvo sa ograni-
¢enom odgovornoscu, kako usled regulatornih razloga, tako i zbog vece otvoreno-
sti i svakodnevne paznje poslovne javnosti. Stoga moraju da postoje upravni odbor,
godisnje skupstine akcionara i sa njima povezana cela evidencija, pa onda sluzba
za odnose sa investitorima, sluzba za medije, redovni periodi¢ni izvestaji i sli¢no.
Zbog toga, neke velike kompanije ostaju u statusu zatvorenog akcionarskog drustva
ili kao drustvo sa ograni¢enom odgovornosc¢u, sa akcijama (ili udelima) kojima se
ne trguje na berzi. A neke se vracaju iz statusa otvorenog u zatvoreno drustvo, kao
Dellcomputers. Njihov razvoj je obi¢no sporiji (Cesto su to stare firme), ali dostizu
ogromne razmere: na primer, Cargill i Koch Industries ostvaruju znatno vise od sto
milijardi dolara godi$njeg prihoda."

113 Eventualno se prethodno “stare” akcije svedu na nove po vrsti i vrednosti.

16 Videti http://247wallst.com/special-report/2015/04/24/the-20-largest-privately-held-companies-
in-america/5/, pose¢eno 30.7.2015.
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Dodatni uobicajen trosak IPO-a jeste potcenjivanje cene akcija preduzeca u
odnosu na buducu trzisnu vrednost. Jasan znak potcenjivanja jeste skok cene akcija
sa [PO-a prvog dana berzanskog trgovanja ovim akcijama, od 9% u Velikoj Britaniji
do 15-16% u SAD i Francuskoj. Cene akcija obi¢no se potcenjuju zbog bojazni od
neuspeha emisije, odnosno zbog nesigurne likvidnosti i, posebno nivoa cena po
kojima ¢e akcijama biti trgovano posle IPO-a. Razlog za to moze se naci i u oblasti
negativne selekcije: posto ¢e drustvo koje brine o svojim akcionarima nameravati
da prodaje akcije samo po cenama koje ili odgovaraju vrednosti drustva ili visim od
toga, kupci akcija iz odluke o emisiji neminovno procenjuju da li je vrednost pre-
duze¢a mozda precenjena; stoga nece ucestvovati ukoliko im se ne ponudi popust u
ceni da bi otkupili ponudene akcije. Nema sumnje da i interes pokrovitelja emisije,
onoga ko je preuzeo obavezu da otkupi neupisane akcije, igra ulogu u potcenjiva-
nju, posto na taj nacin, kroz verovatniji uspeh emisije, smanjuje svoje potencijalne
gubitke od prisilnog otkupa neprodatih akcija po ceni visoj od trzisne. Kod emisije
sa prodajnom cenom koja je niZa od realne (trziSne) na dobitku su kupci akcija,
a na gubitku stari akcionari. Svakako, drustvo ostvaruje manji prihod od prodaje
akcija zbog ovog popusta.

Primeceno je i da cene akcija emitovanih kroz IPO tokom slede¢ih tri do pet
godina obi¢no zaostaju za berzanskim indeksom. O razlozima u slede¢em odeljku.

Kasnije emisije

Sa inicijalnom javnom ponudom i pratecom emisijom obi¢no se ne zavr-
$ava uloga berze u pribavljanju dodatnog kapitala. Drustvo moze i kasnije da se
preko berze obraca investitorima za novi kapital, a kroz nove emisije akcija. Kako
je prethodno navedeno, sve dok na berzi postoji traznja za akcijama datog drustva,
ono moze da emituje nove akcije i nalazi kupce. Postupak je isti kao kod inicijalne
ponude akcija, osim $to je kod obi¢nih novih emisija vazan element poznat — tr-
zi$na cena akcija — i ne mora se detaljno (i skupo) utvrdivati. Ipak, u SAD je i ova
emisija skup poduhvat — naknade koje preduzece plac¢a obi¢no su 5% od prihoda od
prodaje akcija. Ponuda za upis akcija moze se odmah dati svima ili se prednost pra-
va upisa moze obezbediti postoje¢im akcionarima, ili se postoje¢im akcionarima
moze ponuditi cela emisija. Ovo drugo i trece ih §titi od razvodnjavanja vlasnistva.

Kod novih emisija akcija, kao i kod IPO-a, primecena je tendencija da u
dugom roku i ove akcije pokazuju zaostajanje za berzanskim indeksom. Postoji ne-
koliko ponudenih objasnjenja ove zagonetke. Prvo, moguce je da je vrednost firmi
precenjena u trenucima emisije akcija, a zbog preteranog optimizma investitora.
Naime, kada investitore zahvati preterani optimizam, preduzeca to shvataju i tada
emituju akcije koje se prodaju po cenama vi$im od fundamentalne vrednosti, da bi
u sledecem periodu doslo do korekcije nanize, to je varijanta ve¢ pominjane asi-
metrije informacija. Druga je novija: ustanovljeno je da do zaostajanja cena akcija
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dolazi najve¢im delom kod mladih firmi, pa se ono (zaostajanje) vezuje za visoku
neizvesnost o njihovoj buducoj profitabilnosti.'"’

Povecanje kapitala firmi

Kako smo videli, trziSte akcija nudi Siroke mogucnosti za povecanje kapitala
preduzeca, bilo kroz inicijalnu javnu ponudu, bilo kroz kasnije nove emisije akcija.
Na taj nacin $tednja se plasira u proizvodne investicije, odnosno ulaganja kako u
nove proizvodne mogu¢nosti, tako i u obrtni kapital firmi, $to povecava proizvod-
ni kapacitet zemlje i omogucava privredni rast. Svakako, emisija akcija nije jedini
nacin uvecanja kapitala, ve¢, zajedno sa sopstvenim profitom i zaduzivanjem na fi-
nansijskom trzistu, jedan od tri osnovna. Negativna strana emisija akcija jesu dosta
visoki troskovi, od neposrednih za izvodenje emisije, preko potcenjivanja vrednosti
akcija kod IPO-a, do troskova i komplikacija izazvanih regulacijom. Zbog njih se
emisije znatno manje koriste za finansiranje razvoja preduzeca nego $to bi se oce-
kivalo, preduzeca se povremeno orijentisu na zaduzivanje ili nerasporedeni profit,
kao nekad jeftinijim ili jednostavnijim opcijama.

Funkcionisanje sekundarnog trzista

Uvod

Najveéim brojem akcija trguje se na berzama, tj. mestima na kojima se od-
vija trgovina akcija na organizovan nacin. Nekada su sve berze posedovale fizicku
lokaciju, na kojoj su trgovci neposredno trgovali akcijama bilo u svoje ime bilo za
ra¢un nekog drugog. Danas su prakti¢no sve berze virtuelne i transakcije se od-
vijaju preko kompjuterskih mreza, ¢ak i kada postoji sala sa brokerima, kao kod
Njujorske berze. Pored akcija, na berzama se trguje i obveznicama, derivatima itd.

Danas postoje i neberzanski mehanizmi prodaje akcija, koji se u SAD zovu
alternativni trgovinski sistemi, a u Evropi multilateralni trgovinski mehanizmi. Pred-
stavljaju nacin kompjuterskog, neposrednog povezivanja prodavaca i kupaca akcija
(dilera i brokera). Budu¢i da imaju sli¢nu ulogu kao berze, a i konkurenti su berzama,
i njihovo poslovanje reguli$u uobicajeni regulatori (u SAD SEC), ali je ovde regulacija
nesto laksa.

Manji broj akcija pripada investitorima u zatvorena drustva (private equi-
ty) i njih obi¢no dugoro¢no drze institucionalni investitori: penzijski i investicioni
fondovi, investicione kuce, vencer fondovi i sli¢ni. Njima se retko trguje, tj. akcije su
daleko manje likvidne nego one koje se kotiraju na berzama, iako je u na¢elu mogu-
¢e naci kupca i za ove akcije. Cilj ovih investitora nije kratkoro¢na $pekulacija, ve¢
dugoro¢na kapitalna dobit.

17 Detaljnije o drugom re$enju videti: Huang et al. (2014).
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Trgovanje na berzi

Klasi¢no trgovanje na berzi, tehnicki gledano, vrlo je jednostavno. Uobica-
jeni metod je aukcijski, kod koga se potencijalni kupci nadmec¢u dajuci svoje ponu-
de za date akcije. Akcije ¢e biti prodate onome c¢ija je ponuda najvisa. Kod klasi¢ne
berze, sa trgovinom u sali (kao $to je i danas Njujorska), zahteve (bilo o kupovini,
bilo o prodaji) primaju brokerske kuce, koje ih prosleduju svojim brokerima u sali
u kojoj se odvija trgovina. U sali postoji market mejker (u Njujorskoj se zove spe-
cijalista) koji posreduje kod trgovine jedne akcije i ¢iji je posao da poveze kupce i
prodavce te akcije. Market mejker moze da ima i svoj stok akcija i time olaksava
trgovinu. Cena se odreduje aukcijskim putem i tekuca cena je istovremeno najvisa
cena po kojoj je neki kupac spreman da plati datu akciju i najniza cena po kojoj je
neki prodavac spreman da je proda. Kada se sklopi posao, brokerska kuca obavesta-
va investitora i obavlja tehnicke poslove.

Nesto drugaciji sistem vazi na elektronskim berzama, kao na Nasdaqu. Bro-
ker, po nalogu investitora, ispituje dve cene akcija koje poseduje tzv. market mejker:
(1) viSu, po kojoj je on (market mejker) spreman da proda akcije i (2) nizu, po kojoj
je spreman da ih kupi. Ukoliko je investitor zadovoljan cenom, daje se nalog za
kupovinu ili prodaju. Potom slede placanje i knjiZenje.

Napomenimo da su market mejkeri posebno naimenovani brokeri spremni
da drze u rezervi znatnu koli¢inu akcija date firme kako bi trziste bilo likvidno i
moglo da radi kontinuelno. Market mejker snosi prili¢an rizik, a zbog moguénosti
da cena akcija koje drzi bitno opadne. Naknadu za rad i rizik sti¢e kroz razliku u
ceni. I elektronske berze rade na principu dveju cena, samo bez ljudskog prisustva
u sali berze.

Trgovanje na berzi poseduje vise dobrih osobina sa stanovista investitora,
koje su onda dobre i za nacionalnu ekonomiju u celini:

e berza je pogodno mesto i zajednicka platforma za kupce i prodavce hartija
od vrednosti na kome se otvaraju ponude i licitiraju kupovina i prodaja na
osnovu slobodne konkurencije;

e berza obezbeduje sigurnost investiranja, odnosno zastitu od eventualnih
manipulacija drugih ucesnika; te za to postoji razvijena zastitna regulacija;

e razvijene berze su vrlo likvidne, $to omogucava brzu i jednostavnu kupo-
prodaju hartija po razumnim cenama, a to dalje podstice efikasnost rada
berze; likvidnost se meri ucestalo$¢u transakcija, uskim spredom izmedu
kupovne i prodajne cene, brzim izvr$enjem naloga i malim pomeranjima
cene izmedu transakcija;

e berze, na osnovu slobodne konkurencije u okvirima regulacije, predstavl-
jaju sistem koji omogucava formiranje razumnih i fer cena, koje obi¢no
izrazavaju stvarnu vrednost akcija; pored konkurencije, treba pomenuti
i slobodan tok velike koli¢ine informacija, znanje ucesnika o sadasnjim i
budu¢im izgledima na osnovu najbolje raspolozive metodologije i sli¢no;
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e oko berze se razvija najnaprednija informaciona industrija finansijskog
sektora, koja promptno ne samo informiSe ve¢ i analizira svakodnevna
zbivanja i tako predstavlja izuzetno koristan i stalno aktivan kanal za up-
oznavanje zainteresovanih sa stanjem u pojedinim kompanijama, sektori-
ma i ekonomiji u celini; informaciona funkcija omoguc¢ava dobru alokaciju
investicija i time podstice privredni rast;

e berza predstavlja i dobar barometar ukupnog ekonomsko-finansijskog
stanja u zemlji posto kretanje berzanskih indeksa jasno govori o tome kako
cela finansijska javnost vidi doglednu budu¢nost i sli¢no.

Orijentacije radi, pogledajmo trzi$nu kapitalizaciju na najve¢im berzama u svetu.

Tabela 3.4. Vodece berze po trzi$noj kapitalizaciji, maj 2015.

Zemlja Biliona dolara
Njujorska SAD 19,7
NASDAQ SAD 7,4
Londonska Velika Britanija 6,7
Sangajska Kina 5,9
Tokijska Japan 5,0
Senzenska Kina 4,4
Hongkonska Kina 4,0
Evropska Belgija, Portugali): > 3,4
Francuska i Holandija ’

Izvori: za Londonsku — Main Market Factsheet, May 2015, London Stock Exchange
za ostale — Monthly Reports, May 2015, World Federation of Exchanges

SAD i dalje imaju daleko najve¢u trzi$nu kapitalizaciju, ali je o¢igledan pro-
dor Kine na drugo mesto: sa tri berze iznos kapitalizacije dostize 15,3 biliona dolara.

Uticaj na privredni rast

Pozitivan uticaj na Stednju i dugorocno finansiranje investicija

Trziste akcija nudi atraktivne moguénosti za investicije u razli¢ite hartije od
vrednosti, sa prinosom koji, uzimaju¢i u obzir i rizik, moze biti visi nego za najvaz-
nije alternative, kao $to su depoziti u bankama, nekretnine ili plemeniti metali. Po-
red toga, dok direktne investicije u privredi nesumnjivo podrazumevaju plasman
velikih iznosa kapitala, kupovina akcija otvorena je za male investitore, posto je
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donji limit ulaganja samo jedna akcija. Tako mali investitor moze da ima akcije
iste kompanije kao veliki investitori, $to znaci da ne postoji segmentiranost trzista
prema veli¢ini sredstava investitora.

Ove $iroke mogu¢nosti profitabilnog investiranja podsticu pojedince — od
malih do velikih investitora — da vise $tede i da investiraju u privredne namene
umesto da finansiraju tekuc¢u potrosnju i ulazu u neproduktivne svrhe kao $to su
zlato, vile i slamarica ili sefovi. Visina nacionalne $tednje je, i pored moguceg prili-
va kapitala iz inostranstva, vazna determinanta ekonomske aktivnosti i privrednog
rasta bududi da na najdirektniji nacin uvecava produkcioni kapacitet nacionalne
ekonomije.

Pogodnost trzista kapitala za $tediSe jeste ta Sto omogucuje diverzifikaciju
rizika, pa svaki $tediSa moze sam da odabere koliki stepen rizika Zeli da dozvoli,
kreirajuci portfelj u skladu sa svojim preferencijama. Tako moze investirati u jednu
perspektivnu kompaniju i teziti visokoj zaradi koja prati visok rizik, ili odabrati
konzervativniju strategiju, sa $irokom diverzifikacijom rizika: bilo kroz vise razli-
¢itih akcija pojedina¢nih kompanija, bilo kroz ulaganje u investicioni fond ili neku
drugu $emu kolektivnog investiranja.

Trziste kapitala moze doprineti privrednom rastu kroz sopstvenu likvid-
nost, tj. kontinuelni promet velike ve¢ine akcija po razumnim cenama, resavajuci
problem neuskladenosti izmedu potrebe mnogih investitora za velikim dugoro¢-
nim kapitalom iz koga finansiraju svoje profitabilne investicije, sa jedne, i teznje
mnogih $tedi$a da uloZze manje sume novca na krace rokove jer Zele da sacuvaju
manevarski prostor za alternativne investicije, s druge strane. Trziste kapitala lako
re$ava ovaj problem time $to omogucuje malim investitorima da uloze manje sume
direktno u (nove) akcije pojedinih firmi, ili u investicione fondove, i tako omogu-
¢e stvaranje ve¢ih suma agregiranjem njihovih manjih iznosa. Ti mali investitori
mogu, kada pozele, da konvertuju svoje akcije u gotov novac i povuku se sa trzista,
ne ugrozavajuci nikoga. Ta mogucnost lakog izlaska sa trzista u stvari podsti¢e male
investitore da se ukljuce u njega, stvarajuci tako dobit za investiranje u celini. U isto
vreme preduzeca imaju stalnu moguénost pribavljanja kapitala na ovom trzistu, a
kroz emisije novih akcija. Da ne postoji ovaj pozitivan uticaj trziSta kapitala, inve-
sticije bi verovatno bile okrenute kratkom roku i bile bi manje jer bi i raspoloziva
sredstva bila manja.

Drugim rec¢ima, posto su investicije sa visSim ocekivanim prinosima obi¢no
one koje traze duze periode finansiranja, to je njihov zavrsetak tesko ostvarljiv bez
transformacije kratkoro¢nih izvora u dugorocne plasmane. Trziste kapitala ¢ini te
projekte atraktivnim za investitore i uopste ostvarljivim tako $to omogucava trgova-
nje delovima vlasnistva sve vreme. Kanal uticaja na privredni rast jeste sledeci: kako
se trziSte kapitala razvija i duzi poslovni projekti lakse finansiraju, to se sve vise kapi-
tala akumulira, produktivnost kapitala raste, a time i stopa privrednog rasta.
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Izbor investicija

Da bi se preduzele investicije koje dovode do profita za investitora i do pri-
vrednog rasta nacionalne ekonomije, svakako je potrebno ispitati raspolozivost po-
tencijalnih investicionih projekata i naciniti izbor nekih od njih koji ¢e obezbediti
maksimalan prinos. Informacije se mogu traziti na razli¢itim stranama, a njihov
vazan izvor jeste trziste kapitala. Ono daje sinteticki izraz velike koli¢ine raspolo-
zivih informacija samo u jednom broju - ceni akcije svakog preduzeca - $to je vrlo
pogodno za one koju umeju da ih ¢itaju.

Jedna od vrlina trzista kapitala jeste to $to podstice investitore da, u sopstve-
nom interesu, traze informacije o preduze¢ima i poslovnim mogué¢nostima, a sve
radi umanjenja rizika investiranja. Zbog toga se oko trzista kapitala obi¢no razvija
velika industrija poslovnih i drugih informacija i analiza, koje pomazu poslovnom
svetu, i ¢ak ga vode, prilikom investiranja.

Cene akcija stoga teze da na efikasnim trzi§tima''® izraze istinsku vrednost
preduzeca i predstavljaju jasan znak o aktuelnim stopama prinosa od kapitala.
Mogu se uzeti kao vazan instrument za dobru alokaciju kapitala, na osnovu cega se
moze verovati da podsticu privredni rast. Akcije profitabilnih preduzeca rastu i nji-
ma se trguje, uz dobru traznju, Sto im svakako omogucuje prikupljanje kapitala na
finansijskim trzistima. S druge strane, cene akcija neprofitabilnih preduzeca opa-
daju i za njih je teze obezbediti finansiranje. Na taj nacin trziste kapitala kanalise
investicije ka produktivnijim namenama.

U osnovi, sa informacionog stanovi$ta mogu se razlikovati tri situacije: prva
je kretanje cene akcija preduzeca pre najave investicije, $to govori o percepciji tr-
zi$ta o tome kako se vodi dato preduzece, uklju¢ujuci i stanje u sektoru; druga je
kretanje akcija preduzeca po objavi investicije, $to dobrim delom izrazava misljenje
kvalifikovanih posmatraca/investitora o samoj investiciji, mada tu postoje umovi
iz drugih uzroka; treca, prilikom emisije akcija radi finansiranja investicije, kada
trziSte direktno govori o samoj investiciji.

U prve dve situacije investitori preko trzista kapitala iznose svoje misljenje o
celom preduzecu i njegovom poslovanju. Cak i kretanje cene akcija po objavi inve-
sticije nije ba§ misljenje o samoj investiciji jer cena akcije nije marginalna ve¢ pro-
se¢na velicina, tako da ne govori o investiciji ve¢ o celom preduzecu i tek indirektno
o investiciji i njenom doprinosu rezultatu preduzeca. Naravno, tok informacija je
dvosmeran: kao $to trzite ocenjuje upravu kompanije i njene investicione namere,
tako i uprava gleda cenu akcija, pa ¢e nje rast doziveti kao signal da trziste veruje u
dobre perspektive preduzeca, ukljucujudi i one investicione.

Ali, posebnu korist u selekciji projekata daju emisije novih akcija na trzistu
kapitala. Kada jedno preduzece emituje akcije, traZe¢i novac za neku investicionu

118 O informatickoj efikasnosti trzista kapitala videti kasnije.
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strategiju, ono ve¢ u prospektu emisije naglasava namenu emisije i sve relevantne
podatke o njoj, ukljucujudi i projekcije prinosa u buduénosti. Potpuna i ta¢na infor-
misanost potrebna je kako bi se emisija okoncala uspesno, a pokusaj zamagljivanja
ili sakrivanja bitnih informacija najcesce bi bio kontraproduktivan, odnosno odbio
bi potencijalne investitore. S druge strane, uspeh ili neuspeh emisije zavise od in-
vestitorove procene investicije i njenog uticaja na poslovanje preduzeca, sa svim
nijansama. Neuspeh emisije svakako bi oznacio negativnu ocenu projekta, dok je
uspeh podrska ostvarenju investicije.

Na navedene nacine trziste kapitala doprinosi selekciji investicionih proje-
kata — ne tako direktno kao $to ¢ine banke, ve¢ uglavnom indirektno, preko ocene
efekata investicije na finansijsku poziciju preduzeca, ali i direktnije, kroz uspeh ili
neuspeh emisije akcija. A selekcija investicionih projekata vazan je zadatak finan-
sijskog sistema i od velikog znacaja za privredni rast.

Zanimljivo je pogledati jednu teoriju o razlici izmedu banaka i trzista ka-
pitala sa ovog informativno-investicionog stanovista: Dok je proizvodna struktura
jednostavnija, a identifikacija optimalnih investicionih mogu¢nosti laksa, bankar-
ski sistem moze prikupiti dovoljno informacija za optimalnu alokaciju resursa. Alj,
kako privreda postaje kompleksnija, tako i odredivanje optimalnih investicionih
mogucnosti i nadzor nad poslovnim i investicionim strategijama menadzmenta
postaju sve tezi, a istovremeno kontinuelan nadzor postaje presudan za efikasnu
alokaciju resursa. Sa svojim ogromnim informacionim resursima, trziste kapita-
la postaje bolji instrument za optimalno investiranje i diverzifikaciju rizika, posto
banke i drugi finansijski posrednici ne nadziru i ne mogu nadzirati sve firme sve
vreme.'"”

Na kraju, finansijska globalizacija moze, kroz integrisanje trzista kapita-
la, povoljno uticati na diverzifikaciju rizika i time podstac¢i akumulaciju kapitala i
privredni rast. Kako je pokazao Obstfeld (1994), povecanje stepena medunarodne
integracije trzista kapitala smanjuje nivo investicionog rizika kroz diverzifikaciju
i preusmerava globalni portfelj od sigurnijih projekata sa niskim prinosom do ri-
zi¢nijih sa vi§im prinosom. Na taj nac¢in podizu se kapitalna produktivnost i stopa
$tednje, a obe ubrzavaju rast.

Problem korporativnog upravljanja

Jos jedan kanal uticaja na investicionu i poslovnu politiku kompanije jeste
kontinuelni pritisak trzista kapitala na menadzment u smislu reavanja agencijskog
problema. Problem korporativnog upravljanja javlja se u preduze¢ima u kojima po-
stoji odvojenost svojine od upravljanja, u kojima vlasnici ne upravljaju, ve¢ to ¢ine
profesionalni menadzeri. Najopstije pitanje glasi: Zasto vlasnici poveravaju sop-

19 Videti: Capasso (2008).
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stveni novac na upravljanje nekom drugom - (menadzeru), odnosno $ta im daje
nadu (koji su to mehanizmi obezbedenja) da ¢e ne samo ostvariti prinos nego i
povratiti glavnicu? Drugacije receno, zasto preduzetnici ili menadzeri ipak obi¢no
rade u korist investitora, a ne ukradu ili ne upropaste povereni im novac (Shleifer
i Vishny, 1997)?

Problem nastaje na sledeci nacin: interes menadzmenta ne poklapa se sa
interesom akcionara preduzeca, pa stoga menadzment moze, slededi svoje interese,
da donosi odluke koje nisu u skladu s interesom preduzeca i nacelom profitabilno-
sti."* U ekonomskoj nauci pomenuti problem uobicajeno se naziva agencijski pro-
blem: postoje dve li¢nosti - principal i agent - i pitanje je kako da principal obezbe-
di da njegov agent radi u njegovu, principalovu korist, a ne u sopstvenu, agentovu
korist. Od uspeha u resavanju ovog problema zavisi da li ¢e vlasnici novca odluciti
da svoj novac investiraju u privredna preduzeca ili nece, a, opet, od te odluke zavisi
ekonomski napredak.

Postoji nekoliko metoda pokusaja reSavanja agencijskog problema, a vero-
vatno najvazniji, makar za ve¢e kompanije, jesu oni vezani za trziste kapitala. Prvi
i osnovni metod jeste pomenuti nadzor trzifta nad radom menadzera, sa konti-
nuelnim kotiranjem akcija kao rezultata njihovog rada, a u poredenju sa drugim
kompanijama iz iste delatnosti. Takvo pracenje svakako izaziva snazan pritisak na
menadzment da radi i investira u interesu preduzeca i akcionara kako bi cena ak-
cija bila jo$ viSa. Na taj nacin stice se reputacija uspeSnog menadzera, koja tokom
radne karijere menadzerima donosi bolji uspeh, pa i finansijski. Zatim, dobrim ra-
dom menadzeri e ojacati svoju poziciju unutar kompanije i imati manje teskoca sa
upravnim odborom i skups$tinom akcionara.

Drugi metod jeste nagradivanje menadzera u skladu sa njihovim perfor-
mansama. Posto je glavna mera performansi preduzeca kretanje cene njegovih ak-
cija, to su i osnovni metodi nagradivanja vezani za akcije: menadzeri dobijaju same
akcije i opcije akcija.”! Oba metoda podsticu menadzera da radi na uvecanju cene
akcija. S druge strane, moguce su, svakako, razli¢ite tehnike uvecanja kratkoro¢nih
dobitaka na racun dugoroc¢nih, $to nije cilj nagradivanja. Stoga je struktura na-
gradivanja vazna (na primer, duzi rok do prava na konverziju opcije u akciju itd.).
Bilo kako bilo, samo trziste kapitala obezbeduje moguénost merenja performansi
menadZmenta, pa time podstice njihove napore i rad na uvecanju privrednog rasta.

Tre¢i metod uticaja trzista kapitala na korporativno upravljanje i disciplino-
vanje menadzera jeste tzv. neprijateljsko preuzimanje korporacije (hostile takeover).

120 Navedimo ovde da je postovanje nacela profitabilnosti (koje je u interesu vlasnika) u skladu sa
nacelom ekonomske racionalnosti i najbolje sa stanovista ekonomskog napretka, a da maksimi-
ranje drugih ciljeva (samopostovanje ili zarada menadzera, rast firme, rast prihoda, zaposlenost,
socijalna odgovornost itd.) nije ili ne mora biti u skladu s njim.

121 Opcija akcije je pravo vlasnika da u odredenom trenutku kupi akciju po ranije utvrdenoj ceni
(obi¢no ceni u trenutku davanja opcije).
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Izvodi se na sledeci nacin: Lovac na slabe firme uocava da je cena akcija jednog
preduzeca niska, tj. niza od moguce, a zbog loseg rada menadzmenta. Stoga daje
ponudu vlasnicima da otkupi njihove akcije po vi$oj ceni nego $to je trzisna. Kada
uspe da ostvari vlasni¢ku kontrolu, on menja menadzment, postavlja bolji, i cena
akcija raste. Zaraduju i on i preostali (stari) vlasnici akcija. Ovde je , dakle, posredi
brzometno ukrupnjavanje vlasni$tva nad firmom, ¢iji je uzrok slab rad postoje-
¢eg menadzmenta. To ukrupnjavanje donosi pozitivne posledice na korporativno
upravljanje jer vodi otpustanju postoje¢eg menadzmenta i dovodenju boljeg. Stavi-
$e, ¢ak i postojanje latentne pretnje neprijateljskog preuzimanja navodi menadzere
na bolji rad, kako im ono ne bi donelo otkaz, a time i unistenje poslovne reputacije.
O tome vise u slede¢em odeljku.

Iz ¢injenice da se u zrelim trziSnim ekonomijama ogromne sume novca ipak
slivaju u korporacijski sektor moze se zakljuciti da je agencijski problem uglavnom
reSen na zadovoljavaju¢i nacin i da investitori veruju da postoji razumno visoka
verovatnoca da menadzeri rade u korist preduzeca i, samim tim, u korist vlasnika.
Ipak, to ne znaci da je problem upravljanja korporacijama savrseno resen niti da ne
postoji moguénost daljeg unapredenja sadasnjih resenja.

Spajanje i pripajanje preduzeca

Motivi

Motivi za ove akcije mogu biti razliciti, a ovde ¢emo razmotriti dva osnov-
na. Prve ¢emo nazvati razlozima sinergije, gde se od spajanja dveju dobrih preduze-
¢aujedno ocekuje dobit izrazena boljim rezultatima nego $to je zbir rezultata starih
preduzeca. Drugi motiv dolazi iz oblasti korporativnog upravljanja: preduzece koje
lose posluje moze biti unapredeno kroz pripajanje, odnosno preuzimanje i prome-
nu vlasnika, na korist svih.

Razlozi sinergije. Rast firme je, pored povecanja kapitala, moguc i kroz spa-
janja dveju velikih, etabliranih kompanija ili pripajanja drugih firmi, $to je uobica-
jena praksa velikih multinacionalnih korporacija sa manjim, perspektivnim kom-
panijama. Na taj nacin mogu se uvecati ili na druge delatnosti prosiriti proizvodni
kapaciteti, uvecati trzisno ucesce, povecati distribucioni kanali ili obezbediti po-
trebna imovina ili patenti.

Da bi spajanje preduzec¢a donelo dobitak, potrebno je postojanje neke od
sinergija, odnosno dodatne vrednosti, kao $to su:

e ostvarenje ekonomije obima, tj. umanjenje prose¢nih troskova (onih po je-
dinici proizvoda) na osnovu veceg obima zajednicke proizvodnje; ovo je
horizontalna integracija;

e prosirenje polja rada, tj. kada kupovinom jedne firme druga prosiruje delat-
nost na ranije nepokrivena podrucja;
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e vertikalna integracija (objedinjavanje razli¢itih faza istog proizvodnog
ciklusa) — moze je opravdati jedinstvena koordinacija, koja bi trebalo da
donese dobitak iz posvecenosti istom cilju na osnovu centralne kontrole;

e dobijanje ekspertize; umesto da razvija novi sektor unutar firme, velika kor-
poracija kupuje manje specijalizovano preduzece i sa manje truda, a mozda
i sa manje novca, dolazi do onoga $to joj je potrebno za dalji napredak (ve-
lika farmaceutska kuca kupuje biotehnolosku firmu koja razvija neki lek);

e trzi$na mo¢ i odgovarajuca ekonomska renta mogu biti uvek motiv za spa-
janja, ali je, radi sprecavanja, izgradena velika barijera u obliku zakono-
davstva o zastiti konkurencije; ipak, pokusava se i dalje, makar zato sto je
Cesto re¢ o prelaznim, spornim sluc¢ajevima kod kojih nije odmah jasno da
li je u pitanju pokusaj stvaranja trzi$ne modi ili legalni pokusaj stvaranja
ekonomije obima;

e dobici u efikasnosti, kada efikasnije preduzece kupuje manje efikasno i un-
apreduje njegovo poslovanje, na korist akcionara i sli¢no.

Integracija na kraju ¢esto ne donese planirane dobitke. Uvecanu korporaci-
ju teze je voditi nego ranije manje firme; otpori integraciji mogu biti veliki, pa se ni
dobici u efikasnosti ne pojave; telo za zastitu konkurencije ne dozvoljava spajanje;
stvaranje konglomerata (nepovezane delatnosti) sada se izbegava jer je iskustvo ne-
povoljno itd.
Napred navedeni razlozi za integracije ekonomski su dobri i okrenuti ak-
cionarima. Ali, i menadzeri imaju svoje razloge, koji ¢ak mogu odlucujuce uticati
na spajanje iako ne postoji ekonomsko opravdanje za to. Naime, menadzeri mogu
inicirati i izvesti spajanje koje je samo u njihovom li¢cnom interesu, a ne i u interesu
akcionara. Razlozi mogu biti sledei:
(1) konflikt interesa; menadzer polazi od svog profita — veca zarada i veci
prestiZ u ve¢oj firmi, pa makar to ne bilo dobro za akcionare ili

(2) preterana samouverenost menadzera u vlastite sposobnosti — menadzer
veruje da moze da stvori novu vrednost u korist akcionara, iako to nije
istina.

Razlozi korporativnog upravljanja. Kako je ve¢ pomenuto, u modernim
preduzeéima postoji agencijski problem: usled odvajanja vlasnistva od upravljanja
(obi¢no upravljaju profesionalni menadzeri), pitanje je da li ¢e menadzeri raditi u
koristi vlasnika ili u svoju korist i kako ih podstaci da ipak vode firmu u najboljem
interesu vlasnika posto je to onda najbolje i za samo preduzece i za nacionalnu
ekonomiju u celini. Vise je mehanizama koji se mogu upotrebiti za ovu svrhu, a
neki od njih povezani su sa trzistem kapitala i vlasnistvom. Najvazniji se odnosi na
ukrupnjavanje vlasnistva.
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Ponuda

Valuacija. Prvi korak u pripremi kupovine predstavlja valuacija ciljne firme
koju rade akvizitori, pri ¢emu su moguca dva metoda: prvi je uporedenje ciljane
firme sa slicnima u grani, §to daje previSe grubu sliku i ne uzima u obzir sinergiju
preuzimanja; drugi je klasi¢na procena, sa tokom buducih prihoda, koja svakako
daje ta¢niju vrednost.

Ponuda. Po valuaciji na red dolazi ponuda za kupovinu akcija akciona-
ra ciljane kompanije u kojima preduzece koje nudi spajanje, odnosno pripajanje
(akvizitor) pla¢a vlasnicima ciljne firme njihove akcije, bilo u gotovini, bilo novima
akcijama svoje ili zajednicke firme. Povremeno se stvaraju kompleksne pogodbe,
kod kojih se ukljucuju i opcije, zaduzivanje i razne mesavine pomenutih izvora. Ali,
nisu samo cena i nacin placanja predmet pregovora ve¢ i neki drugi elementi, po-
sebno ukoliko su kompanije sli¢ne veli¢ine: sastav upravnog odbora i menadzmen-
ta, lokacija centrale, ¢ak i naziv nove kompanije. Osnovni koraci jesu ponuda otku-
pa akcija vlasnika ciljne firme, uz njihovo prihvatanje ili odbijanje. Ova operacija
obi¢no se zove preuzimanje (jedna firma preuzima drugu). Ponuda preuzimanja ili
spajanja kroz trziste akcija jeste jedan od relativno jednostavnih i naj¢e$¢ih metoda
rasta kompanija u razvijenim trzi$nim ekonomijama.

U ponudi, cena akcija ciljane kompanije svakako nece biti ona iz valuacije,
posto tada preuzimanje ne bi imalo smisla. Jer, vrednost ciljane firme iz valuacije
prakti¢no je maksimalna vrednost koja se moze dobiti sa svim sinergijama i una-
predenjima, pa akvizitor svakako ne Zeli da svu dodatu vrednost prepusti akcio-
narima ciljane firme. S druge strane, nije realno u ponudu staviti trzisnu cenu iz
prethodnog perioda jer akcionari mogu toliko da dobiju i na samoj berzi. Pored
toga, kada se da ponuda, akcionari shvataju da akvizitor misli da njihove akcije
vrede vide, odnosno da su trenutno potcenjene, te o¢ekuju i traze vecu cenu. Stoga
¢e akvizitor da u ponudu unese cenu izmedu tekuce trzisne (pre objave ponude) i
cene iz valuacije. Time bi, u nacelu, iz povoljno zaklju¢enog posla profitirali i akvi-
zitor i akcionari ciljanog preduzeca, pa bi svi mogli da budu zadovoljni. Ali, ponuda
nekada ne bude prihvacena jer se razlikuju procene vrednosti akcija dveju strana.

Kod onih ponuda koje na kraju budu prihvacene cena akcija obi¢no je znat-
no visa od cene pre objave ponude. Na primer, u SAD u periodu 1980-2005. godina
ova premija na preuzimanje iznosila je cak 43% (Eckbo, 2007). Kod mnogih akvizi-
cija prva ponuda bila je niza, ali je kasnije povecavana kako zbog otpora upravnog
odbora ciljane kompanije, tako i zbog zainteresovanosti potencijalnih konkurenata.

Premija na preuzimanje potice iz najmanje dva dobra uzroka. Prvi je real-
no ocekivanje da ¢e preuzimanje doneti unapredenje poslovanja kompanije i stoga
ukazuje na cenu postojece neefikasnosti. Drugi je nesporna vrednost pune kontrole
kompanije za vlasnika, od kontrole svih operativnih odluka i politika, preko izbora
upravnog odbora i menadzmenta do odlucivanja o dividendama.
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Trzisna reakcija na ponudu. Po objavi ponude za kupovinu akcija firme, na
trzi$tu akcija dolazi do reakcija. Jedna od njih je skok cena akcija ciljane kompanije
u SAD u proseku za 15%- a stoga $to je cena u ponudi ve¢ vida nego dotadasnja tr-
zi$na cena. I drugo, cena akcija akvizitora obi¢no se bitnije ne menja — u SAD samo
+1% (Eckbo, 2007). Doduse, ovaj prosek samo je srednja veli¢ina dosta razli¢itih
individualnih promena - i padova i rasta u dosta $irokom rasponu. Taj raspon sve-
do¢i o misljenju ucesnika na trzistu akcija o datom spajanju: nekada je povoljno, a
nekada i nije, nekada se misli da ¢e spajanje uspeti, a nekada da nece.

Odluka upravnog odbora. Sledeci korak u procesu preuzimanja jeste odluka
upravnog odbora ciljane kompanije. Ovaj upravni odbor moze da odabere stra-
tegiju tzv. prijateljskog preuzimanja i pregovara o ponudenoj ceni akcija i drugim
pitanjima od interesa. Ukoliko dode do dogovora dvaju upravnih odbora, obi¢no se
organizuje i glasanje akcionara o poslu.

S druge strane, odluka upravnog odbora ciljane kompanije moze biti nega-
tivna i dovesti do pokusaja tzv. neprijateljskog preuzimanja. Razlozi za negativan
stav mogu biti razliciti: da je ponudena cena objektivno niska, pa se moze potraziti
alternativni partner koji bi ponudio vise; ukoliko je nacin isplate kroz razmenu
akcija, moze se verovati da je vrednost akvizitorovih akcija precenjena; na kraju,
¢lanovi uprave (i upravnog odbora i najviSeg nivoa menadzmenta) mogu protiv-
ljenjem da $tite sopstvenu poziciju, posebno ukoliko je smisao spajanja dobitak u
efikasnosti koji ¢esto podrazumeva zamenu stare, neuspesne uprave boljom. Ovaj
poslednji razlog cesto je najvazniji.

Bilo kako bilo, posle odluke UO i eventualnih pregovora i korekcije ponu-
de, stvar standardno preuzima skupstina akcionara (Srbija, SAD) i donosi kona¢nu
odluku, koja je obi¢no u skladu sa stavom upravnog odbora.

Odbrana

U slucaju neprijateljskog preuzimanja, akvizitor moze da zaobide UO ci-
ljane firme, da se obrati direktno akcionarima ponudom za otkup njihovih akcija i
potom pokusa da na skupstini akcionara izabere novi upravni odbor ciljane firme
koji ¢e raditi u korist preuzimanja. Da bi se otezao ili omeo takav pokusaj, moguce
je ustanoviti odbranu od neprijateljskog preuzimanja. Postoji vise metoda odbrane
koje ciljno preduzece moze da primeni, radi podizanja ponude ili, ne zanemarimo
tu mogucnost, povoljnijih reSenja za teku¢i menadzment. Pomenu¢emo neke uo-
bicajene.

Prvi je tzv. otrovna pilula, kod koje ciljano preduzece u pogodnom trenut-
ku emituje nove akcije po niskim cenama namenjene starim akcionarima, kako bi
razvodnilo akcije akvizitora. Drugi je umanjenje glasackih prava vecih akcionara
(ukidanje prava glasa, uvodenje visoke kvalifikovane vecine), $to pogada akvizitora
u pokusaju da promeni upravni odbor ciljane firme i tako omogu¢i preuzimanje.
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Osnovna ideja, a i nominalni razlog uvodenja instrumenata odbrane jeste teznja da
se akvizitor navede da poveca ponudu. Alj, to se nekada ne desava, pa preuzimanje
propadne. Oba metoda dosta su uspesna i odvrac¢aju mnoge od neprijateljskog pre-
uzimanja, ali nisu dobra za akcionare. Jer, uspeh u odbijanju preuzimanja obi¢no
ide na njihov racun posto ostaju sa akcijama koje ¢e se vratiti na staru cenu, umesto
da ih prodaju po nekoliko desetina procenata vi$oj.'** Cak i samo ukljucenje otrov-
ne pilule u statute firmi dovodi do pada cena njihovih akcija jer investitori veruju da
je time otklonjena ili veoma oteZana jedna mogucnost zdravog unapredenja kom-
panije.

Tre¢i metod odbrane jeste beli vitez, tj. nalazenje drugog akvizitora, koji
se moze smatrati prijateljski nastrojenim i koji ¢e dati povoljniju ponudu. Ovo je
dobar metod sa stanovista akcionara, ali je pitanje zasto se vitez ne bi ranije javio.
I poslednji koji ¢emo pomenuti jeste zlatni padobran, odnosno veoma bogat paket
finansijskih naknada najvisem menadzmentu ukoliko izgubi posao prilikom pripa-
janja. Taj paket bi trebalo da otkloni protivljenje menadzmenta pripajanju iz licnih
razloga i da odbije akvizitora dodatnim troskovima. Ovo prvo (a i drugo) slabo se
i postize (Narayanan and A. Sundaram, 1998) jer su ti troskovi zlatnog padobrana,
inace veliki za pojedinca, ipak mali u odnosu na iznose kod preuzimanja.

Stavige, i bez odbrane, logika stvari pravi probleme akvizitoru. On moze
podneti dobru ponudu akcionarima (na primer na sredini izmedu tekuce cene ak-
cija i buduce cene, a posle unapredenja kompanije) i da bude odbijen. Jer, javlja se
fenomen slepog putnika: akcionar koji ne proda akcije pro¢i ¢e bolje ukoliko tender
uspe (prijavljeno 50% akcija) posto ¢e se cena akcija podici na visi nivo; ukoliko
tender ne uspe, ostaje na istom. Znaci, fenomen slepog putnika podstice akcionara
na odbijanje (inace razumne) ponude. Ovaj problem navodi akvizitora da podize
ponudenu cenu navise, ka ceni iz valuacije ciljane kompanije, $to bi znacilo da ¢e
cela ili najveci deo sinergijske vrednosti oti¢i akcionarima, a da ¢e akvizitor, onaj
ko obavlja koristan posao unapredenja posustalih preduzeca, ostati sa malom za-
radom ili bez nje. Sto je najgore, akvizitor moze da oseca i pritisak konkurencije, .
drugih akvizitora koji prate situaciju i razmatraju oportunost sopstvene ponude, a
njih je najlakse odbiti pove¢anjem ponude, opet na sopstveni racun.

LBO - Leveraged byout

Ipak, postoje metodi koje akvizitor moze upotrebiti da preokrene situaciju
u svoju korist. Jedan je LBO, kao metod koji vise odgovara pojedinim investitorima

122 Primera radi, Majkrosoft je 2008. dao ponudu za kupovinu Jahua od 44,6 milijardi dolara. Postoja-

la je otrovna pilula, UO Jahua je odbio ponudu kao prenisku, Majkrosoft je odustao, da bi trzi$na
vrednost Jahua pala i tri godine kasnije stajala na 22,2 milijarde dolara; videti https://en.wikipedia.
org/wiki/Yahoo!, pose¢eno 8.11.2015.
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ili grupi njih.'” Re¢ je o naoko ¢udnom poslu u kome akvizitor besplatno dolazi do
ciljanog preduzeca, u ¢emu mu pomazu sami akcionari. Da pogledamo primer, jer
brojevi olak3avaju snalazenje. Uzmimo da kompanija AA ima 1000 akcija i da je
njihova tekuca cena osam dinara, a vrednost kompanije 8000. Akvizitor BB uocava
da bi se promenom menadzmenta moglo unaprediti poslovanje i da bi tada cena
akcije dostigla 15 dinara. Stoga nudi akcionarima otkup 50% akcija po ceni od 10
dinara po akciji, s tim da posao propada ukoliko ne otkupi toliko. Ali, ponuda je
ucinjena uz slede¢u konstrukeiju:

e BB se dogovara o kreditu od banke radi finansiranja otkupa u visini od 5000
dinara;

¢ BB formira kompaniju ljusturu CC, koja formalno uzima kredit i ban¢in
je duznik;

e za garanciju vracanja duga BB obecava akcije AA; banka prihvata jer ne
mora da isplati 5000 sve dok on zaista ne bude raspolagao akcijama, tj. posle
uspesnog upisa 50% akcija;

e ukoliko uspe da otkupi dovoljno akcija i preuzme AA, BB je pripaja kom-
paniji CC i dobija slede¢i neocekivan rezultat:

BB je besplatno stekao 50% akcija kompanije AA, a sama AA duguje banci
novac iskoris¢en za LBO.
Ipak, nije rec¢ o prevari:

1. vrednost kompanije sada je 10.000 dinara, $to nastaje kao razlika izmedu
ukupne vrednosti kompanije i akvizicionog duga banci, tj. 15.000 (1000 ak-
cija po 15 dinara) umanjeno za dug od 5000 dinara; trzi$na vrednost jedne
akcije iznosi 10 dinara;

2. profitirali su akcionari koji su prodali akcije: dobili su po 10 dinara po akciji
u odnosu na ranijih osam dinara;

3. jednako su prosli i oni akcionari koji nisu prodali svoje akcije: njihova vred-
nost je povecana sa osam na 10 dinara, a ukupno i dalje drze 50% akcija
kompanije;

4. da ponuda nije uspela, svi akcionari bi bili u losijem polozaju jer bi cena
ostala na predasnjih osam dinara;

5. BB je takode odli¢no zaradio: vrednost njegovih akcija je 5000 dinara.

Znaci, kod LBO akcionari imaju jasan motiv za prihvatanje ponude, posto
odbijanjem ne mogu proci povoljnije ve¢ samo jednako ili slabije. BB je prosao jo$
bolje, $to je i prirodno i ekonomski pozitivno posto ¢e unaprediti kompaniju AA u
toj meri da se njena vrednost povecava sa 8000 na 15.000.

12 Srodan model koji vi$e odgovara kompaniji koja je akvizitor i koja Zeli spajanje sa ciljanim predu-
zecem jeste freeze buyout (SAD). Ovde akvizitor kupuje ciljanu firmu i, ukoliko uspe, zamenjuje
njene akcije svojima, isplacujuti sve preostale akcionare ciljane firme po ceni iz ponude.
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Kao $to se moze videti, LBO je resio problem slepog putnika. Sa upravnim
odborom ne bi trebalo da bude teskoca, tj. pod kontrolom BB upravni odbor ¢e re-
$iti da ne primeni odbrambena sredstva, tako da bi akviziciona premija mogla biti
manja nego kod klasi¢nog preuzimanja.

Problem i kod LBO-a donosi potencijalna konkurencija, koju moze privuci
ponuda BB kao znak da se u AA kriju potencijalno znatni dobici i u efikasnosti i
u zaradi. Na konkurentskom trzi$tu moze se dogoditi da konkurencija organizuje
licitaciju za AA, sa povecanjem cene sve dok se dobici za pobednickog akvizito-
ra toliko ne smanje da ¢e prakti¢no jedini dobitnik biti akcionari AA. Dotle ipak
akvizitori ne idu (i zasto bi), ali konkurencija svakako ¢ini da akcionari prisvajaju
znatan deo ukupnog dobitka.

Da zaklju¢imo: Pomenute vlasnicke promene koje vode ukrupnjavanju vla-
snistva na osnovu preuzimanja predstavljaju ekonomski pozitivan poduhvat kroz
koji se unapreduje upravljanje do tada slabo upravljanim preduzeéima, uz stva-
ranje dodate vrednosti. Takav mehanizam realokacije menadzerskih sposobnosti,
pa i kapitala, jeste ono $to se ocekuje od trzista kapitala koje efikasno funkcionise.
Nazalost, preuzimanje kakvo je ovde opisano uglavnom je vezano za zemlje sa naj-
razvijenijim trzi$tem kapitala (akcija), kao $to su SAD, Velika Britanija i jo$ neko-
liko, a u Srbiji prakti¢no ne postoji. Ukrupnjavanju vlasnistva prepreku postavlja i
regulativa: radi zastite konkurencije, drzava postavlja prepreke ukrupnjavanju pre-
duzeca preko zakonom odredene mere, pokusavaju¢i tako da predupredi slabljenje
konkurencije na trzistu proizvoda.

Hipoteza o efikasnom trzistu

U prethodnim odeljcima navodili smo $ta sve trziste kapitala (vlasni¢kih
hartija od vrednosti) moze pozitivno da ucini i doprinese privrednom rastu, pret-
postavljajuci da je re¢ o relativno dobrom, efikasnom trzistu. Medutim, pitanje od
sustinske vaznosti jeste da li je trziste kapitala zaista efikasno i u kojoj meri efikasno,
odnosno da li i koliko svojim delovanjem zaista doprinosi privrednom rastu i, op-
§tije posmatrano, drustvenom blagostanju.

Dok su u starim vremenima postojala raznovrsna shvatanja o trzitu kapi-
tala, pocevsi od Kejnzovog da vrlo li¢i na konkurs lepote'** i kazino, dotle se tokom
poslednjih decenija ustolicila kao vodeca hipoteza o efikasnom trzistu (EMH). Da
ne bude zabune, ova teorija se ne bavi pitanjima iz ekonomike blagostanja o efika-
snosti ekonomskih aranzmana, odnosno ne tvrdi da finansijska trzista vode pareto

124 Kejnz je ovde tvrdio da se, slicno konkursu lepote, cene hartija ne formiraju na osnovu svojih fun-
damentalnih vrednosti nego na osnovu procena $ta dugi ljudi misle o njihovoj vrednosti, odnosno
na osnovu predvidanja $ta Ce biti prose¢na procena ostalih investitora. Drugim re¢ima, Kejnz je
verovao u izrazit psiholoski zasnovan proces formiranja cena hartija od vrednosti.
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efikasnim ishodima, ve¢ se ,,samo” bavi pitanjima informacione efikasnosti ovog
trzi$ta. Znaci, re¢ efikasno se, u stvari, odnosi na informaciono-procesnu efikasnost,
$to znaci da Ce trziSte uzeti u obzir svaku relevantnu informaciju, na primer neki
novi podatak iz bilansa uspeha ili sudsku presudu.

Pogledajmo definiciju: EMH tvrdi da na efikasnom trziStu postojece cene
akcija (ili bilo koje druge vrednosne hartije) ,,u punoj meri odrazavaju sve raspolo-
zive informacije“ (Fama, 1991) o stvarnoj, intristi¢noj vrednosti akcija,'* odnosno
da visoka zarada kroz arbitrazu nije moguca. Ovde treba podvuci da EMH ne tvrdi,
kako mnogi veruju, da su trziSne cene uvek jednake istinskim, intristicnim cenama
(onim koje odgovaraju fundamentima), ve¢ samo da su na efikasnom trzistu trzis-
ne cene nepristrasna ocena istinske vrednosti akcije. U skladu s tim, trzisne cene
na efikasnom trzi$tu mogu odstupati od istinskih vrednosti ukoliko su odstupanja
nepristrasna, odnosno slucajna (random walk), odnosno nisu korelisana sa nekom
poznatom varijablom. Po$to su odstupanja slucajna, to je jednaka verovatnoca da je
cena jedne akcije precenjena i da je potcenjena.

Ideja slucajnog hoda je ova: ukoliko je tok informacija slobodan i informa-
cije se odmah reflektuju na cenu akcije, onda ¢e se sutrasnja vest odraziti samo na
sutradnju promenu cene i bie nezavisna od danasnje promene cene. Ali, posto je
novost po definiciji nepredvidljiva, to ¢e sutrasnja promena cene danas biti nepred-
vidljiva i slu¢ajna.

Ovo sustinski znaci da nije moguce na osnovu postojeceg znanja (ili infor-
macija) pronalaziti dobre investicione mogucnosti na efikasnom trzistu (na primer,
akcije sa potcenjenom vredno$c¢u) koje drugi nisu uocili, pa na njima zaradivati.
Ne postoji velika arbitraza,'* odnosno moguc¢nost velike zarade. Posto svi imaju
jednake informacije, to je eventualna ranija potcenjena cena neke akcije ve¢ ko-
rigovana.'” Ovo, svakako, ne znaci da ne postoje potcenjene akcije, ve¢ samo da
se to iz raspolozivih informacija ne moze uociti. Na primer, kompanija A je imala
vrlo lo$u zaradu u prethodnom kvartalu, ali se to jo$ javno ne zna, pa ni danasnja
cena ne odrazava tu vaznu ¢injenicu ve¢ precenjuje vrednost ovih akcija; tek kada
vest sutra stigne u javnost,'*® cena ovih akcija ¢e brzo opasti i prilagoditi se stvarnoj,
fundamentalnoj vrednosti.

15T ovde je vrednost akcije jednaka sadasnjoj vrednosti toka njenih buduéih prinosa.

126 Arbitraza je postupak kori$¢enja razlike u cenama iste robe na razli¢itim trzi$tima radi zarade, a
bez rizika i posle placanja transakcionih troskova. Moze postojati na neefikasnim trzistima.

127 To isto govori popularan vic: idu ulicom student i profesor finansija i naidu na 100 dolara; student
se sagne da ih uzme, ali mu profesor kaze: ne trudi se, da je to stvarno 100 dolara, neko bi ih ve¢
uzeo. U malo blazoj verziji EMH profesor kaze: brzo se sagni, jer nece dugo biti tu.

128 Uprava kompanije svakako i danas zna za loSu zaradu, ali joj je zabranjeno kori$¢enje te infor-
macije pod pretnjom krivi¢nog gonjenja, sto uklju¢uje i moguénost zatvorske kazne (insajdersko
trgovanje).
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Nesto drugacije receno, finansijska industrija stalno prati podatke i analizi-
ra ih trazedi priliku za zaradu ili izbegavanje gubitaka kroz uocavanje eventualne
diskrepance izmedu tekuce i istinske cene akcija, ali kroz taj proces koriguje cene i
uklanja pozitivne investicione mogu¢nosti. Na taj nacin pokazuje se da ostvarenje
visokih profita bez novih informacija nije moguce. Ironi¢no zvuci, ali investicione
strategije usmerene na iskori§¢avanje eventualnih neefikasnosti u stvari ¢ine trziste
efikasnim.

Prema EMH, na efikasnom trzistu istrazivanje i valuacija akcija donose
troskove, ali bez ocekivanih koristi, jer je kretanje cene akcija nepredvidljivo. Stoga
¢e zarada u najboljem slucaju pokriti troskove prikupljanja i analize informacija.

Posto je kretanje cena nepredvidljivo, “niko ne moze da pobedi trziste”, kako
se EMH popularno tumaci. Jer, ne postoji investiciona strategija koja moze pobediti
slu¢ajnu promenljivu. Stoga se smatra da nijedan investitor sa svojom investicio-
nom strategijom ne moze dugoro¢no “pobedivati trziste’, odnosno nadmasivati ga
prinosom. Ovo svakako ne znaci da investitori ne mogu nikada ,,pobediti“ trziste u
nekom periodu, pa ¢ak i dugoroc¢no, ali te pobede nece biti zasnovane na investici-
onim strategijama, ve¢ na Cistoj sreci i zakonu velikih brojeva.

Prema Eugenu Fami, mogu postojati tri tipa trzi$ne efikasnosti:

e slaba forma, kod koje tekuce cene odrazavaju sve prosle cene i njihova
kretanja, $to znaci da se sve eventualno vredne informacije iz istorije cena
ve¢ nalaze ukljucene u danasnje cene; ukoliko na nekom trzidtu vlada slaba
forma efikasnosti, to onda znaci da korisc¢enje svih javno raspolozivih in-
formacija (koje se obi¢no naziva fundamentalnom analizom) moze doneti
arbitrazu i visoke prinose;

e polujaka forma, koja tvrdi da sadasnje cene akcija odrazavaju sve javno
raspolozive informacije (informacije o cenama, zaradama, makroekon-
omske informacije, politicke itd.); fundamentalna analiza ne moze doneti
visoke profite; ovo je dominantna forma EMH; smatra se da je americko
trziste akcija efikasno u ovom smislu;

e jaka forma, koja tvrdi da sadasnje cene akcija odrazavaju sve javno i privat-
no raspolozive informacije; ovo sustinski znaci da je visoka zarada nemo-
guca i kada investitor poseduje insajderske informacije, $to se smatra nere-
alnim, pa se ova forma uzima samo kao teorijski ekstrem; ona bi mogla da
vazi ukoliko bi strah od kaznjavanja insajderske trgovine potpuno sputavao
prekrsioce; ekonometrijske analize su potvrdile njenu nerealisticnost.

Iz ovakvog shvatanja trziSne dinamike (polujaka forma) proizaslo je uvere-
nje da su mnoge uobicajene investicione strategije lose i da ih ne treba koristiti. Na
efikasnim trzi$tima najbolje su sledece dve:

o strategija slucajne diverzifikacije veceg broja akcija na celom trzistu (ili in-
deksiranje trzista) koja ima minimalne informacione i operativne troskove,
bi¢e nadmoc¢na nad bilo kojom drugom strategijom koja ima vece troskove;
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stoga nema koristi od investicionih stratega i menadzera portfelja (portfolio
managers);

e strategija minimizovanja trgovine, tj. stvaranje portfelja i odsustvo trgovine
sve dok investitoru ne zatreba gotovina, takode je superiorna u odnosu na
svaku strategiju koja podrazumeva frekventnu trgovinu, opet zbog razlike
u trodkovima.

Ovo shvatanje trziSne efikasnosti i prate¢ih saveta podstaklo je popularnost
investicionih fondova, posebno onih koji $iroko disperzuju portfelj i prate trziste
akcija, kao $to su mnogi uzajamni fondovi u SAD.

Sve u svemu, EMH na kraju zakljucuje da ¢e ocekivani prinos svake inve-
sticije biti u dugom roku zasnovan na riziku te investicije, mada, svakako, moze
biti kratkoro¢nih odstupanja. Drugacije receno, natprose¢na zarada standardno je
moguca jedino preuzimanjem natprose¢nog rizika.

EMH je zasnovana na viSe vaznih pretpostavki: da su ljudi racionalni, da su
informacije slobodne i $iroko dostupne, da postoji znatna likvidnost trgovine akci-
jama, da ne postoje barijere koje bi deformisale trgovinu, kao, na primer, zabrana
kratke pozicije (short sales) i slicno. Efikasnost se svakako povecava sa sniZzenjem
transakcionih troskova.

Kao i svaka vazna ekonomska teorija, i EMH je nai$la na ozbiljnu kritiku i
pokusaj pobijanja. Jedan nivo je empirijski, obicno prac¢en pokusajima ekonome-
trijskog obaranja nalaza EMH. Kako je to ¢esto kod ekonometrijskih istrazivanja,
rezultati ne dovode do definitivne ocene, ve¢ zavr$avaju u metodoloskim problemi-
ma. Pored toga, kriticari EMH ve¢ decenijama traze i nalaze tzv. anomalije, tj. doga-
daje koji navodno ili stvarno dokazuju njene slabosti, dok se branitelji EMH trude
da ih objasne u skladu sa EMH. Ovde ¢emo, primera radi, pomenuti dve anomalije.

Prva je tzv. januarski efekat, kod koga su njujorske cene akcija pocetkom ja-
nuara malo vi$e nego krajem decembra. Kriticari su tvrdili da je to anomalija jer ne
postoje sustinski razlozi za ovu pojavu, dok su branitelji EMH nalazili neke razloge
(poreske, izvestaji malih preduzeca koji uglavnom stvaraju anomaliju, kupci sa bo-
zi¢nih rasprodaja prodaju akcije itd.). Ali, verovatno vaznije, pokazalo se da pome-
nuta razlika u cenama izmedu kraja decembra i pocetka januara nestaje, odnosno
da je sada nestala (Klock i Bacon, 2014). I §ta se moze iz ovoga zakljuciti? Sta kome
odgovara: kriticari EMH naglasavaju da je postojanje januarskog efekta dokazalo
slabosti EMH, dok branioci tvrde da je slucaj ba dokaz u prilog EMH jer je uoca-
vanje (neopravdane) razlike u cenama dovelo do njene likvidacije kroz arbitrazu.

Druga anomalija je poslednja finansijska kriza. Posle pucanja balona, mno-
gi su pohitali da objave kraj EMH, pa ¢ak i da je optuze za doprinos krizi (od Kru-
gmana do Sorosa). Osnovna je zamerka da trziSte nije uocilo neopravdano nara-
stanje balona cena nekretnina i pogre$nih cena hartija zasnovanih na hipotekama.
Odbrana (Cochrane) veruje da neki uvazeni kriticari ne znaju da EMH ne tvrdi
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da je trziste kapitala efikasno, kao i da je osnovna empirijska predikcija EMH ba$
to da niko ne moze reci kuda trziste ide: ni drzavne birokrate, ni menadzeri hedz
fondova, ni profesori. Dodaju da je EMH samo aproksimacija nac¢ina formiranja
cena, dok je stvarnost znatno komplikovanija, kao i da su trzi$ne greske svakako
moguce. Stoga bi, po njima, trebalo govoriti ne o apsolutnoj i savrsenoj efikasnosti,
ve¢ o relativnoj trzi$noj efikasnosti (Malkiel, 2013).

Alternativna i novija finansijska $kola jeste bihevioristicka. Njen snazan na-
glasak je na psiholoskim faktorima kod aktera na trzistu kapitala - investitora, me-
nadzera i sli¢nih - kao $to su aspiracije, saznanje, emocije, kultura i drugo (Shefrin
i Statman, 2013). Osnovni uvidi odnose se na preteranu sigurnost ljudi/investitora,
na preveliki optimizam, averziju prema riziku i sli¢no. Kriti¢ari tvrde da je bihevi-
oristicka finansijska teorija samo kolekcija pojedina¢nih uvida i da joj nedostaju
konkretni finansijski modeli koji bi mogli biti testirani.

Zanimljivo je uociti da razvoj tehnologije kao da radi u korist EMH. Jer, sve
brzi kompjuteri, sve vece baze podataka, sve pametniji algoritmi (kao oni za trgo-
vinu visoke frekvencije) brzo povecavaju informacioni kapacitet i smanjuju ulogu
¢oveka, sa njegovim eventualnim iracionalnostima.

Piscu ovih redova uverljiv je viSe puta ponavljani empirijski nalaz (Malkiel,
2005) da aktivni investicioni fondovi ne uspevaju da pobede trziste, odnosno da
u proseku imaju slabije performanse od berzanskog indeksa (kada su ukljuceni i
troskovi). A da je trziste neefikasno, odnosno predvidljivo, svi pametni investicioni
menadzeri lako bi napravili velike zarade. Izgleda da EMH ipak ne treba poslati
u istoriju, ve¢ prihvatiti da ona ne obezbeduje stoprocentnu efikasnost u svakom
trenutku i na svakom mestu.

DERIVATI

Uvod

Ekonomski Zivot je usko povezan sa neizvesnosc¢u. Kako ce se kretati cene
metala koji kupujem (ili prodajem), a kako kamatne stope na obveznice iz mog
portfelja? Da li ¢e evro porasti prema dolaru, hoce li indeks berze pasti ili porasti?
Hoce li moj duznik isplatiti dug na vreme ili nece? Takva i sli¢na pitanja muce po-
slovne ljude i navode ih na ulaganje truda da bi se smanjila poslovna neizvesnost,
odnosno izborilo sa razli¢itim rizicima. Jedan od perspektivnih na¢ina umanjenja
ili uklanjanja rizika jeste koriS¢enje derivata.

Derivati su stari finansijski instrumenti,'® ali je do 1970-tih godina trgovina
njima bila vrlo malog obima. Tada je doslo do razvoja metodologije odredivanja

129

129 Ideja o zaétiti od rizika, pa i trgovina derivatima postoje vekovima, jo§ od Talesa iz Mileta koji je
navodno uzeo opciju na kori$¢enje mnogih presa za masline kada je ¢uo da se nagovestava dobar
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cena derivata, pocevsi od Black-Scholesove formule za odredivanje cena opcija, §to
je tokom sledecih decenija dovelo do spektakularnog rasta koris¢enja derivata. Da-
nas spadaju u najvaznije hartije od vrednosti, zajedno sa akcijama i obveznicama,
a obim svetskog trzista derivata meri se desetinama i stotinama milijardi dolara.

Derivati su hartije od vrednosti ¢ija je cena izvedena ili derivirana (odatle
rec derivat) od neke druge stvari, kao $to su najcesce akcije, obveznice, kamatne sto-
pe, standardizovana roba, devize i berzanski indeksi. Sam derivat je ugovor izmedu
dveju (ili vise) strana ¢ija ¢e vrednost biti odredena kretanjem cene stvari na koju se
odnosi. Na primer, vrednost ugovora o kupovini pSenice nekog buduceg dana kada
¢e ona biti i placena i isporucena zasnovana je na ocekivanoj ceni p$enice.

Derivati su, u op$tem slucaju, finansijski instrumenti ¢ija je svrha umanje-
nje ili uklanjanje nekog rizika. Tako, na primer, §vajcarski izvoznik izvozi robu u
Nemacku, a bice mu plac¢eno u evrima tek za dva meseca. Bojeci se kursnog rizika
(tj. nepovoljne promene kursa valuta za dva meseca), izvoznik ve¢ sada sklapa ugo-
vor sa drugim ucesnikom o prodaji date koli¢ine evra za franke po ugovorenom
kursu za dva meseca, $to je forvard derivat. Na taj nacin izvoznik se zastitio od
rizika nepovoljne promene kursa (da evro opadne prema franku). Doduse, time se
lisio moguénosti zarade na eventualnoj promeni kurs u drugom pravcu (na primer,
da kurs evra poraste prema franku). Kod drugog partnera zastita od rizika i propu-
$tena dobit u obrnutom su smeru.

Jedan derivatni instrument omogucava transfer samo jednog rizika kod
stvari koja je u pitanju, a ne svih rizika koje ta stvar nosi. Na taj nacin derivati
»raspakuju” rizike jedne stvari (robe, obveznica, akcija) i omogucavaju zaseban tre-
tman razli¢itih vrsta rizika. A da stvar moze da nosi razlicite rizike lako je uociti
iz primera obveznice koja glasi na evre i ima plivaju¢u kamatnu stopu (LIBOR, na
primer), pa se tu susre¢emo sa kamatnim, kursnim i kreditnim rizikom. Vlasnik
ove obveznice moze kroz derivate preneti neki od ovih rizika na druge, a namerno
zadrzZati ostale.

Pored uklanjanja rizika, derivati se koriste i za Spekulaciju, odnosno za ,,kla-
denje“ u kom ¢e se pravcu trziste kretati u buduénosti. Spekulacija ovde znaci da
druga strana preuzima rizik radi ostvarenja dobiti od ocekivanog kretanja odredene
promenljive. Tako u prethodnom primeru $pekulativni igra¢ pristaje da omoguci
izvozniku siguran fiksni kurs evra i franka, ali se nada da ¢e kurs evra na kraju
porasti iznad ugovorenog i da ¢e na tome ostvariti zaradu (kupice evre po nizem
kursu od aktuelnog na Sezdeseti dan). Omogucujuci uklanjanje rizika izvozniku,
$pekulator postaje potrebni akter na trzistu.

Tre¢i razlog ucesca na trzistu derivata jeste arbitraza. Ona se i ovde obavlja
trazenjem neuskladenosti cena koje bi trebalo da su uskladene. Na primer, ukoliko

rod. Stariji primeri Sireg koriS¢enja ukljucuju opcije na lale u Holandiji i fjucerse na pirina¢ u
Japanu u 17. veku.
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jedan diler prodaje jedan finansijski instrument za X dinara, a drugi isti takav instru-
ment za Y dinara, tada ¢e nastati proces arbitraze, tj. ujednacavanja cena posto ce
mo¢i lako da se zaradi kupovinom kod dilera sa nizom cenom i prodajom dileru sa
viSom cenom.

Svakako, i trgovci (dileri) moraju da zarade. Ovde dileri nisu pojedinci koji
na berzi akcija izvikuju kotacije, ve¢ velike finansijske institucije (banke, investicio-
ne banke, hedz fondovi itd.) koje trguju ogromnim koli¢inama derivata. Ovi dileri
posreduju u trgovini — nalaze partnere koji imaju suprotne potrebe — i tako vrse
market mejker funkciju, ba$ kao na obi¢nim berzama. Tako u primeru §vajcarskog
izvoznika diler trazi nekoga ko je spreman da proda franke za dva meseca po od-
govaraju¢em kursu, ¢ime ,,zatvara“ svoju poziciju iz inicijalnog forvarda. Taj drugi
partner moze biti neko ko takode hedzuje svoj kursni rizik, samo u obrnutom sme-
ru, ali i $pekulant koji se kladi na kretanje kursa. Cak i sam diler moze uzeti ulogu
$pekulanta i ostaviti svoju poziciju ,,otvorenom®.

Vrste derivata

Najcesce vrste derivata jesu forvardi, fjucersi, opcije i svopovi i njihove
kombinacije. Takode, derivat moze biti zasnovan na drugom derivatu. Pogledajmo
neke najvaznije derivate u najjednostavnijem obliku.

Forvard je nestandardan terminski ugovor izmedu dveju strana o kupovini
ili prodaji odredene stvari na odredeni dan u budu¢nosti po ceni koja je danas ugo-
vorena. Odlike forvarda su sledece: (1) zaklju¢uju se na OTC trzistu, gde ucestvuju
velike finansijske kuce i korporacije; (2) predmet ugovora (“stvar’) mogu biti akcije,
obveznice, devize, roba ili njihove kombinacije; (3) postoji rizik da drugi ucesnik ne
ispuni ugovor, mada je mali s obzirom na ozbiljnost ucesnika; (4) forvardi se obi¢-
no drze do dospeca, pa se njima uglavnom ne trguje izmedu zakljucenja i dospeca.

Navedimo primer: Rafinerija nafte ugovara kupovinu 1000 barela nafte sa
isporukom za 60 dana, s tim da cena nafte, po ugovoru zakljucenom sa dilerom,
bude 50 dolara po barelu. Posle dva meseca, rafinerija dobija 1000 barela nafte i pla-
¢a drugoj strani 50 hiljada dolara. To je forvard, kojim je buduca cena “zaklju¢ana”
na dan potpisivanja ugovora i upravi rafinerije omogucen miran san. Pogledajmo
blize kako se hedzuje rizik.

Forvad koji se odnosi na naftu mogao je biti gotovinski ili sa fizickom ispo-
rukom, a krajnji rezultat je isti. Uzmimo da je cena nafte posle 60 dana dostigla 55
dolara po barelu. Po gotovinskom sistemu rafinerija placa isporuciocu nafte (nije
ucesnik forvarda) 55 hiljada dolara, a diler po obavezi iz forvada transferise rafi-
neriji pet hiljada dolara. Rafinerija je izbegla negativne posledice rasta cene nafte,
a diler je izgubio pet hiljada dolara. Kod fizicke isporuke, rafinerija dobija 1000
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barela i placa 50 hiljada dolara, a diler isporucuje tih 1000 barela, opet sa gubitkom
od pet hiljada dolara.

Medutim, ukoliko cena nafte posle 60 dana iznosi 45 dolara po barelu, si-
tuacija se menja. Sada rafinerija po gotovinskom sistemu ponovo placa 50 hiljada
dolara, ali samo 45 hiljada isporuciocu nafte, a pet hiljada dileru. Rafinerija je na
istom, ali je diler sada zaradio pet hiljada dolara. Ocigledno je rafinerija kroz for-
vard prenela rizik promene cene nafte na dilera, odnosno diler dobija ili gubi zavi-
sno od kretanja cene barela.

Fjucers je po sustini vrlo slican forvardu, ali se razlikuje po bitnim tehnic-
kim elementima: ugovori su visoko standardizovani ($to ukljucuje i vrednost ili
koli¢inu po jednom ugovoru), njima se trguje na specijalizovanoj berzi, ne postoji
rizik da privatna kontrastrana nece izvrsiti obavezu stoga sto se klirindka kuca uk-
lju¢uje u svaku transakciju kao kontrastrana i tako zamenjuje eventualno nepouz-
danog privatnog partnera itd.

Opcija je finansijski instrument (ugovor) koji onome ko ga kupi daje pravo
da u odredenom roku po fiksnoj ceni kupi (ili proda) neku stvar od prodavca opci-
je. Kupac opcije ima pravo, ali ne i obavezu da kupi, odnosno proda stvar, tj. moze
da ne iskoristi opciju. Stvar moze biti akcija, obveznica, roba, deviza i tako dalje.
Cena se fiksira na dan kupovine opcije, kupac placa premiju prodavcu opcije kao
naknadu za preuzeti rizik, a prodavac je u obavezi da izvrsi nalog kupca opcije, bez
obzira na eventualne gubitke.

Postoje dve vrste opcija — kol i put opcija. Kol opcija je pravo kupca da po
odredenoj ceni kupi stvar, a put opcija da proda stvar. Postoje i dva tipa opcija:
americka i evropska. Po americkom, vlasnik opcije moze realizovati svoje pravo sve
vreme izmedu kupovine i isteka opcije. Po evropskom, opcija se moze realizovati
samo na dan isteka opcije. Kol opcija se koristi kada se ocekuje rast cena akcije, a
put opcija kada se predvida pad cena.

Navedimo primer: Akcije kompanije BB prodaju se za 40 evra po komadu.
Investitor AA veruje da ¢e po objavljivanju kvartalnih rezultata cena ove akcije bit-
no porasti i kupuje kol opciju sa slede¢im elementima: izvr§na cena 45 evra, rok
opcije mesec dana, premija dva evra po akciji, BB kupuje pravo na kupovinu 100
akcija, za Sta placa 200 evra. Posle mesec dana trzi$na cena akcije BB je 50 evra,
investitor BB realizuje opciju i kupuje od prodavca opcije 100 akcija po 45 evra
komad. Njegova zarada je tri evra po opciji (50 — 45 — 2), tj. ukupno tri stotine evra.

Pomenuti primer je najjednostavniji. Ozbiljne trgovacke strategije opcija-
ma predstavljaju ponekada kompleksne sheme kombinovanja razli¢itih opcija, sa
razli¢itim karakteristikama. Pomenimo ponovo jednostavan primer tzv. strategije
raklje (straddle). Investitor kupuje i kol i put opciju sa jednakim karakteristikama
(izvrsna cena, rok, broj akcija). Oc¢igledno je da je kombinacija kol i put opcije me-
dusobno osiguranje, odnosno da investitor ne zna u kom ¢e se pravcu kretati cena
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ove akcije. Ali, za obe opcije investitor je platio premiju, pa se postavlja pitanje u
¢emu je smisao operacije. Odgovor: investitor igra na velika kolebanja cene datih
akcija, bilo u kom pravcu. Ukoliko cena bitno poraste, upotrebice kol opciju, a za-
nemariti put opciju, a ukoliko cena znatno opadne, ucinice obrnuto: iskoristi¢e put
opciju i zanemariti kol opciju. Njegov potencijalni gubitak ogranicen je i iznosi dve
placene premije, a moguci dobitak je neogranicen, tj. moze iznositi velike sume
ukoliko cena doti¢ne akcije znatno poraste ili opadne. Da je u prethodnom primeru
investitor BB kupio i put opciju po dva evra za akciju, on bi ipak na kraju zaradio
jedan evro po akciji, s tim da bi zaradio i kod eventualnog pada cene veceg od dva
evra po akciji.

Svop neizvrsenja duznickih obaveza (CDS — credit default swap), tj. potpuno
osiguranje plasmana. Svop je ugovor po kome dve strane razmenjuju tokove go-
tovine u skladu sa ugovorenom formulom. Postoje razne vrste svopova (kamatni,
kursni), a ovde ¢emo prikazati jedan Cest: svop kreditnih neizvr$enja. Uzmimo da
investitor AA poseduje obveznicu i da je zabrinut da li ¢e njen izdavalac ispuniti
obavezu na dan dospeca ili ¢e do¢i do neizvrsenja (difolta). Da bi se zastitio od ovog
rizika, AA kupuje CDS od svog dilera. Prema uslovima CDS-a, ukoliko izdavalac
obveznice ne plati, diler svopa ¢e nadoknaditi gubitak vrednosti obveznice inve-
stitoru — vlasniku obveznice. Na taj nacin investitor vide nije izlozen kreditnom
riziku, ve¢ je taj rizik obveznice transferisan sa vlasnika obveznice na dilera svopa,
svakako uz naknadu. Vlasnik obveznice i dalje je izlozen drugim vrstama rizika, na
primer rizika da se dode do nepovoljne promene kamatne stope (kod fluktuiraju-
¢ih kamatnih stopa) ili eventualnih kursnih promena. Naravno, vlasnik obveznice
izlozen je i riziku da diler ne ispuni preuzete obaveze.

Vrste trzista derivata

Derivatima se standardno trguje na dva nacina: preko Saltera (OTC) i na
specijalizovanoj berzi.

Trgovina preko $altera (OTC) podrazumeva bilateralnu trgovinu izmedu
zainteresovanih strana zasnovanu na njihovom dogovaranju o svim relevantnim
elementima. Na taj nac¢in ovi ugovori daju najvecu slobodu i mogu se maksimalno
prilagoditi preferencijama ugovaraca. Takva sloboda moze, s druge strane, smanyjiti
likvidnost trgovine jer moze biti teSko naci drugog partnera kome u potpunosti od-
govaraju preferencije prvog. Stoga se ugovori donekle standardizuju, radi olaksanja i
ubrzanja trgovine. Budu¢i da se trgovina odvija van berze, ugovorne strane obavljaju
transakciju preko dilera (obi¢no velike finansijske kuce), koji u stvari trguje sa obe-
ma stranama. Stoga se i kliring i saldiranje obavljaju izmedu ugovornih strana, $to
znaci da obe strane izlazu kreditnom riziku drugu stranu, pa se i o tome ugovaraci
moraju pobrinuti. Na OTC trzi$tu ucestvuje mali broj trgovinskih partnera, koji su
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obicno velike finansijske kuce, a trgovina se uglavnom sastoji od malog broja velikih
transakcija.

Trgovina na specijalizovanim berzama derivata (Cikago, Dojce berze itd.)
zasniva se na visoko standardizovanim (tipiziranim) ugovorima u pogledu uslova i
karakteristika i koji se ugovaraju centralno, preko berze. Time se olaksava trgovina
i povecava likvidnost. Deo berze je i klirinska kuca, preko koje se obavljaju kliring
i saldiranje. Stavise, kliringka kuca postaje ugovara¢ u svakoj trgovini, tj. ukljucuje
se izmedu dvaju krajnjih ucesnika, ¢ime se kreditni rizik uklanja od druge privatne
strane i prenosi na klirinsku kucu, koja tako predstavlja garanta posla prema uce-
snicima.

Sada se pojavljuje i treca vrsta trzista: OTC, sa privatno dogovorenim
odredbama ugovora, ali sa klirinskom ku¢om kao ugovaracem i mestom kliringa i
saldiranja. U tom pravcu kre¢u se namere vodecih regulatora (SAD i EU) kako bi
se umanjio tzv. sistematski rizik derivata, tj. rizik da neka od velikih kuca koje rade
derivatima krahira i povuce nadole celo trziste, nesto slicno 2008. godine u SAD.
Ideja je da se OTC trziste opremi jacom infrastrukturom i ucini transparentnijim
i manje rizi¢nim: ukljucenje klirinske ku¢e omogucuje uvid u poslove i njihovu
regulaciju, ali i pomenuto bitno smanjenje rizika kontrastrane.*’

Veli¢inu trzista derivata nije jednostavno odrediti posto se kod merenja jav-
lja vazno prethodno pitanje: Kolika je, primera radi, vrednost ugovora o kamatnom
svopu? Kod kamatnih svopova razmenjuju se samo kamate, a ne i glavnica. Ali,
glavnica (sadrzana, na primer, u obveznici) ulazi u nominalnu vrednost kamatnog
svopa, pa vestacki uvecava iznos vrednosti derivata. Alternativna mera je trZisna
vrednost svopa koja pokazuje koliko bi trebalo platiti za ponovno ostvarenje prava
na isti svop. Iako prva mera zvuci uzbudljivije, realnija je ona druga.

Prema podacima Banke za medunarodna poravnanja, krajem decembra
2014. stanje derivata na OTC trzitu bilo je sledec¢e: nominalna vrednost 630,1 mi-
lijarda dolara, a bruto trzi$na vrednost 20,9 milijardi dolara. Istovremeno je nomi-
nalna vrednost derivata na berzama bila 64,8 milijardi dolara. Kako se vidi, preko
OTC trzista promece se devet desetina derivata, tacnije 90,7%. Medu vrstama de-
rivata nominalno dominiraju kamatni derivati: 505,5 od 630,1 milijarda na OTC
trzidtima i 25,6 od 27,5 milijardi na berzama.”®! London je Svetski centar OTC tr-
govine.

10 Understanding Derivatives: Markets and Infrastructure, The Federal Reserve Bank of Chicago, 2013,
videti:  https://www.chicagofed.org/publications/understanding-derivatives/index, ~ poseceno
19.8.2015.

P1Videti  http://www.bis.org/statistics/r_qal506_hanx23a.pdf i http://www.bis.org/statistics/
dt1920a.pdf, poseceno 24.8.2015.
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Ekonomske funkcije derivata

Kako smo videli, derivati mogu biti vrlo korisni svim vaznim ucesnicima u
ovoj igri: onima koji Zele da izbegnu rizik, onima koji Zele da ga preuzmu nadajuci
se da ¢e da zarade (Spekulacija) i onima koji traze neuskladenosti u cenama instru-
menata teze¢i zaradi (arbitraza). Nema sumnje da od derivata postoje i finansijske
koristi za ucesnike jer jedni smanjuju ili uklanjaju svoj rizik, a drugi zaraduju.

Medutim, drugo je pitanje da li su derivati korisni sa ekonomskog stanovi-
$ta. Mnogi su davali pozitivhu ocenu (a o argumentima ¢emo kasnije), da bi izbija-
nje finansijske krize 2007/2008. godine dovelo do preispitivanja opsteprihvac¢enih
stavova. Cak, neki pisci su derivatima davali vrlo vaznu, ako ne i centralnu ulogu:
kako rece Geri Gensler, Sef Americke regulatorne agencije za fjucerse i opcije CFTC:
“Mada su postojali mnogi uzroci finansijske krize iz 2008, derivati su igrali central-
nu ulogu’, pri tome je mislio na krizu AIG-a i Liman bradersa (Lehman Brothers),
a posebno na slabo regulisanu ili neregulisanu OTC trgovinu.'** A najduze odje-
kuje tvrdnja velikog investitora Vorena Bafeta jo$ iz 2002. da su ,,derivati finansij-
sko oruzje masovne destrukcije, koji nose opasnost, sada latentnu, da potencijalno
budu letalni®. Doduse, poslednja kriza nastala je na ameri¢kom hipotekarnom trzi-
$tu, dakle nevezano za derivate, a oni su se pojavili tek kod AIG-a i Liman bradersa
kao njihove izuzetno nagomilane obaveze nastale riskantnim, mozda neopreznim
aktivnostima. Izgleda da su derivati tokom krize funkcionisali dobro i, prema au-
toritativnim misljenjima, ublazili njene negativne efekte (WMBA/LEBA Report).'*

Umanjenje rizika

Nesumnjivo najvaznija uloga najveceg broja derivata jeste funkcija hedzo-
vanja rizika, odnosno transfera rizika sa jednih na druge ucesnike. Kao §to smo
videli, derivati omogucuju ucesnicima da zastite sebe od nepozeljnih ishoda na taj
nacin $to nezeljeni rizik prenose sa sebe na one koji zele da ga preuzmu. Tako deri-
vati doprinose efikasnoj alokaciji rizika u ekonomiji, $to je svakako vazan ekonom-
ski dobitak.

Kod forvarda i fjucersa, kako smo videli, kupac se oslobada rizika nepo-
voljnog kretanja cena, tj. osigurava se od nepozeljnog rizika i prepusta ga drugom,
ali po cenu propustanja pozitivnih efekata moguceg povoljnog kretanja cena. Kod
opcija je osiguranje jo§ obuhvatnije i povoljnije jer se kupac i prodavac jedne robe
osiguravaju od buduceg negativnog kretanja cena suprotnim opcijama: kupac kol
opcijom, a prodavac put opcijom. Ukoliko ne dode do negativnog kretanja za ne-

12Videti http://www.cftc.gov/PressRoom/SpeechesTestimony/opagensler-48.

133 Cak se pokazalo da je dug bankrotiranog Liman bradersa spao sa ogromnih 400 milijardi na samo
5,2 milijarde dolara kada su prebijena medusobna dugovanja i potrazivanja Liman bradersa i nje-
govih partnera po derivatima.
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kog od njih, on nece upotrebiti opciju. Bitno je da se kod opcija nijedan ne odrice za
njega pozitivnih efekata cenovnih promena. Bolje osiguranje, naravno, kosta, posto
se mora platiti opcijska premija.

Oslobadanje od rizika i njegova efikasna alokacija nesumnjivo omogu-
¢avaju Sire koris¢enje poslovnih moguénosti i ve¢u ekonomsku aktivnost nego
$to bi to bilo bez derivata. Jer, lako je moguce da bi neka poslovna ili investicio-
na mogu¢nost bila propustena ukoliko ne bi postojali derivati. Tako, ukoliko ne
bi postojalo osiguranje od kursnih rizika, moguce je da bi neki trgovci odustali
od izvoza ili uvoza, sa posledicama po nacionalnu ekonomiju. Ili, ukoliko ne bi
postojalo osiguranje od rizika kolebanja kamatnih stopa, moguce je da neki inve-
stitori ne bi kupili ponudene obveznice, pa neki drugi investitori ne bi uspeli da
pribave sredstva za proizvodne investicije itd. Ili, neki od proizvodaca uklanjali
su rizik pada cena svojih proizvoda. Ili, jo§ vaznije, povecana izvesnost iz transak-
cija derivatima znaci da ¢e kreditori ,,biti skloniji da ponude kredit na razli¢itim
mestima. Oni im obezbeduju da se osiguraju od mogu¢nosti da duznici ne plate,
od depresijacije valute ili pada ili rasta cene akcija“'**

Derivati su posebno potpomogli kod razvoja inovativnih grana kod kojih su
rizici ulaganja i poslovanja ve¢i nego kod ,,obi¢nih® sektora, pa je i smanjenje rizika
potrebnije, tako da bi bez derivata njihov razvoj bio usporeniji. Isto vazi i za zemlje
u razvoju, cije kreditiranje podrazumeva veci rizik nego kod razvijenih zemalja, a
derivati su omogucili povecanje ponude kapitala u zemljama u razvoju koje su ih
Sire koristile, kao Indija i Latinska Amerika, uz oslobadanje od siromastva velikog
broja ljudi. Uopste, preduzecima je lakse tokom poslednjih decenija da pribavljaju
kapital, prvenstveno zahvaljuju¢i derivatima. Tako je ,,povecana njihova sposob-
nost da rastu, obezbeduju radna mesta i trgovinu®“.'*

Opstije posmatrano, derivati su pripomogli napretku tzv. globalizacije tokom
poslednjih decenija, osiguravajuci od kursnog rizika kroz kursne fjucerse i opcije, $to
je podstaklo ili omogucilo brzi rast trgovine i investicija preko drzavnih granica. O
efektima globalizacije necemo ovog puta, mada velika ve¢ina ekonomista veruje da su
pozitivni. Ukoliko su derivati zaista umanjili rizike i stoga podstakli sniZenje cena, a
time i potpomogli medunarodnu razmenu i investicije, nema sumnje i da su doprine-
li povecanju BDP-a sveta, pa i onog dela sveta koji je u razvoju (Litan, 2010, s. 39-40).

Zanimljiva je ocena koju je dao Robert Lajtana, sa Brukingsa, o uticaju vie
vrsta derivata na privredni rast. Na skali od -2 do 2, Lajtan je ocenio doprinos fju-
¢ersa i opcija kao 1 do 2, svopova kursa i kamatnih stopa takode 1 do 2, a svopa
kreditnih neizvr$enja sa 1+ (Litan, 2010, s. 40-41).

134 The Economist, May 3rd 2010.
13 The Economist, January 5th 2009.
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Opsta ekonomska korist od umanjenja rizika onih kojima je to potrebno
prakti¢no nije sporna cinjenica. Tesko je, u stvari, naci suprotan argument. Medu-
tim, osnovna kritika derivata dolazi zbog $pekulacije i rizika koji ona nosi.

Spekulacija'*

Kako smo prethodno naveli, na trzistu derivata sudeluju dve vrste ucesnika:
oni koji zele transfer rizika radi umanjenja sopstvenog i oni koji zele da zarade na
igranju na riziku. Zastita prvih od rizika je, kako smo pokusali da argumentujemo,
ekonomski korisna ne samo za njih ve¢ i za ekonomski zivot zemlje u celini. Da
bi mogli da se zastite od rizika, njima je potreban partner, tj. onaj ko ¢e iz svojih
razloga sa ovim prvima udi u aranzman i preuzeti rizik. Dva su potencijalna kon-
trapartnera: drugi koji umanjuje svoj rizik i §pekulant.

Kada je kontrapartner neko ko takode Zeli da prenese rizik na drugoga,
situacija je, ekonomski gledano, svakako pozitivna. Kada rafinerija nafte zeli da se
obezbedi od rizika rasta cena nafte i kada proizvodac nafte Zeli da se oslobodi od
rizika pada cena nafte, onda je njihov sporazum o forvardu za kupovinu nafte po
unapred fiksiranoj ceni svakako pozitivan za obe strane. Problem je ovde §to se
ne moze uvek naci partner za ugovaranje derivata. Mozda se rafinerija i prodavac
nece dogovoriti oko visine fiksne cene, ili oko presecnog datuma, ili oko kolici-
na, mozda proizvodac tezi spot ugovorima... Drugim re¢ima, lako je moguce da
trziste derivata nece biti uravnotezeno ukoliko se na njemu nalaze samo oni koji
zele umanjenje rizika.

Kada se dogodi takva situacija, na scenu stupa Spekulant u vidu dilera, kao
predstavnika velike finansijske ku¢e. On preuzima ulogu kontrapartnera i sklapa
derivatni ugovor, igrajuci na to da ¢e cena nafte pasti i on zaraditi. Na taj nacin,
$pekulant pomaze nekome da smanji svoj rizik i igra konstruktivnu ulogu na trzistu
derivata. Bez njega bi, znaci, bilo manje ,,dobrih® derivatnih ugovora i umanjenja
rizika ucesnika u ekonomskom Zivotu.

A zasto $pekulant ucestvuje u hedzovanju rizika? Prvi razlog je njegovo uve-
renje da bolje predvida buduce kretanje relevantnih cena ili da ima bolje informa-
cije nego hedzer. Tako ukoliko rafinerija zeli da se zastiti od rasta cena nafte, $pe-
kulant je mozda uveren da ¢e cena nafte opasti. Drugi razlog uces¢a jeste premija
koja postoji kod razli¢itih derivata i koja Spekulantu omogucuje dugoro¢nu zaradu
na osnovu spremnosti da preuzme rizik umesto drugog. Ukoliko $pekulant koristi
visok leveridz, a to obi¢no ¢ini, tada je potencijalna zarada daleko veca.

I ovaj tip ugovornog odnosa — hedzer i $§pekulant - moze se oceniti povolj-
no posto omogucava umanjenje rizika jednoj od ugovornih strana, sli¢no ranijem
primeru sa obostranim osiguranjem i ugovorom dva hedzera. Naime, prenos rizika

136 Detaljnije o $pekulaciji videti u: Lynch (2012).
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na onog ko je spreman da ga preuzme i ko je efikasniji u snosenju rizika na osnovu
profesionalne specijalizacije nesumnjivo je koristan sa ekonomskog stanovista.

Ali, gde postoje Spekulanti, postoje i §pekulativne transakcije medu njima,
jedan profitira na rac¢un drugog na osnovu boljeg predvidanja budué¢nosti. Ovo su
igre sa nultom sumom i bez neposrednih pozitivnih efekata sa Sireg ekonomskog
stanovista. Eventualni pozitivni efekti mogu biti indirektni: da $pekulacije poveca-
vaju likvidnost trzista, da doprinose otkrivanju cena i da imaju stabilizujuce efekat
na cene na koje se odnose (Somanathan i Nageswaran, 2015).

Medutim, $pekulacije imaju jedan ozbiljan problem: mogu doneti visok si-
stemski rizik i naneti velike ekonomske Stete pri nepovoljnom razvoju dogadaja.
Pod sistemskim rizikom podrazumeva se potencijalno katastrofi¢na nestabilnost
finansijskog sistema koju moze doneti ili pojacati neki pojedinac¢an dogadaj ili po-
remecaj u finansijskom posredovanju. Takav nepovoljan dogadaj — na primer pad
velike finansijske kuce zbog pogresnih poslovnih poteza velikog obima - onda se
kaskadno siri trzistem kao domino efekat, na osnovu povezanosti i meduzavisnosti,
dovodeci do kraha celog trzista.

Kod derivata sistemski rizik pojacavaju velic¢ina trzista (meri se desetinama
i stotinama milijardi dolara), veli¢ina igraca na ovom trzistu (vodeci su ogromni),
kao i visina leveridza (¢esto vrlo visoka). Primer ugrozavanja finansijskog trzista i
$irokih ekonomskih posledica moze se naci u krizi americkog hipotekarnog trzista
i na njega oslonjenih derivata iz 2007-2008, kada su Bear Sterns i Liman bradersa
propali, a AIG i nemacka IKB banka gotovo propali (spasile su ih drzave). Sve Cetiri
kompanije su, uz veoma visok leveridz, nagomilale ogromne koli¢ine hartija od
vrednosti. Kada je trziste krenulo nadole, pokazalo se da nemaju rezerve da pod-
nesu gubitke, odnosno da im je kapital vrlo brzo postao negativan. Sli¢no se zbilo
i 1998, kada je LTCM fond naveliko $pekulisao i izgubio, pa je americka drzava
organizovala privatno spasavanje kako ne bi bilo $irih negativnih posledica.

U poslovima derivatima javlja se leveridz koji se razlikuje od onog klasic-
nog, zasnovanog na pozajmljivanju. Ovde mnogi derivatni instrumenti imaju spo-
sobnost stvaranja leveridza bez dodatnog novca, kao u slede¢em primeru: investitor
poseduje 1000 evra za koje moze da kupi 10 akcija BMW-a. Alj, za isti novac moze
da kupi opcije za kupovinu nekoliko stotina istih akcija i tako visestruko poveca
broj akcija koje kontrolise. Ili, jo§ veci leveridz: kod forvarda je moguce sklopiti
ugovor o kupovini u budu¢nosti bez novca, ¢ak i bez polaganja bilo kakve garancije.
Takav leveridz je pogodan zato $to olaksava finansiranje, ali je i rizi¢an posto veoma
povecava visinu gubitaka kada naidu i moze bitno produbiti krizu.

Kako smo napred pomenuli, osnovni pravci reformi radi smanjenja sistem-
skog rizika odnose se na postepeno ukljucenje klirinske kuce u operacije OTC trzi-
$ta kako kao druge strane u ugovorima, tako i kao klirinske kuce i izvora informa-
cija o stanju stvari za regulatore.
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Otkrivanje cena

Otkrivanje cena je proces pomocu koga se nove informacije i o¢ekivanja
ucesnika uklju¢uju u cene imovine (assets), a posebno robe. Ovo otkrivanje odvija
se kroz trgovinu na trzistu. I u svetu bez derivata postojalo bi otkrivanje cena har-
tija od vrednosti ili robe, ukljucujudi oc¢ekivanja ucesnika o buduc¢nosti. Alj, trziste
derivata ¢esto preduhitri spot trziste i brze otkriva cene zahvaljujuci visokoj likvid-
nosti, brzoj egzekuciji trgovine, vecem leveridzu i niskim troskovima transakcija.
Tako se ponekad vremenski profil buducih cena iz fjucersa uzima kao dobra ocena
ocekivanih spot cena, pa firme ¢ak mogu projektovati svoje prihode i troskove uzi-
majudi u obzir te trzi$ne informacije.”*” Opstije posmatrano, postojanje trzista de-
rivata uvecava koli¢inu informacija i doprinosi popravljanju sistema cena, na korist
efikasnije alokacije resursa.

Ovom procesu otkrivanja cena najvise doprinosi trgovanje derivatima na
berzama, gde je rezultat transparentan. Ali, najve¢im delom derivata trguje se i
dalje na OTC trzistu, $to znaci da javnost i ne zna cene iz tih ugovora, pa ih ne
moze ugradivati u ocenu buducih cena. Tek se u poslednje vreme, sa reformom
OTC trzista, povecava koli¢ina javno dostupnih informacija i popravlja kvalitet
ovog mehanizma.

Pitanje je i da li §pekulacija uvek, na osnovu pretpostavke o tome da $peku-
lanti raspolazu dobrim informacijama, doprinosi otkrivanju ,,pravih® cena ili se de-
$ava (a desava se) da su otkrivene cene pogresne i da ¢ak destabilizuju spot trzista,
a zbog ukljucenja inferiornih igraca u Spekulaciju. Ovo drugo je svakako moguce,
ali je verovatno dosta retko posto nije jeftino biti inferiorni §pekulant.

Funkcija finansiranja

Pojedine vrste derivata mogu olak3avati finansiranje projekata tako $to ot-
klanjaju vazne rizike i tako $tite kreditore, odnosno povecavaju verovatnocu povra-
¢aja sredstava. U tom smislu posebno su korisni svopovi i sli¢ni derivati, koji omo-
gucavaju pozajmljivanje sredstava u razli¢itim valutama i po razli¢itim formatima
kamatnih stopa (fiksne vs promenljive), s tim da se izbegavaju i valutni i kamatni ri-
zik. Bez ovih svopova spoljno pozajmljivanje u stranoj valuti bilo bi znatno skuplje
za kompanije iz zemalja u razvoju, posto bi valutni i kamatni rizici mozda u¢inili
finansiranje isuvise rizicnim. I svopovi kreditnih neizvrsenja doprinose spremnosti
finansijskih institucija da finansiraju projekte u zemljama u razvoju i tako preduze-
¢ima iz ovih zemalja prosiruju pristup kreditima.

Doprinos derivata finansiranju proistice i iz njihovog uvecanja leveridza:
prilikom zakljucenja derivatnog ugovora kupac je duzan da eventualno polozi vrlo
mali ulog (na primer pet ili deset procenata). Posto se svi odnose na buduce do-

137 Detaljnije: Culp (2009)
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gadaje i posto ¢e u buduénosti biti realizovani i placeni, to se pri zakljucenju even-
tualno placa premija (kao kod opcija) ili upla¢uje marginalan deo kao garancija za
eventualne buduce gubitke i slicno. Ovakav sistem svakako predstavlja jednu vrstu
finansiranja (Somanathan i Nageswaran, 2015, s. 27).

Funkcija likvidnosti

Ukoliko pojam likvidnosti definiSemo kao lakocu trgovanja, mozemo reci
da je trziste derivata veoma likvidno i da omogucuje promet velikih koli¢ina ugovo-
ra, znatno vecih nego na spot trzistu. Visoka likvidnost ovih trzista dobrim delom
jeste posledica ve¢ pomenutog niskog uloga (neki to zovu niskom frakcionalnom
marginom) kod kupovine derivatskih ugovora. Stoga je sa relativno malom kolici-
nom novca moguce zakljuciti vrlo velike poslove na trzistu derivata.

Zatim, standardizacija ugovora kod derivata ¢ini da se viSe ugovora (tran-
sakcija) za spot trziSte moze zameniti jednim standardizovanim ugovorom, kao $to
deset ugovora za razlicite tipove nafte topa Brent moze biti zamenjeno jednim fju-
¢ersom ili opcijom. Takav sistem bitno olaksava finansijski teret zaklju¢enja ugovo-
ra i omogucuje veoma visok obim zakljucenih ugovora, a i s lako¢om mogu da se
izvedu vrlo velike transakcije.

Vaznost funkcije likvidnosti kod derivata moze biti dodatno uvecana u zemlji
u kojoj kreditno trziste nije dovoljno razvijeno ili je ograni¢eno na neki nacin (regu-
lacijom itd.). Tada se derivatima, uz skromne uloge, moze, na primer, kompenzovati
ogranicenje na kreditnom trzistu robe i posti¢i cilj - nabavka robe na odlozeno pla-
¢anje — vrlo lako i brzo. Znatan volumen transakcija ¢ini trziste dubljim i omogucava
obavljanje transakcija i brze i sa malim spredom (Somanathan i Nageswaran, 2015,
s.28).

* ok %t

Derivati su, nema sumnje, korisni finansijski instrumenti ne samo za one
koji tako umanjuju rizik u poslovanju i za finansijske kuce koje zaraduju ve¢ i za
ukupnu ekonomiju, posto doprinose povec¢anju ekonomske aktivnosti i bruto do-
maceg proizvoda. Oni, svakako, donose i rizik sistemske krize, ali je secanje na
prethodnu dosta izbledelo, delimi¢no i zbog poverenja u regulatorne reforme koje
se koordinirano izvode u celom svetu.

U Srbiji je poslovanje derivatima tek u zacetku. Ipak, pojedine banke pocele
su da nude terminske ugovore, opcije i svopove kod kamatnih i kursnih rizika.
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CETVRTO POGLAVLJE — FINANSIJSKE INSTITUCIJE
BANKE

Banke su, nesumnjivo, najrasprostranjenije i najstarije finansijske institu-
cije. Najveci deo finansijskog posredovanja u svetu obavlja se preko njih. Dobro
uredeni bankarski sistem, pokazala su razmatranja u ovog knjizi, omogucava du-
goroc¢no ubrzanje privrednog rasta i podizanje njegove stope. U uslovima stagna-
cije ili recesije ¢esto se, s pravom ili ne, prstom upire u bankarski sistem i njegovo
navodno lose funkcionisanje okrivljuje za nedostatak privrednog rasta. Zbog svega
toga potrebno je razmotriti kako banke funkcionisu i zbog cega se javljaju pojedini
ishodi u poslovanju bankarskog sistema - odredena ponuda bankarskih usluga.

Bilansi banke

Najbolji nacin da se razmotri bankarsko poslovanje jeste sagledavanje bi-
lansa stanja jedne hipoteticke banke. Kao i svaki drugi bilans stanja, sastoji se iz
aktive (imovina) i pasive (obaveze, tj. izvori te imovine). Na strani pasive svake
banke nalaze se tri osnovne stavke. Jednu ¢ine depoziti fizickih i pravni lica, sva ona
sredstva koja su ta lica, pod razli¢itim uslovima, prepustila banci na ¢uvanje i ras-
polaganje. Banka ima obavezu da sredstva isplati sopstvenicima na njihov zahtev i
prema uslovima ugovora o deponovanju. Stoga je ova stavka obaveza banke. Druga
stavka na strani pasive predstavlja sredstva koja je banka pozajmila od drugih ba-
naka ili od nekih drugih finansijskih institucija. Jednostavno, banka uvecava svoj
kreditni potencijal time $to pozajmljuje novac/kapital od drugih banaka - banka
pozajmljuje novac da bi ga dalje pozajmljivala. Banka ima obavezu da ova sred-
stva vrati poveriocima, pod uslovima i u roku predvidenom ugovorom o njihovom
pozajmljivanju, pa je stoga ova stavka obaveza banke. Konac¢no, na strani pasive
knjizi se i (sopstveni) kapital banke, onaj kapital koji je prikupljen emisijom akcija
banke. Akcije su vlasnicke hartije od vrednosti, tako da nemaju rok dospeca, ali
generi$u obavezu prema vlasniku, a ta obaveza stupa na snagu u slucaju stecaja
banke. Naime, tada banka, po$to se namire sve druge obaveze prema poveriocima,
akcionarima isplacuje preostalu vrednost kapitala banke. Akcionari su, drugim re-
¢ima, rezidualni poverioci i oni svoja potrazivanja na osnovu vlasnic¢kih hartija od
vrednosti mogu da realizuju (u onoj meri u kojoj mogu da ih realizuju) tek posto
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se namire potrazivanja ostalih poverilaca. Shodno tome, nezavisno od navedenih
specificnosti, i ova stavka, kapital, beleZi se kao obaveza banke, na strani pasive.

Veza bilansa stanja sa bilansom uspeha jeste takva da pasiva banke generise
odredene troskove, odnosno, uze posmatrano, novcane odlive. U sluc¢aju depozita,
to je pasivna kamata koja se na njih placa, u sluc¢aju pozajmljenog novca od drugih
banaka i ostalih finansijskih institucija to je ugovorom odredena kamata koja je
takode pasivna. Jednostavno, na stavke koje se beleze u pasivi bilansa stanja banka
placa pasivnu kamatu. Konacno, profit koji banka ostvari isplacuje se kao dividen-
de akcionarima, vlasnicima kapitala banke, tako da stavka kapital generise odliv
putem dividendi.

Drugu stranu bilansa stanja banke, aktivu, ¢ine sve vrste finansijske aktive
(krediti, duznicke hartije od vrednosti itd.) i druga (fizicka) aktiva. Finansijsku ak-
tivu ¢ine plasmani banke. To su oni plasmani koji, nacelno posmatrano, omoguca-
vaju banci da napla¢uje aktivnu kamatu, odnosno da ostvaruje prihod na osnovu
razlic¢itih formi pozajmljivanja kapitala. Za svaku banku su (dodeljeni) krediti naj-
znacajniji plasman - time se obavlja finansijsko posredovanje, a banka od onoga od
koga je pozajmila kredit putem kapitala naplacuje ugovorenu kamatnu stopu, ¢ime
ostvaruje poslovni prihod.

Neposredno sa plasmanima u vidu kredita povezan je i problem likvidnosti
— krediti su tipican nelikvidan plasman, a finansiraju se iz likvidnih, barem daleko
likvidnijih izvora, poput depozita. Razlika u likvidnosti najbolje se moze sagledati
iz razlike u ro¢nosti plasmana banke i njenih obaveza prema poveriocima, pre sve-
ga deponentima. Stoga banka moze da ude u nelikvidnost ukoliko vise deponenata
u isto vreme zatrazi da povuce svoje depozite, najgore za banku, u celini. Problem
likvidnosti se, kao $to je ve¢ napomenuto u prethodnom poglavlju, reSava formira-
njem rezervi, tj. time da se ne plasira celokupan kreditni potencijal banke, tj. cela
pasiva bilansa stanja, ve¢ se deo tih sredstava deponuje kod centralne banke. Pri
tome, postoje obavezne rezerve, koje se definiu kao procenat odredenog izvora
sredstava koji se mora deponovati na specijalne racune pri centralnoj banci, ali
banka moze samostalno da odluci da, radi povecanja sopstvene likvidnosti, odno-
sno, iz drugog ugla posmatrano, radi umanjenja rizika nelikvidnosti, izdvoji rezer-
ve u iznosu koji je ve¢i u odnosu na obavezne.

Stoga rezerve predstavljaju drugi znacajan plasman banke. Problem s rezer-
vama leZi u tome $to njih karakteride veoma niska kamatna stopa - to je o¢ekivano,
bududi da njihova funkcija nije generisanje prihoda, ve¢ o¢uvanje likvidnosti ban-
ke. Stoga banka, u pogledu maksimizacije profita, ima podsticaj da $to manji deo
sredstva kojima raspolaze plasira kao obveznice. Naravno, re¢ je o iznosu koji je
iznad obavezne rezerve, o kojoj odlucuje centralna banka, a ne poslovne banke. Na-
suprot tome, banka ima podsticaj da uveca plasman u rezerve kako bi umanjila ri-
zik nelikvidnosti. Ravnotezno resenje opisano je iznosom rezervi iznad obaveznog
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nivoa. Medutim, navedeni problem protivre¢nih podsticaja moze, bar u odredenoj
meri, da se resi plasiranjem u duznicke hartije od vrednosti, naj¢esce kratkorocne.
Kupovinom takvih obveznica na trzistu kapitala banka moze, s jedne strane, da
ra¢una na kamatne stope koje su vise od onih koje se dobijaju od plasmana rezervi.
S druge strane, ovakve obveznice su veoma likvidne - lako se mogu pretvoriti u
gotovinu i, na taj nacin, omogucavaju da se isplate sva potrazivanja prema banci,
sve njene obaveze, ¢ime se umanjuje rizik nelikvidnosti banke. Naravno, poslovna
odluka banke o tome kakva ¢e biti kompozicija dva plasmana, odnosno, iz drugog
ugla posmatrano, dva mehanizma za umanjenje rizika likvidnosti, zavisi od rela-
tivne kamatne stope na ova dva plasmana, kao i od razvijenosti i dubine trzista
duznickih hartija od vrednosti, narocito onih kratkoro¢nih, odnosno lakoce s kojoj
se te hartije od vrednosti pretvaraju u gotovinu.

Krediti, duznicke hartije od vrednosti u posedu banke i rezerve predstavlja-
ju plasmane: finansijsku aktivu banke, koja se ponekad naziva i finansijskom imo-
vinom. Pored te imovine, banka poseduje i nefinansijsku, fizicku imovinu: zgradu
u kojoj je locirana, opremu kancelarija, vozni park i sve $to joj omogucava da ne-
smetano posluje. Dakle, fizicka imovine banke, nacelno posmatrano, ne generise
nikakav priliv, ali omogucava da se, obavljanjem bankarske delatnosti, ostvaruje
priliv od plasmana.

U bilansu uspeha iskazuju se posledice postojanja aktive, a to su prihodi
od plasmana kapitala banke, kao i od pruzanja bankarskih usluga, poput platnog
prometa. To su sve one aktivne kamate koje banka naplacuje svojim duznicima, bez
obzira na to da li je re¢ o kreditima, depozitima polozenim kod centralne banke
ili o vlasni$tvu duznickih hartija od vrednosti. Posto su svi plasmani na osnovu
kojih se ostvaruju prihodi iskazani u bilansu stanja, oni se ¢esto nazivaju bilansnim
prihodima. Budu¢i da se zasnivaju na plasmanima i da svi plasmani podlezu kre-
ditnom riziku, i prihodi od plasmana su rizi¢ni. Ex ante se zna samo njihova oce-
kivana vrednost, koja moze znatno da se razlikuju od njihove nominalne velicine.
Nasuprot tome su vanbilansni prihodi, oni koje banka ne zasniva na plasmanima,
ve¢ na naplacivanju naknada za razlic¢ite usluge koje pruza. U takve usluge spadaju
trgovina devizama, razlic¢itim hartijama od vrednosti, cuvanje hartija od vredno-
sti (tzv. custody poslovi), usluge platnog prometa, odrzavanja depozitnih ra¢una
itd. Budu¢i da su posredi naknade za pruzene usluge, ove prihode uopste ne prati
kreditni rizik (jer nema plasmana) i ostali oblici rizika su veoma niski. Zbog toga
banke, koje po prirodi stvari imaju snaznu averziju prema riziku, zele da uvecaju
svoje vanbilansne prihode, narocito u doba u kojem su visoki krediti rizicni. U
savremenom bankarstvu vanbilansni prihodi u slu¢aju nespecijalizovanih banaka
ucestvuju i do 40% ukupnih.
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Ipak, plasiranje kapitala je osnovni posao banke, pa je stoga upravljanje
plasmanima jedno od osnovnih pitanja njenog funkcionisanja.*® Ve¢ je napome-
nuto da je upravljanje plasmanima klju¢no za minimizaciju rizika likvidnosti i da
se osnovni mehanizam koji se koristio za to upravljanje zasniva na medusobnom
odnosu rezervi i plasmana u kratkoro¢ne hartije od vrednosti, s jedne strane, i kre-
ditnih plasmana, s druge. Dovoljno veliki odnos rezervi (ukljucujuci i plasmane u
kratkoro¢ne duznicke hartije od vrednosti) i plasmana obezbeduje relativno nizak
rizik likvidnosti. Medutim, upravljanje plasmanima vezano je za jos jedan, tezi i
opasniji rizik koji snosi banka, a to je rizik nesolventnosti.

Upravljanje plasmanima i nesolventnost banaka

Osnovni izvor rizika nesolventnosti banaka jeste kreditni rizik. Nesolven-
tnost banke moze se definisati kao situacija u kojoj su plasmani manji od obaveza.
Pritom, treba voditi racuna da je re¢ o ,.efektivnim® plasmanima banke. Ukoliko se
plasirani kapital, tj. glavnica kredita ne vraca, ukoliko duznici ne pla¢aju kamatu, to
dovodi do situacije da su efektivni plasmani (oni koji ,,rade) manji od obaveza, a
onda ni banka vi$e nije solventna — ne moze da namiri svoje poverioce, bez obzira
na to koja je ro¢nost depozita ili pozajmljenog kapitala u pitanju. Dok je nelikvid-
nost vezana za tokove (novcane tokove), nesolventnost je vezana za fondove: fon-
dovi koje je banka plasirala nedovoljni su da se njima pokriju obaveze banke prema
poveriocima.

Kljucni faktor nesolventnosti banaka jesu tzv. problemati¢ni plasmani, naj-
¢eSce problemati¢ni krediti (non performing loans). Re¢ je o tome da pojedini duz-
nici ne servisiraju redovno svoje obaveze (kasne vise od 90 dana) ili su u potpunosti
prestali da ih servisiraju, da vracaju glavnicu i pla¢aju kamatu.”*” Problemati¢ni
krediti dovode do svojevrsnog ,topljenja“ plasmana, ¢ime se otvara mogu¢nost za
to da banka postane nesolventna. Ra¢unovodstveno posmatrano, u odredenom
trenutku ovakvo potrazivanje morace da se otpiSe, ovaj plasman bice uklonjen iz
aktive banke, aktiva ¢e se umanjiti, a za odgovarajuci iznos morace da se umanji i

138 Upravo stoga se, ponekad, bankarska aktivnost definise kao transformacija plasmana - plasmani
drugih u banku transformi$u se u plasmane banke tre¢im licima. Sustina ove transformacije lezi u
tome da se kratkoro¢ni plasmani u banku, naj¢esce depoziti, transformi$u u dugoro¢ne plasmane
banke. Upravo u ovoj transformaciji ro¢nosti plasmana lezi rizik likvidnosti koji snosi banka.

13 NBS kao problemati¢an plasman/kredit defini$e “Stanje ukupnog preostalog iznosa pojedina¢nog
kredita (ukljuc¢ujudi i iznos koji je u docnji): po osnovu koga je duznik u docnji duze od 90 dana
(obracunato od prvobitnog datuma dospec¢a) u materijalno znac¢ajnom iznosu, bilo po osnovu pla-
¢anja kamate ili glavnice; po kome je kamata u visini tromese¢nog iznosa (i vi$a) pripisana dugu,
kapitalizovana, refinansirana ili je odlozeno njeno placanje; po osnovu kog duznik kasni manje od
90 dana, ali je banka procenila da je sposobnost duznika da otplati dug pogorsana i da je otplata
duga u punom iznosu dovedena u pitanje”.
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pasiva, i to tako $to se umanjuje kapital banke. Potrazivanja banke uvek se otpisuju
na teret kapitala banke, buduc¢i da su vlasnici njenog kapitala rezidualni, a ne prio-
ritetni poverioci banke.

Kako banka upravlja svojim plasmanima u ovakvim situacijama? Prvo pra-
vilo je da banka treba da preuzme sve da do problemati¢nih plasmana uopste ne
dode. To podrazumeva konzervativnu politiku pozajmljivanja kapitala, eliminaciju
asimetrije informacija, kako onih u obliku negativne selekcije, tako i onih u formi
moralnog hazarda. Dakle, ex ante eliminacija problemati¢nih plasmana predstavlja
prvi korak. Medutim, isuvi§e konzervativna politika pozajmljivanja kapitala moze
da dovede do toga da ne bude plasiran celokupan kreditni potencijal banke, odno-
sno da bude plasiran tako da donosi niski ili nulti kamatni prihod. Time se uma-
njuje stopa profita poslovanja banke. Kao i u mnogim drugim situacijama, uprava
banke se i ovom prilikom suocava sa protivre¢nim podsticajima.

Drugo pravilo, upravo imajuci u vidu da je malo verovatno da se proble-
mati¢ni plasmani mogu u potpunosti ex ante izbedi, jeste diverzifikacija plasmana,
¢ime se postize diverzifikacija kreditnog rizika. Veliki broj zajmova relativho malog
iznosa odobrenih razli¢itim klijentima umanjuje verovatnocu da ¢e iznosi proble-
mati¢nih plasmana biti veliki. Zbog toga je potreban odredeni nivo diverzifikacije
plasmana. Problem, medutim, lezi u tome §to svaki plasman generise odredene
fiksne troskove, pre svega one koji se odnose na prevazilazenje asimetrije infor-
macije u formi negativne selekcije — troskove upoznavanja potencijalnog duznika.
Zbog toga sa porastom diverzifikacije kreditnog portfelja rastu operativni troskovi
banke, $to znaci da dolazi do pada profita i profitne stope — jo$ jedanput slucaj pro-
tivre¢nih podsticaja upravi banke.

Kada je ve¢ doslo do problemati¢nih kreditnih plasmana, postavlja se pita-
nje upravljanja plasmanima ex post. Prvi potez banke jeste rezervisanje sredstava
kojima ¢e se pokriti ocekivani gubitak koje ¢e nastati usled otpisivanja potraziva-
nja. Rezervacija se knjizi u bilansu uspeha banke, i to kao planirani rashod. Iznos
rezervacije zavisi od procene u kojoj meri ¢e dospela potrazivanja banke uspeti da
budu naplacena u doglednoj budu¢nosti, a to zavisi od odgovora na pitanje kakva
su sredstva obezbedenja kreditnog plasmana. Ukoliko su dobra, ukoliko je njima
pokriven veliki deo nenaplacenih potrazivanja, onda nema potrebe da se rezervisu
sredstva u celokupnom iznosu nenaplacenih potrazivanja, ve¢ samo razlika izmedu
tog iznosa i vrednosti sredstava obezbedenja, ukoliko uopste i postoje. Isto tako,
ukoliko je postojala garancija za celokupni iznos glavnice i ukoliko je ona uspesno
aktivirana, takode nije potrebno bilo $ta rezervisati. Na banci je da proceni koliki
iznos potrazivanja nece biti naplac¢en ni na koji nacin, tj. koliki ¢e deo potrazivanja
morati da se otpiSe, pa u tom iznosu treba rezervisati sredstva. Prilikom odredi-
vanja iznosa rezervacije za svako od nenaplacenih potrazivanja, banka se, kao i u
vecini svojih poslovnih odluka, suoc¢ava sa dva protivrecna podsticaja. S jedne stra-
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ne, banka, odnosno njena uprava, ima podsticaj da umanji iznos rezervacija, kako
bi umanjila rashode i time uvecala profit — postigla bolji poslovni rezultat. S druge
strane, medutim, postoji podsticaj da se uveca iznos rezervacija, kako bi se umanjio
rizik nelikvidnosti s kojim se suoc¢ava banka. Rezervacija predstavlja pripremu za
otpisivanje potrazivanja i olak§ava primenu svih onih mera koje su potrebne za
pravo iskazivanje stanja.

Glavno osiguranje koje banka ima od nesolventnosti predstavlja njen sop-
stveni kapital, odnosno adekvatnost kapitala prema plasmanima. Kvantitativni
odnos rizikom ponderisanih plasmana i sopstvenog kapitala banke predstavlja
koli¢nik adekvatnosti kapitala. Ukoliko je u potpunosti iskori$¢en kapitalni poten-
cijal banke, adekvatnost kapitala predstavlja i posredni pokazatelj strukture pasive,
odnosno uéesée sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima banke. Sto je visa ade-
kvatnost kapitala, to su banke bezbednije u uslovima u kojima se narusava njihova
solventnost usled problemati¢nih zajmova i eventualno drugih plasmana.

Rec je o sledecem: kapital banke predstavlja svojevrsnu zonu sigurnosti, bu-
dudi da su vlasnici kapitala banke, kao i u slucaju svakog drugog preduzeca, njeni
rezidualni poverioci. Kada se na strani aktive otpisuju potrazivanja i time ona uma-
njuje, na strani pasive (koja uvek mora biti jednaka aktivi) tim umanjenjem tereti se
kapital banke - on se umanjuje za odgovarajuéi iznos. Sto je ve¢a adekvatnost kapi-
tala, $to je veci iznos kapitala u odnosu na ukupne plasmane, veca je moguc¢nost za
izbegavanje nesolventnosti banke. Medutim, veca adekvatnost kapitala banke nije
dobra sa stanovista finansijskog posredovanja. To, prakti¢no, znaci da se relativno
umanjuju depoziti i da se po jedinici angazovanog kapitala u manjoj meri povezuju
oni koji imaju Stednju (vlasnici depozita) i oni kojima je ta Stednja potrebna (inve-
stitori u fizi¢ki kapital). Nadalje, uprava banke Zeli da banka ima $to nizu kapitalnu
adekvatnost, buduci da zaraduje na kamatnoj margini, a ona je, pri datim kamat-
nim stopama, relativno veca ukoliko je niza kapitalna adekvatnost, tj. ukoliko je
vece ucesce depozita i pozajmljenih sredstava. Profitna stopa banke (profit banke u
odnosu na njen kapital) pri nizoj kapitalnoj adekvatnosti bice viga.

Buduci da postoje snazni podsticaji upravi banke da obara adekvatnost ka-
pitala, za koje nije izvesno da su uravnotezeni strahom od rizika nesolventnosti,
koji stvara podsticaje za uvecanje adekvatnosti kapitala, uobicajeno je da centralne
banke propisuju minimalnu adekvatnost kapitala koju banka mora da ima - prag
odnosa vrednosti kapitala i vrednosti ukupnih plasmana banke. Takode, da bi ovo
pravilo bilo primenjeno, centralne banke nadgledaju poslovanje banaka i redovno
proveravaju da li je ispunjen postavljeni uslov adekvatnosti kapitala.

Do pada adekvatnosti kapitala dolazi iz razli¢itih poslovnih razloga. Vec¢
smo napomenuli da to mogu da budu problemati¢ni plasmani, preciznije receno
otpisivanje potrazivanja, potpunog ili delimi¢nog, koje sledi, $sto dovodi do uma-
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njenja vrednosti kapitala."*® Medutim, umanjenje adekvatnosti kapitala ne znaci
neminovno da je banka u poslovnim problemima. Poslovna strategija banke, na
primer, moZe da bude privlacenje depozita radi njihovog daljeg plasmana i rezultat
promene te poslovne strategije — rast depozita i na njima zasnovanih plasmana bez
uvecanja kapitala banke — neminovno dovodi do umanjenja adekvatnosti kapita-
la."*! Istu posledicu po kapitalnu adekvatnost ima i primena strategije prema kojoj
se pozajmljuju sredstva drugih banaka i onda ona plasiraju uz odgovaraju¢u kamat-
nu stopu, koja omogucava postojanje (znacajne) kamatne margine.

Postavlja se pitanje kako banka moze da uveca adekvatnost kapitala kada
proceni da je ona isuviSe niska ili ukoliko se priblizila minimalnoj trazenoj ade-
kvatnosti kapitala. U osnovi banci na raspolaganju stoje dve mogu¢nosti. Jedna je
uvecanje kapitala (dokapitalizacija) banke, $to podrazumeva emisiju novih akcija
banke. Ovo re$enje je dugoroc¢no jer zahteva vreme da bi se primenilo, tako da je
prikladno za predupredivanje problema kapitalne adekvatnosti u budu¢nosti, ali
ne za re$avanje tog problema kada nastane. Isto se odnosi na reinvestiranje profita
banke kao nacina uvecanja njenog kapitala. Re¢ je o ex ante reSenju kojim se pre-
dupreduje pad kapitalne adekvatnosti banke ukoliko se on u budu¢nosti ocekuje.
Takvo reinvestiranje profita, na primer, moze da bude uvod u kampanju privlacenja
depozita koja dovodi do povecanja plasmana, $to pri nepromenjenom iznosu kapi-
tala dovodi do opadanja kapitalne adekvatnosti.

Kapitalna adekvatnost moze se uvecati i na drugi na¢in: umanjivanjem pla-
smana pri datom kapitalu banke. Medutim, primena ove strategije vezana je za pi-
tanje koliko su plasmani banke likvidni, odnosno koliko se brzo mogu ,,povuci®
Krediti, na primer, imaju unapred definisanu ro¢nost, tako da nije moguce brzo
umanjivanje tih plasmana. Ono $to banka moze da uradi jeste da ne odobrava nove
kredite, pa da se ukupan iznos plasmana umanjuje ,,prirodnim putem, onako kako
se otplacuje glavnica postojecih plasmana, $to je prilicno spor nacin za uvecanje
kapitalne adekvatnosti. Nesto bolje stoje stvari u pogledu (kratkoro¢nih) duznickih
hartija od vrednosti koje banka poseduje, buduci da se one mogu prodati na trzistu
i na taj na¢in mogu se umanjiti plasmani. Oc¢igledno je da prakti¢no, ni na strani
iznosa kapitala, niti na strani obima plasmana, ne postoji mera koja moze na kratak
rok da dovede do uvecanja kapitalne adekvatnosti banke. Zbog toga je potrebno da
se ovom pitanju posveti paznja ex ante, odnosno da se pazljivo planira poslovanje
banke i sagledaju buduce tendencije na trzistu.'*

140 Istovetno umanjenje u apsolutnom iznosu plasmana i kapitala dovodi do relativno veceg umanje-
nja kapitala, budu¢i da su plasmani banke uvek veci od njenog kapitala.

141 Ovakva poslovna strategija ceteris paribus dovodi do povecanja profita banke i rasta njene profitne
stope.

142 Upravo zbog toga $to je uvecanje adekvatnosti kapitala dugorocan proces, uvodenje novih, visih
minimuma odredenih adekvatnosti kapitala zahteva ozbiljno planiranje. Zbog toga se bankama
ostavlja prilicno dugacak rok da ispune vise (stroze) zahteve u pogledu adekvatnosti kapitala.
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Ipak, bitna poenta jeste da se pri odredivanju kapitalne adekvatnosti vodi
rac¢una o rizi¢nosti plasmana, tako da se svaki plasman ponderi$e ocenom veli¢ine
kreditnog rizika za koji se vezuje. Kreditni rizik koji sluzi za ponderisanje svrstan
je u nekoliko grupa (na primer, niski, umereni, srednji i visoki) i zavisi od vrste
plasmana i od duznika, tj. prema kome je banka izlozena. Nije isto ukoliko je banka
izlozena prema centralnoj banci (u kojoj drzi sopstvene rezerve) ili prema nekom
fizickom licu malih i relativno nestabilnih prihoda. Plasmani kod centralne banke
ili oni za koje je data suverena garancija u praksi se posmatraju kao plasmani nultog
rizika, tako da ne ulaze u obrac¢un plasmana koji se uzimaju kao ¢inilac kapitalne
adekvatnosti banke. Ovakva praksa uslovljava da se prodajom drzavnih hartija od
vrednosti na sekundarnom trzistu i njihovom konverzijom na primer u rezerve pla-
sirane u centralnu banku prakti¢no ne menja nista u adekvatnosti kapitala banke
koja je posedovala te duznicke hartije od vrednosti - jedan plasman nultog kredit-
nog rizika zamenjuje se drugim.'*?

Pored navedenih poteza banke kojima se direktno menja njen bilans stanja,
problem adekvatnosti kapitala moze da se zaobide i usmeravanjem poslovanja ban-
ke ka vanbilansnim prihodima, tj. ka naplati naknada za usluge koje nisu zasnovane
na plasmanima, pa se stoga u tim poslovima banke ne javlja nikakav kreditni rizik.
Medutim, prostor za relativno uvecanje ovih aktivnosti i prihoda od njih moze biti
relativno mali, pogotovo ukoliko one ¢ine ve¢ veliki deo ukupnih prihoda banke.
Takode, ¢ak i da pomenuto ogranicenje nije veceg obima, tj. ¢ak i da postoji veliki
prostor za uvecanje vanbilansnih prihoda, ni ova promena ne moze se brzo reali-
zovati.

Uskladivanje plasmana i izvora

No, upravljanje plasmanima jedne banke u Sirem smislu (ne samo vezano za
rizik nelikvidnosti, kao i kreditni rizik i s njim povezan rizik nelikvidnosti) pred-
stavlja uskladivanje plasmana sa izvorima u svakom pogledu, kako bi se u najvecoj
meri izbegli drugi rizici s kojima se suocava banka. Jedno od takvih uskladivanje
jeste i uskladivanje u pogledu valute. Ukoliko u izvorima dominira jedna valuta,
onda u plasmanima treba da dominira ta ista valuta, odnosno da plasmani budu
indeksirani u valuti u kojoj su izvori. Iako nije potrebno potpuno poklapanje, struk-
tura plasmana po valuti treba da odgovora strukturi izvora. Ukoliko je banka, na

14 Kriza suverenog duga u Evrozoni, koja se u najvecoj meri vezuje za krizu grékog suverenog duga,
moze da dovede do promene u pogledu percepcije kreditnog rizika drzavnih obveznica, bar nekih
zemalja. Poenta je sledeca: plasmani u gr¢ke drzavne obveznice bili su ponderisani nultim kredit-
nim rizikom, kapitalna adekvatnost banaka koje su kupovale te obveznice bila je niza nego $to su
je one iskazivale. Zbog toga se i postavilo pitanje opstanka na trzistu onih banaka koje su u svom
portfelju imale veliko ucesée grekih drzavnih obveznica. To se narocito odnosi na gréke komerci-
jalne banke koje su u velikoj koli¢ini kupovale te obveznice.



Finansijsko posredovanje i privredni rast 167

primer, pozajmljivanjem na svetskom trzistu kapitala pribavila Svajcarske franke,
onda mora obaveze na osnovu tog zajma da servisira u $vajcarskim francima, pa
zato ¢e i njeni plasmani na osnovu tog izvora takode biti u §vajcarskim francima.
Time banka izbegava valutni rizik, koji je moguca posledica promene kursa valute.
To, medutim, ne znadi da taj rizik nestaje, ve¢ samo da ga snosi krajnji korisnik,
¢iji su prihodi, na primer, u dinarima, a obaveze na osnovu kredita u $vajcarskim
francima. Valutni rizik se svodi na mogu¢nost da promena kursa dinara u odnosu
na $vajcarski franak (jacanje franka u odnosu na dinar) dovede do promene (uveca-
nja) obaveza duznika iskazane u dinarima. Ovakva raspodela rizika znaci da banka
u ceni pozajmljenog kapitala, u kamatnoj stopi po kojoj napla¢uje kamatu duzniku,
ne obracunava premiju na rizik. Ukoliko bi prihvatila valutni rizik na sebe i ukoliko
bi svoj kreditni plasman zasnovan na $vajcarskim francima u kojima se zaduzila
obracunala u dinarima, onda bi u kamatnu stopu ukljucila i premiju na rizik ove
vrste, pa bi cena ovakvih kredita bila daleko visa.'*

Takode, banke vode rac¢una i o uskladivanju izvora i plasmana u pogledu
cenovnog, tj. kamatnog rizika. Ukoliko je, na primer, banka pozajmila kapital od
neke druge banke ili neke druge finansijske institucije po kamatnoj stopi definisa-
noj formulom ,,LIBOR + margina® onda ¢e i kamatna stopa po kojoj pozajmljuje
kapital imati formu ,,LIBOR + margina® I ne samo to. Veoma se ¢esto zaboravlja da
je aktivna kamatna stopa definisana pasivnom kamatnom stopom, onom po kojoj
banka pozajmljuje kapital, odnosno onoj koja predstavlja cenu kapitala koju banka
snosi. U slu¢aju mnogih zemalja, narocito onih koje oskudevaju u kapitalu, znatan
deo kreditnog potencijala zasnovan je na pozajmljivanju kapitala iz inostranstva.
To znaci da banka prilikom tog pozajmljivanja mora da plati i premiju na rizik
zemlje, tj. onu premiju na kreditni rizik koja se naplacuje pri svakom plasmanu u
odredenu zemlju, nezavisno od toga ko je duznik. Zbog toga prilikom pozajmlji-
vanja kapitala banke nude kredite jedino uz visoke kamatne stope jer moraju da
pokriju visoke troskove pribavljanja kapitala koji proizlaze iz visokog rizika zemlje.

Buducdi da je ve¢, u prethodnom poglavlju, razmotren uticaj kredita na pri-
vredni rast, narocito u uslovima u kojima nisu dobro razvijeni drugi finansijski
instrumenti, uz nalaz da je taj uticaj izuzetno veliki. Izvesno je da je uticaj banaka
na privredni rast od ogromnog znacaja jer su krediti kao instrument, u osnovi,
sinonim za banke kao institucije. Ne treba ponavljati da bez kredita nema dobrog

14 Kredit u domacoj valuti, na primer u dinarima, ne bi dovodio ni do kakvog valutnog rizika, neza-
visno od toga ko ga snosi, ukoliko bi izvori za taj kreditni plasman bili isto tako u dinarima. A to
bi podrazumevalo da su depoziti, naro¢ito oroceni depoziti, dinarski depoziti. A da bi ti depoziti
bili dinarski, potrebno je da rizik kupovne mo¢i koji snose $tedise bude izuzetno mali, tj. da su
mala inflaciona ocekivanja. U zemljama poput Srbije u kojima su inflaciona iskustva veoma Ziva
i inflaciona ocekivanja veoma velika ne mogu se ocekivati ve¢i depoziti te vrste. Nasuprot tome,
hipotekarni krediti u, na primer, Svajcarskoj, upravo stoga to su i plasmani i izvori u istoj, naci-
onalnoj valuti, ne generi$u nikakav valutni rizik. Razlog zbog koga su ovakvi aranzmani mogu¢i
jeste zanemarljiv rizik kupovne mo¢i s kojim se susre¢u vlasnici depozita.



168 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovic

poslovanja realnog sektora, da bi nivo investicija bio daleko manji i sve druge sta-
vove koji opisuju ovaj odnos.

Problem je u tome $to mnogi, potpuno pogresno, bankarski sektori njego-
vu dobru razvijenost i odgovarajuce poslovanje posmatraju kao dovoljan uslov za
privredni rast. Pa onda, na tom argumentu, za niske stope privrednog rasta okriv-
ljuju banke, najce$¢e uz argument da visoke kamatne stope ,,onemogucavaju inve-
stiranje®. Privredni rast je slozen fenomen i mnogo potrebnih uslova treba da bude
zadovoljeno da bi se postigla njegova visoka stopa. Bankarski sektor koji dobro
funkcionise pospesuje privredni rast, ali sam za sebe ne moze da ga uspostavi. Za
to su potrebni mnogi preduslovi, pocev od vladavine prava, kojom se §tite privatna
svojinska prava, preko odgovarajuceg nivoa ljudskog kapitala, do postojanja osnov-
nih usluga koje su potrebne za obavljanje poslovnih aktivnosti. Ukoliko necega od
toga nema, nema ni privrednog rasta. Privrednog rasta, na primer, toliko dugo nije
bilo u Africi upravo zbog nedostatka tri navedena faktora, a ne zbog toga $to nije
bilo dovoljno banaka. Iz drugog ugla posmatrano, iako u mnogim zemljama ima
dovoljno banaka, po misljenju nekih i previde, te zemlje, ukljucuju¢i i Srbiju, ne
beleze visoke stope rasta. Ocigledno je da u ovim situacijama nisu ispunjeni drugi
preduslovi za privredni rast.

Upravo zbog slozenosti navedenih veza, ¢ini se da nije od velikog znacaja
dilema koja se ponekad javlja u literaturi: da li razvoj banaka (bolje rec¢eno, celoku-
pnog finansijskog sektora) utice na privredni rast ili privredni rast utice na razvoj
banaka? Na osnovu ove dileme postavljana je hipoteza o ponudi bankarskih usluga
ili traznji za njima kao pokretacu privrednog rasta. Medutim, imaju¢i u vidu da
bankarske usluge, kao sto se videlo, same za sebe ne mogu da budu pokreta¢ pri-
vrednog rasta, ve¢ samo jedan od njegovih ¢inilaca, izvesno je da navedena dilema
nema mnogo smisla, tim pre $to uvecanje dohotka per capita, $to je jedna od po-
sledica privrednog rasta, predstavlja samo jedan od ¢inilaca razvoja bankarstva u
odredenoj zemlji. Banke i privredni rast medusobno se prozimaju, ali nema mesta
za bilo kakav uzro¢no-posledi¢ni determinizam.

Regulacija banaka

Cilj ovog poglavlja nije da sveobuhvatno razmotri regulaciju banaka, ve¢
da ukaze na osnovnu dilemu koja se pri toj regulaciji javlja. Naime, problem je u
tome $to su globalna finansijska kriza i uznemirenje koje je ona izazvala doveli do
snaznih poziva da se reguliSe poslovanje banaka, ne vodeci ra¢una o tome da ¢vrsca
regulacija ovog sektora moze da ima negativne posledice po privredni rast.

Rec je o slede¢em: U prethodnom i ovom poglavlju objasnjeni su osnovni
mehanizmi kojima banke, prikupljaju¢i depozite i odobravajuci kredite, pospesuju
privredni rast. Medutim, velike finansijske krize, u ¢ijem su centru obi¢no banke,
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dovode do recesije, ¢esto drasticnog opadanja bruto domaceg proizvoda, kao i pot-
kopavanja solidnih temelja privrednom rastu u buduénosti. Njihovi troskovi mogu
da se mere procentima bruto domaceg proizvoda, ponekad i desetinama procenata.
Zbog toga, smatraju mnogi, po svaku cenu treba preduprediti finansijske krize, i to
pojacanom regulacijom finansijskog sektora i, narocito, banaka.

No, pojacana regulacija banka, sasvim oc¢ekivano, ima svoju cenu. Nacelno
posmatrano, umanjuje se kreditni potencijal banaka i smanjuje se sloboda u biranju
najefikasnijih mehanizama finansijskog posredovanja. To znaci da se ceteris pari-
bus umanjuje ponuda kredita i uve¢avaju kamatne stope. Na primer, ve¢ pomenuta
regulacija kapitalne adekvatnosti, ¢iju osnovanost, tj. efekat na umanjenje verovat-
noce izbijanja krize nesolventnosti niko ne spori, dovodi do umanjenja kreditnog
potencijala banke, odnosno do umanjenja plasmana pri datom nivou kapitala ban-
ke. Dakle, cena vece sigurnosti, odnosno manje verovatnoce krize nesolventnosti
predstavlja umanjenje plasmana — umanjenje obima kredita koji se nude za finansi-
ranje poslovnih poduhvata, §to neminovno znaci usporavanje privrednog rasta. Ta-
kode, umanjenje rizika nelikvidnosti, §to se postiZze uvodenjem obavezne rezerve,
dovodi do umanjenja obima ponude kredita. To znaci da svako umanjenje verovat-
noce izbijanja finansijske krize, sa svim njenim negativnim posledicama, ima cenu
u usporavanju privrednog rasta. Ekstremna regulacija bankarskog sektora oborila
bi na minimum verovatnoc¢u pojave finansijske krize, ali bi na minimum oborila i
stopu privrednog rasta, ukoliko bi ga uopste i bilo.

Naravno, nemaju svi segmenti regulacije banaka iste efekte na obim finan-
sijskog posredovanja. Najznacajnija su materijalna ogranicenja poput pomenutih,
regulacije kapitalne adekvatnosti na primer, koja neminovno deluju na smanjivanje
obima ponude. Medutim, regulacija banaka ima jo$ dve veoma vazne komponente.
Jednu ¢ine obavezne procedure koje uprava banke mora da primenjuje pri donose-
nju odluka, kako bi makar uocila sve rizike sa kojima se suocava, tj. sve opasnosti
po finansijsku stabilnost banke. Drugu ¢ine obaveze izvestavanja, tj. obavestavanja
nadleznog regulatora o finansijskom stanju banke. To omogucava regulatoru da se
usredsredi na one banke i one njihove poslovne poduhvate koje karakterise visoki
nivo rizika. A takvo usredsredivanje ima dve povoljne posledice. Prvo, sam regu-
lator usmerava retke resurse koje poseduje na, sa stanovista finansijske stabilnosti,
najopasnije situacije, ¢ime se uvecava delotvornost regulacije bankarskog sektora.
Drugo, one banke koje ne spadaju u rizicne mogu slobodno da se bave finansijskim
posredovanjem i na njih pojacane regulatorske stege nece delovati.

Sledeca bitna dilema s kojim se susre¢u oni koji odlu¢uju o regulaciji bana-
ka jeste situacija u kojoj su neke banke izuzetno velike, tako da bi njihov bankrot
doveo do ozbiljne nestabilnosti ¢itavog bankarskog sistema, pa i finansijskog siste-
ma u celini (To Big to Fail). U takvim situacijama procenjuje se da je finansijsko
izbavljivanje ovakvih banaka od strane drzave (Sto se svodi na poreske obveznike)
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manje zlo nego da se nista ne ¢ini. Ovakve okolnosti stvaraju veliki moralni hazard:
uprave velikih banaka — znaju¢i da ¢e drzava finansijski da izbavi takve banke jer su
vazne za stabilnost finansijskog sistema — spremne su da se upustaju u veoma rizic-
ne poslovne poduhvate, ¢ime uvecavaju nestabilnost finansijskog sistema. Stoga se
postavlja pitanje politike drzave prema takvim bankama.

Pri tome treba voditi ra¢una da postoje dobri razlozi zbog kojih su te banke
postale tako velike. Naime, ekonomija obima postoji u mnogim segmentima ban-
karskog poslovanja, $to dovodi do porasta banaka i formiranja bankarskih grupaci-
ja. Prisilno cepanje velikih banaka na nekoliko manjih ponistilo bi dejstvo ekono-
mije obima, $to znaci da bi doslo do rasta troskova finansijskog poslovanja. Zbog
toga ovakva politika prema velikim bankama tesko da bi bila opravdana.

Drugi moguci pristup ovom problemu jeste pojacani regulatorni nadzor i
zaostreni regulatorni standardi prema velikim bankama. Tako je uveden izraz ,,si-
stemski vazne finansijski institucije“ (SIFI - Systematically Important Financial
Institutions), koji oznacava upravo institucije koje su isuvise vazne da bi propale.
Banke koje spadaju u ovu vrstu imaju poseban regulatorni tretman, koji se svodi
na dve stvari. Jedna je uvodenje strozih kriterijuma u pogledu materijalnih eleme-
nata regulacije, na primer u pogledu minimalne adekvatnosti kapitala. To moze
da prati i ranije uvodenje nekog regulatornog standarda. Na primer, uvodenje tzv.
Bazel III za SIFI predvideno je u kra¢em periodu nego za ostale banke. Druga je
stalno sprovodenje tzv. testova opterecenja (stress tests). Tim testovima pokazuje se
koliko brzo i pod kakvim opterecenjem (na primer uvecanim problemati¢nim pla-
smanima) moze da se narusi finansijsko zdravlje banke, ¢ime se dobija informacija
o tome koliko je koja od banaka rizi¢na sa stanovista opste finansijske stabilnosti.
Onda se prema rizi¢nim bankama koje su pokazale slabe rezultate na testu optere-
¢enja mogu primeniti specificne, tim bankama prilagodene mere kojima se uvecava
njihova otpornost prema rizicima bankarskog poslovanja.

Ovim se jasno pokazuje da se nova koncepcija bankarske regulacije zasniva
na tome da banke imaju razlicite tretmane, u zavisnosti od toga s kojim se rizicima
suocavaju i kakve su implikacije finansijskih teskoca pojedine banke na celokupnu
finansijsku stabilnost. Ipak, ne treba polagati preveliku nadu u bankarsku regulaci-
ju — ne treba biti uveren da ¢e regulacija da spreci propadanje banaka i onemoguci
finansijsku nestabilnost. Re¢ je o tome da su i regulatori samo ljudi, a ljudska spo-
znaja je ogranicena. Narocito u svetu finansija, u kome postoje brojne neizvesno-
sti. Napredak tzv. bihevioristicke ekonomske analize doveo je do nalaza koji jasno
pokazuju kakve sve greske ¢ine ljudi pri donosenju odluka. Pri tome je analiza bila
usmerena na one ljude koji se svojim odlukama na trzistu, tj. poslovnim odlukama
u okviru finansijskog sistema, dovode do odredenih ishoda. Iste takve, ako ne i
vece greske ¢ine ljudi koji se bave regulacijom banaka, tako da se po ko zna koji put
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susre¢emo sa dilemom da li je veca nesavrSenost trzista ili nesavr$enost drzavne
intervencije koja se nudi kao izlaz iz nesavr$enosti trzista.

INVESTICIONE BANKE

Ve¢ je napomenuto da investicione banke nisu banke u pravom smislu reci
- ne primaju depozite, niti odobravaju kredite. Opstije, one ne prikupljaju novac na
bilo koji nacin i nemaju odgovarajuce sopstvene plasmane u finansijsku imovinu,
pa tako i nisu finansijski posrednici u uzem smislu reci. Ali, u Sirem jesu jer povezu-
ju one koji $tede sa onima koji Zele da trose, posto imaju veoma vaznu savetodavnu,
tehnicku i posredni¢ku ulogu kod najslozenijih i najvecih finansijskih transakcija:
e kod izdavanja akcija i obveznica vecih investitora (kompanija, drzava itd.),
pocevsi od koncepcijskih pitanja, realizacije emisije do prodaje hartija i
e kod kompanijskih akvizicija i reorganizacija, tj. pomo¢ ve¢oj kompaniji od
koncepcijskih i operativnih pitanja do pribavljanja novca za kupovinu.

Pored toga, investicione banke obi¢no poseduju i sopstveno brokersko/di-
lersko odeljenje za servisiranje velikih klijenata, od bogatih pojedinaca do drzava,
a neke od njih trguju i investiraju za sopstveni racun, tako da imaju sopstveni hedz
fond.

Poslove investicionog bankarstva u SAD obavljaju investicione banke, kao
velike firme sa vrhunskom ekspertizom i uticajem na finansijski sistem. U Evropi
ovi poslovi obi¢no se obavljaju u univerzalnim bankama, odnosno u njihovim inve-
sticionim odeljenjima. Najvece investicione banke, odnosno investiciona odeljenja
univerzalnih banaka jesu: Goldman Sachs, JP Morgan, Morgan Stanley, Bank of
America Merrill Lynch, Citi, Deutsche Bank, Credit Suisse, Barclays, Wells Fargo i
UBS.

Finansijska kriza iz 2008. odrazila se veoma negativno na investiciono ban-
karstvo. S jedne strane, poslovi su bitno smanjeni u slede¢em periodu, a i sam sek-
tor je doziveo teske udarce: od velikih pet americkih investicionih banaka, kriza
2008. odvela je u stecaj Lehman brothers i Bear Stearns, Meryll Linch je pripojena
komercijalnoj banci, a Goldman Sachs i Morgan Stenley same su se pretvorile u
bankarski holding kako bi dobile drzavnu pomo¢ i spasile se.

Zajednicka crta investicionih banaka jeste pomo¢ kompanijama kod naj-
kompleksnijih finansijskih operacija. Pogledajmo blize najvaznije poslove investi-
cionih banaka:
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Emisije vrednosnih hartija'®

Kada kompanija resi da dugoro¢no poveca raspoloziva sredstva, odmah se
javlja vise slozenih pitanja: Da li izdati obveznice ili akcije, kada ih izdati i po kojoj
ceni, da li javnom ponudom ili privatnim kanalima i sli¢cno? Kada se ova pitanja
rede, treba obaviti papiroloski posao registracije, potom emitovati hartije, naci kup-
ce za njih i prodati ih po povoljnoj ceni i slicno. Za najveci broj kompanijskih me-
nadzera, ¢ak i velikih kompanija, ovo su preteska pitanja jer ne poseduju dovoljna
znanja i iskustva sa emisijama hartija od vrednosti da sami na njih daju odgovore
buduc¢i da se ne pojavljuju cesto u zivotu kompanije. Ali, postoji neko drugi ko ¢e
rado pomoc¢i u svim fazama posla: investiciona banka.

Savetodavna uloga ti¢e se koncepcijskih pitanja. Da li je povoljnije izdati
obveznice ili akcije, a prema tekuc¢im i oc¢ekivanim uslovima? Investiciona banka,
koja svakodnevno prati i finansijsko i trziste kapitala, moze dati dobar savet, pola-
zedi, na primer, od kretanja kamatnih stopa (bitno za obveznice) i cena akcija kako
date kompanije tako i u sektoru. Vazno je pitanje i trenutka emisije hartije: ukoliko
je dato preduzece, na primer, imalo ne bas povoljan poslednji finansijski izvestaj,
mozda je bolje sacekati novi. Mozda je prodajna cena hartije najvaznije pitanje cele
emisije: ukoliko je preniska, kompanija gubi na prihodu, a ukoliko je previsoka,
rizikuje se nepotpuna prodaja emisije, sa gubitkom na reputaciji, ali i eventualnim
finansijskim gubitkom investicione banke ukoliko je preuzela celu emisiju (videti
dalje). Taj posao radi se na osnovu raznovrsnih metodologija. Utvrdivanje cene
nije tesko ukoliko se akcijama ili obveznicama date firme ve¢ trguje, ali je znatno
osetljivije ukoliko je u pitanju inicijalna javna ponuda.

Administrativna strana posla takode je deo uloge investicione banke: ona ¢e
pomoci kod prijave emisije berzanskom regulatoru, $to ukljucuje izradu prospekta
na osnovu dju dilidZensa, tj. ispitivanja svih ¢injenica koje se smatraju relevantnim
za valjanost finansijske operacije. Prospekt je potreban i potencijalnim investitori-
ma kako bi se upoznali sa kompanijom i njenom proslos¢u i buduénoscéu. Tu tako-
de spada rejtingovanje kompanije, obezbedenje kotacije na berzi i slicno.

Prodaja novoemitovanih akcija ili obveznica takode spada u delokrug rada
investicionih banaka, odnosno one je preuzimaju na sebe. Prodaja moze i¢i javnom
ponudom ili privatnim plasmanom. Ukoliko se odabere javna ponuda, sledece je
pitanje vrste uloge investicione banke: Da li ¢e ona, obi¢no sa konzorcijumom, biti
pokrovitelj emisije (underwriter) i tako preuzeti na sebe ceo rizik prodaje hartije po
utvrdenoj ceni ili ¢e preuzeti hartiju u komisionu prodaju na osnovu nacela najve-
Ceg truda (best effort)?

Ovo pokroviteljstvo moze biti na dva nacina: (1) investiciona banka kupuje
celu emisiju da bi je preprodala po nesto visoj ceni ili (2) investiciona banka garan-

145 Sire o emisijama hartija od vrednosti u odeljku Akcije i berza.
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tuje da ¢e otkupiti sve neprodate hartije. Oba nacina obi¢no daju sli¢ne rezultate,
a rizik za investicionu banku potice iz mogu¢nosti da dode do velikih promena na
finansijskom trzi$tu izmedu trenutka sklapanja ugovora o pokroviteljstvu i aktuel-
ne prodaje, kada se vrednost emisije promeni, odnosno smanji na $tetu banke. Radi
smanjenja rizika, vodeca banka u poslu obi¢no okuplja konzorcijum, sa podelom
emisije i podelom dobiti po pro rata metodu. Kompanija emitent obi¢no Zeli da
prebaci rizik neuspeha emisije na investicionu banku i trazi da ona bude pokrovi-
telj. Banka obic¢no pristaje i time demonstrira svoje poverenje u emisiju i svoj rad,
osim kod malih i rizi¢nih emisija kada uspeva da se izbori za metod najveceg truda.

Privatni plasman oznacava prodaju emisije krupnim investitorima, bez po-
sredstva berze. Osnovne prednosti jesu jeftino¢a postupka i izbegavanje berzanskih
pravila, a negativnu stranu predstavlja manja likvidnost hartije.

Investiciona banka, takode, tehnicki prodaje emisiju, bilo javnom ponu-
dom, bilo privatnim plasmanom. Kod javne ponude deo emisije proda se malim
investitorima preko mreze filijala investicionih banaka, a deo centralno institucio-
nalnim investitorima.

Kao $to se vidi, prakticno sve poslove oko emisije hartija od vrednosti na
razvijenim trzistima kapitala obavljaju investicione banke.

Spajanja i pripajanja'*®

Od 1980-tih godina, sa globalizacijom i tehnoloskim razvojem, spajanja
i pripajanja kompanija postaju vazan deo delatnosti investicionih banaka. Sva-
kako, intenzitet ovih organizacionih promena u kompanijskim poslovima zavisi
od faze poslovnog ciklusa, odnosno od postojanja ili nepostojanja ekonomske ili
finansijske krize.

Obi¢no se smatra da investiciona banka ima Cetiri korisne savetodavno-ana-
liticke uloge kod spajanja i pripajanja.

Prvo, investiciona banka moze zainteresovanoj firmi sugerisati kandidata
za kupovinu. Naime, ukoliko neko preduzece Zeli da se, iz bilo kog razloga (diver-
zifikacija delatnosti ili kupovina kompanije iste vrste radi povecanja trzinog udela
itd.), reorganizuje spajanjem, odnosno pripajanjem sa drugom kompanijom, inve-
sticiona banka moze preko svojih globalnih kontakata kako u ciljnom sektoru, tako
i u ciljnom regionu lako i brzo da nade kompanije koje zadovoljavaju postavljene
kriterijume i moze da proceni interes ove druge kompanije za preuzimanjem.

Drugo, investiciona banka obavlja sve analiticke poslove kako bi se mogla
oceniti isplativost akvizicije odabranog kandidata, kao $to su procena kvaliteta me-
nadzmenta ciljane kompanije; pregled i ocena njenih finansijskih izvestaja i poslov-

146 Sire o spajanju i pripajanju u odeljku Akcije i berza.
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no-finansijske projekcije; procena buducih oc¢ekivanih gotovinskih tokova; odredi-
vanje procenjene vrednosti ciljane kompanije.

Trece, investicioni bankari, svojom vrhunskom ekspertizom i $irokim isku-
stvom u slicnim poslovima, pomazu akvizitoru savetima oko strategije i taktike
tokom pregovora sa rukovodstvom ciljane kompanije.

I Cetvrto, investiciona banka pomaze akvizitoru kod obezbedenja finan-
siranja akvizicije, bilo savetom oko izbora nacina finansiranja (izdavanje akcija
ili obveznica, zajam kod banke itd.), bilo operativno kod realizacije odabranog
metoda finansiranja.

Investiciona banka dobija naknadu za ove poslove, zavisno od obima i slo-
zenosti. Ona moze biti fiksna, ali i izrazena u procentu od ugovorene cene, odnosno
vrednosti.

Ovakve kapitalne transakcije (spajanja, pripajanja i preuzimanja) veoma su
bitne za privredni rast, budu¢i da uvecavaju efikasnost, odnosno pospesuju pri-
vredni rast na osnovu rasta efikasnosti. Dva su osnovna mehanizma koja deluju na
tom planu. Jedan je vezan za realizaciju ekonomije obima, ¢ime se obaraju troskovi
po jedinici proizvoda. Drugi je vezan za olaksavanje tzv. neprijateljskog preuzima-
na, a ve¢ je napomenuto da upravo ovaj oblik preuzimanja stvara veoma snazne
podsticaje upravi preduzeca da dobro radi svoju posao i ostvaruje dobre poslovne
rezultate jer je to jedini odrzivi na¢in borbe protiv neprijateljskog preuzimanja.

Asimetrija informacija i investiciono bankarstvo

Asimetrija informacija igra i kod investicionog bankarstva vaznu ulogu.
Cak, moze se razumno argumentovati da investicione banke postoje kako bi se
resio problem informacione asimetrije. S druge strane, ova asimetrija moze doneti
znatne probleme u funkcionisanju investicionog bankarstva, pa ¢ak i kompromito-
vanje njegove uloge u ekonomskom Zzivotu. Pogledajmo detaljnije.

Zasto je kompaniji (ili drugom emitentu) uopste potrebna investiciona banka
da bi se prodale njene hartije od vrednosti na finansijskim trzistima? Kada bi kompa-
nija mogla sama da obavi ceo posao emisije i da sama proda ove hartije - tada bi inve-
sticione banke bile sasvim nepotrebne i ne bi postojale. Ali, da bi neko bio spreman da
kupi novoemitovane hartije od vrednosti od neke kompanije ili drugog emitenta, po-
treban je neko ko ¢e da garantuje kvalitet tih hartija pred potencijalnim investitorima,
posto se pojedinim kompanijama, ma bile i najvece i najpoznatije, ne veruje buduci
da im je u interesu prikrivanje istine, odnosno prikazivanje poslovnih perspektiva u
ruzicastom svetlu. Taj neko su investicione banke, koje, u ime potencijalnih kupaca
hartija od vrednosti, prikupljaju informacije o onome ko emituje obveznice i tim svo-
jim aktivnostima umanjuju asimetriju informacija. Na taj nacin, investiciona banka
na kraju postupka informacionog procesiranja raspolozivih podataka izdaje ,,sertifi-
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kat, odnosno potvrdu o kvalitetu hartije i njenog emitenta i time hartiji otvara vrata
finansijskog trzista. Potencijalni investitori, na osnovu poverenja u ekspertizu investi-
cione banke, sada veruju da imaju dovoljno pouzdanih informacija o emitentu i da su
u stanju da donesu odluku o sopstvenom ulaganju. Ista logika vazi i za savetodavnu
ulogu investicionih banaka u spajanjima i pripajanjima ili u pripremi i izvodenju pla-
na restrukturiranja kompanije u lodem stanju. I u ovim poslovima investiciona ban-
ka prikuplja i procesira informacije i, na osnovu njih, kredibilno potvrduje kvalitet
posla. Generalno gledano, znaci, osnovni posao investicione banke jeste smanjenje
asimetrije informacija, odnosno $irenje raspolozivih informacija iz uzeg u $iri krug
poslovne javnosti, cemu spoljni ucesnici veruju u skladu sa reputacijom banke.

Alj, takva posrednicka uloga izmedu emitenta i kupaca dovodi investicione
banke u poziciju u kojoj postoje protivrecni interesi, ne samo dveju pomenutih
grupa vec i same banke. Naime, prodavci hartija od vrednosti Zele da informacije
o njima budu pristrasne i u njihovu korist, da projekcija njihovog poslovanja u bu-
ducnosti bude optimisticka, kako bi hartije od vrednosti prodali po $to povoljnijim
uslovima, uz $to veci gotovinski priliv, odnosno uz $to manju kamatu na koju se
obavezuju da e je placati. Drugaciji je interes kupaca hartija, odnosno najmanje
$to oni Zzele jeste ulep$ana slika koja ¢e se kasnije, kada oni kupe hartije, pokazati
netacnom. Taj konflikt interesa koji imaju razli¢ite strane u transakciji neminovno
se preliva u konflikt interesa koji ima investiciona banka. S jedne strane, interes je
investicione banke da objektivno iskazuje prikupljene informacije i da na taj nacin
stice reputaciju na trzi$tu u odnosu na konkurente. S druge strane, njen interes je i
da isuvise optimisticki iskazuje prikupljene informacije, insistiraju¢i na dobrima i
prikrivajuc¢i loe, kako bi se u¢inila usluga klijentu, u oc¢ekivanju da ¢e njegova pro-
tivusluga biti stalno angaZovanje upravo onoga ko mu je ucinio tu uslugu.

Sli¢no preoptimisticko prikazivanje vrednosti hartije bilo je rasireno za vre-
me sub prime krize 2006—2007. godine, kada su postoje¢e americke hipotekarne
hartije prepakivane i prodavane kao prvorazredne i veoma sigurne, iako su banke
znale da to nije istina. To ih je do 2016. godine kostalo ogromnog novca: pet banaka
pristalo je na poravnanje sa americkom drzavom vredno ¢ak 35 milijardi dolara,
odnosno toliko ¢e ih kostati stari hipotekarni gresi!*” Ipak, ova poravnanja nisu
unistila njihovu reputaciju (i dalje rade i zaraduju, a cena njihovih akcija se dobro
drzi), iako su u javnosti vrlo nepopularne.

I za samu investicionu banku, kao pokrovitelja emisije, nije svejedno koja ce
se visina cene novoemitovane hartije odrediti. S jedne strane, $to se viSa cena pred-
lozi prilikom inicijalne javne prodaje, veca je i provizija po akciji koju naplacuje
investiciona banka. S druge strane, medutim, $to je vi$a cena, manja je verovatnoca
da ¢e se prodati sve hartije od vrednosti, $to umanjuje prihod investicione banke, a

147 Washington Post, April 11, 2016.



176 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovic

mozda se, u zavisnosti od ugovora, i aktivira obaveza otkupa svih neprodatih harti-
ja od vrednosti prilikom inicijalne javne prodaje.

U potrazi za novim klijentima, investicione banke mogu pribe¢i namernom
odredivanju isuvi$e niske cene vlasnickih hartija od vrednosti, odnosno ispod one
do koje su dosle nepristrasnom analizom trzista akcija i poslovne perspektive kom-
panije koja izdaje akcije. Takvo, namerno odredivanje isuvi§e niske cene naziva se
spinovanje. Spinovanje je samo prvi korak u sledu dogadaja. Tako ,,spinovane® ak-
cije nude se celnicima velikih investitora korporacija koje su potencijalni klijenti
investicione banke, uz njihovo obavezivanje da upravo tu investicionu banku, onu
koja im je omogucila da dobiju ,,spinovane® akcije, angazuju u budu¢nosti. Re¢
je o tome da kupovinom akcija po ovako ,spinovanoj“ ceni (potcenjenoj) celnici
velikih korporacija dobijaju priliku da bogato zarade. Cim se uspostavi trgovina
tim akcijama na sekundarnom trzi$tu, delovanjem ponude i traznje uspostavice
se ravnotezna cena tih akcija koja je znatno visa. Tada novi vlasnici (oni koju su to
postali pri ovakvoj ,,spinovanoj“ ceni) mogu svoje akcije da prodaju po ceni koja je
daleko iznad nabavne i da, na taj nacin, ostvare kapitalnu dobit.'*®

I tako investicione banke — u trouglu interesa dvaju klijenata i sopstvenog
— ipak uspevaju (i pored povremenih slabosti) da sa¢uvaju reputaciju nepristrasnog
»sertifikatora® i umanjivaca informacione asimetrije. One su i dalje nezamenljive pri-
likom emisija hartija od vrednosti. Bez njih bi do ovakvih emisija dolazilo veoma
retko, prikupljeni kapital bi bio daleko manji, a ogroman broj korporacija i svih onih
drugih kojima je potreban kapital morali bi da ga pozajmljuju od banaka i srodnih
institucija. A svodenje finansijskog posredovanja isklju¢ivo na bankarske institucije
neminovno bi umanjilo nivo finansijskog posredovanja i, shodno tome, usporilo pri-
vredni rast.

Ekonomski efekti

Najpoznatija ekonomska korist od investicionih banaka potice iz njihove po-
srednicke aktivnosti na primarnom trzistu hartija od vrednosti (i akacija i obveznica),
kada povezuju ,,$tedise” i ,,potrosace” i time povecavaju likvidnost investicionog tr-
zista, omogucujuci ve¢i obim transakcija, odnosno investicija. A inicijalne javne po-
nude (IPO), kao kreacija novih akcija i obveznica, direktan su nacin povecanja inve-
sticija u jednoj zemlji, sa svakako pozitivnim uticajem na ekonomsku aktivnost i rast.
Slicne efekte poseduje sekjuritizacija, kao na imovini zasnovane hartije (ABS), koja
ukljucuje na finansijsko trziste ranije neupotrebljavanu imovinu: stambenu i drugu.

148 Takozvani globalni sporazum o poravnanju koji je 2002. godine postignut izmedu javnog tuzioca

drzave Njujork i deset velikih investicionih banka eksplicitno je zabranio spinovanje, uz odstetu
od 1,4 milijarde dolara i obavezu da se sve analize (nezavisno od toga kakvi su rezultati) do kojih
dodu investicione banke javno objavljuju.
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S prethodnim je povezana uloga selekcije dobrih projekata od onih drugih
— investiciona banka ili emituje hartije od vrednosti ili odbacuje emisiju. A selekcija
dobrih projekata predstavlja akciju od najvece vaznosti za ekonomski rast.

Medutim, uloga investicionih banaka ne svodi se iskljuc¢ivo na delanje na
primarnom trziStu hartija od vrednosti prilikom njihove emisije. One se, u ime
svojih klijenata, pojavljuju i na sekundarnim trziStima hartija od vrednosti, kako
na strani ponude, tako i na strani traznje, tako da povecavaju vrednost trgovine na
tim trzi$tima, odnosno pospesuju njihovu likvidnost koja je klju¢ni preduslov za
svakog investitora da kupi neke hartije od vrednosti.

Veoma je vazna uloga investicionih banaka prilikom kapitalnih transakcija,
pre svega u slucaja spajanja i pripajanja, odnosno preuzimanja preduzeca. Tada se
investicione banke pojavljuju kao savetnici u takvoj kapitalnoj transakciji i olaksa-
vaju je. Navedene kapitalne transakcije klju¢ne su za restrukturiranje privrede, uve-
¢anje njene efikasnosti i privredni rast na tom osnovu. Bez njih ne bi bilo moguce
da se realizuju ove kapitalne transakcije.

Kapitalne transakcije spajanje, pripajanje i preuzimanje veoma su bitne za
privredni rast, bududi da uvecavaju efikasnost, odnosno pospesuju privredni rast
na osnovu rasta efikasnosti. Tri su osnovna mehanizma uvecanja efikasnosti. Jedan
je vezan za realizaciju ekonomije obima, ¢ime se obaraju troskovi po jedinici pro-
izvoda. Drugi je vezan za olaksavanje neprijateljskog preuzimana, a ve¢ je napo-
menuto da upravo ovaj oblik preuzimanja stvara veoma snazne podsticaje upravi
preduzeca da dobro radi svoju posao i ostvaruje dobre poslovne rezultate, jer je
to jedini odrzivi nacin borbe protiv neprijateljskog preuzimanja. Tre¢i je vezan za
saniranje preduzeca u krizi koja imaju perspektive, pri ¢emu investicione banke i
ovde obavljaju savetodavnu i posrednicku ulogu.

INVESTICIONE KOMPANIJE I FONDOVI

Uvod

Kako smo na pocetku ove knjige naveli, osnovna uloga finansijskog sistema
jeste posredovanje izmedu ,,$tedisa“ i ,,potrosaca“ Pod potrosacima podrazumevali
smo sve koji zele da u narednom periodu potrose vise nego $to imaju na raspolaga-
nju. Neki od potrosaca su pojedinci koji Zele da uvecaju licnu potrosnju i njima su
namenjeni potrosacki krediti i sli¢ni finansijski instrumenti. Ali, glavni ,,potrosac®
u jednoj zemlji jeste sektor privrede i ve¢i deo ukupne $tednje usmerava se prema
njemu, kori$¢enjem raznih puteva, prvenstveno radi ulaganja u proizvodne kapaci-
tete koji bi trebalo da donesu povecanje proizvodnje, prihoda i dobiti.

Sa stanovista ,,Stedise”, potreba drugih za njegovom $tednjom predstavlja
priliku za zaradu kroz ulaganje u neki od investicionih proizvoda. A njih je bez-
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broj, u raznim oblastima: akcije, obveznice, depoziti u bankama, nekretnine, ulo-
zi u preduzeéima, derivati, plemeniti metali, umetnicka dela, roba, numizmaticki
predmeti, stara vina i sli¢no. Sve to moze ulagacu, odnosno $tedisi doneti zaradu
kroz porast cena dobra (iznad inflacije) i/ili kroz neposrednu isplatu (dividenda/
profit, kamata, renta).

,»Stedia“ moze da investira sam, kao pojedinac: moze da kupi pojedine ak-
cije, obveznice, moze da kupi poslovni prostor i izdaje ga ili bilo $ta drugo. Osim
ukoliko je profesionalac u svetu finansija, pojedinac¢ni investitor ¢e se u pokusaju
samostalnog investiranja odmah susresti sa nekoliko njemu gotovo neresivih pita-
nja, kao $to su:

o U $ta od brojnih mogucnosti investirati? Kakav je dugoro¢ni potencijal
svake od mogucih investicija?

e Kako se nositi sa rizikom, budu¢i da posedovanje malog broja pojedina¢nih
investicija nosi preveliki rizik, a individualni investitor teko da moze sam
da efikasno diverzifikuje portfelj?

e Kako savladati transakcione troskove, od upoznavanja sa stanjem trzista i
izborom konkretne investicije, preko administriranja investicije (registri,
knjigovodstvo, porezi itd.) do raznih naknada i provizija koje treba platiti
za razne usluge, a koji mogu biti visoki kod malih investicija?

Ova i sli¢na pitanja navode pojedinca, bez obzira na veli¢inu njegovog ka-
pitala, da ozbiljno razmotri alternativnu strategiju - ukljucenje u neki oblik ko-
lektivnog investiranja, koje definiSemo kao skup (fond) finansijskih instrumenata
nacinjen od uloga investitora koga vodi profesionalni menadzment i kod koga oni
(investitori) ucestvuju u pozitivnim ili negativnim rezultatima investiranja.

Doduse, veliki pojedinac¢ni investitori, posebno institucionalni, kao penzij-
ski fondovi i sli¢ni, ne moraju da se ukljuce u kolektivne seme, ve¢ mogu da kod
svog investicionog menadzera (brokera i slicno) otvore tzv. zaseban racun i na njega
uloze pozamasnu svotu (za pojedince se minimum izrazava u stotinama hiljada
dolara, a za institucionalne investitore u vise desetina miliona). Uz odgovaraju-
¢u naknadu, investicioni menadzer vodice investicione poslove ovog investitora u
skladu s okvirnim sporazumom o investicionoj strategiji (na primer, naglasak na
male firme sa o¢ekivanim brzim rastom). U stvari, popularnost ovog sistema velika
je u bogatim zemljama, a potice iz fleksibilnosti i mogu¢nosti unosenja specificno-
sti i restrikcija u investicioni portfelj kako odgovara svakom klijentu, ukljuc¢ujudi i
poreske pogodnosti (minimizacija poreza na kapitalne dobitke) i posebnu paznju
investicionog menadzera.
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Kolektivne Seme investiranja

Da bi resio pomenute probleme, individualni stedia moze odabrati uce-
$¢e u kolektivnoj investicionoj $emi, pod kojom, vrlo fleksibilno, podrazumevamo
svaki nacin investiranja koji ukljucuje prikupljanje novca od razli¢itih investitora i
finansiranje investicija iz tako prikupljenih sredstava.

Ukljucenjem u kolektivnu investicionu $§emu, pojedinacni investitor poku-
$ava da res$i pomenute probleme, odnosno ostvaruje neke prednosti u odnosu na
individualni nastup:

e moze se angazovati profesionalni tim koji ¢e bolje voditi investiranje,
odnosno omoguditi vise prinose i bolji menadzment rizika;

e moze se lako obaviti potrebna diverzifikacija portfelja kako bi se izbegla
opasnost visokorizi¢ne zavisnosti od manjeg broja investicija;

e ostvaruju se smanjeni transakcioni troskovi po jedinici, a na osnovu
ekonomije obima;

e kod vecine fondova zadrzava se likvidnost za investitora, odnosno on moze
lako da proda svoje uces¢e u fondu i dode do gotovog novca.

Iako uglavnom pozitivne, pomenute vrline kolektivnih $ema imaju i nali¢je
jer:

e profesionalni investicioni menadZment ne garantuje posebno visoke pri-
nose, kao $to ce se kasnije videti;

e visoka diverzifikacija smanjuje rizik, ali istovremeno smanjuje i potencijalni
prinos: visina zarade i visina rizika visoko su korelirani;

e ukupni operativni troskovi mogu biti relativno visoki zbog troskova inves-
ticilonog menadzmenta, $to vodi smanjenju neto prinosa;

e moZe se pojaviti moralni hazard, tj. kratkoro¢no uvecanje prinosa uz
preuzimanje vrlo visokog rizika radi provizije.

Raznolikost investicionih fondova izuzetno je velika u zemljama sa razvije-
nim finansijskim trzistima, a posebno u SAD. Ona proisti¢e kako iz razlika u cilje-
vima investiranja, preko razli¢itih investicionih strategija, do razlika u organizaci-
ji samih fondova. Najvaznija svrha ove raznolikosti jeste Zelja da se investitorima
omoguci $irok izbor razli¢itih opcija investiranja kako bi lako mogli na¢i neku koja
im odgovara i onda ulozili novac.

Na slede¢em grafikonu prikazana je procenjena vrednost imovine u svetu
koja se nalazi u investicionim fondovima i sli¢cnim aranZzmanima, prema Meduna-
rodnom monetarnom fondu.'*

14 Navigating Monetary Policy Challenges and Managing Risks, Global Financial Stability Report, IME April
2015.
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Slika 4.1 - Posredovanje u upravljanju imovinom, po tipu institucija
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Izvor: Navigating Monetary Policy Challenges and Managing Risks, IME April 2015

Kao $to se vidi, ukupna vrednost procenjuje se na 79 biliona dolara na kraju
2013. godine. Od toga je 41% lociran u otvorenim uzajamnim fondovima i ¢ak 36%
na zasebnim ra¢unima. Slede, sa znatno manje uloZenog novca, novc¢ani fondovi sa
8%, private equity sa 5%, ETF fondovi sa 4%, hedz fondovi sa 3% itd.

U nastavku ¢emo pogledati nekoliko razlic¢itih vaznijih vrsta investicionih
fondova. Prvoj grupi pripadaju brojni fondovi namenjeni prvenstveno stanovnis-
tvu, ali i institucionalnim investitorima, kojima je potrebna regulatorna zastita
zbog manjka ekspertize i koji su skloni minimizaciji rizika, pa i po cenu smanjenja
mogucih prinosa. Druga grupa su hedz fondovi, zatvoreni za Siroku javnost i ori-
jentisani na riskantne finansijske operacije. Tre¢a grupa su fondovi tzv. privatnog
kapitala (private equity), koji ulazu u vece vlasnicke pakete kompanija na duzi rok,
teze¢i unapredenju njihovog upravljanja i kapitalnim dobicima. Cetvrta grupa su
drzavni investicioni fondovi.

Investicioni fondovi za stanovnistvo

Grupa sa daleko najve¢im kapitalom u kome ucestvuje stanovnistvo, mada
ne samo ono, jesu otvoreni (uzajamni) investicioni fondovi. Oni se obi¢no definisu
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kao fondovi novca prikupljenog od razlicitih investitora kojim se kupuju razlicite
hartije od vrednosti (akcije, obveznice, nov¢ani instrumenti i druge vrednosti, kao
i njihove kombinacije).

Investicione fondove vode tzv. sponzori ili kompanije za upravljanje fondo-
vima. Obi¢no jedna takva kompanija vodi viSe fondova koji se uglavnom razlikuju
po deklarisanoj investicionoj politici.

Otvoreni, zatvoreni i ETF fondovi

Osnovna podela uzajamnih fondova prema nacinu funkcionisanja jeste na
otvorene i zatvorene fondove.

Defini$uc¢a odlika otvorenih fondova jeste mehanizam izdavanja i otkupa
akcija fonda: investitor kupuje akcije fonda od samog fonda, a ne na trzistu; time
se povecava broj akcija, uz povecanje kapitala fonda; cena po kojoj fond prodaje
akcije jednaka je neto vrednosti imovine (NAV) fonda po akciji, koja se utvrduje
svakog dana; fond je duzan da otkupi akcije koje investitor Zeli da proda, a po NAV
ceni. Ovaj mehanizam dobro funkcioni$e u dobrim vremenima jer lako dovodi do
rasta kapitala fonda. Negativna strana mu je obaveza da se drzi dosta gotovog novca
(obi¢no 4-6% kapitala) radi osiguranja likvidnosti za otkup akcija. Dodatno, u vre-
me pada trziSta moze se pojaviti povecani pritisak investitora za otkup akcija, pa da
je fond prinuden da prodaje najbolje hartije iz portfelja da bi tome odgovorio, dok
mu ostaju manje kvalitetne hartije.

Zatvoreni fondovi pri nastanku emituju odredeni broj sopstvenih akcija koji
se kasnije ne menja. Ovim akcijama trguje se na berzi, a cenu odreduje traznja in-
vestitora (nije automatski jednaka NAV-u). Cesto su namenjeni dugoro¢nijem in-
vestiranju i manje likvidnim oblicima imovine (nekretnine, infrastruktura, private
equity) pos$to menadzment ne mora da se brine o tekucoj likvidnosti fonda kao kod
tipa otvorenih fondova.

Novija grupa fondova jesu ETF fondovi (exchange-traded funds), odnosno
fondovi kojima se trguje na berzi. Vrlo su sli¢ni uzajamnim fondovima, osim $to
se njihovim akcijama trguje na sekundarnom trzistu. Zbog kontinuelnog trgovanja
tokom dana popularni su kod drugih investitora kao mesto gde se moze trenutno
smestiti viSak likvidnosti, a uz izvesnu zaradu. Nove akcije prodaju se ve¢im inve-
stitorima u ve¢im blokovima. Najcesce prate neki indeks, tj. ne vode aktivnu inve-
sticionu politiku, pa su im troskovi vrlo niski, a popularnost sve veca.

Buduci da su namenjeni (i) gradanima, funkcionisanje ovih fondova detalj-
no je regulisano u celom svetu. Stoga oni uglavnom trguju hartijama od vrednosti
berzanskog tipa.
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Akcije, obveznice, novcéani instrumenti

Prema drugoj podeli fondovi se razlikuju po finansijskim instrumentima u
koje se ulaze: dele se na one koji investiraju iskljucivo ili pretezno u akcije, obvezni-
ce i novcane instrumente.

Fondovi akcija predstavljaju grupu fondova sa najve¢om investiranom
vrednos$cu. Njihov osnovni cilj je obezbedenje kapitalnih dobitaka investitora na
osnovu dugoro¢nog rasta vrednosti akcija, iako je nekada isplata dividendi bila vaz-
na komponenta ukupnog prinosa ulagaca. Brojne su unutrasnje podele ove grupe
- prema nivou rizika, sektoru, drzavi, veli¢ini kompanije, vrednosti ili rastu, aktiv-
nom ili pasivhom investiranju itd. - i o njima ¢e kasnije biti vide reci.

Trzi$ni rizik je najveci rizik ove grupe fondova - da trziste akcija, iz bilo
kojih razloga, krene nadole i umanji vrednost portfelja, $to znaci kapitalne gubitke
i za fond i za investitore.

Fondovi obveznica na razvijenim trzitima takode lako postizu diverzifika-
ciju portfelja, investiraju¢i u obveznice razlicitih izdavalaca — drzave i njenih agen-
cija, korporativnog sektora, inostranstva, pa zatim preko raznih rokova dospeca.
Da li ¢e ovi fondovi teziti maksimalnoj diverzifikaciji ili nekom uzem segmentu
trzista stvar je investicione politike fonda. Ovi fondovi obi¢no ne drze obveznice do
roka dospeca, ve¢ njima trguju prema trzi$nim okolnostima.

Mnogi fondovi obveznica redovno ispla¢uju mese¢nu dividendu, s tim da
ona varira zavisno od prihoda fonda. Stoga su pogodni za investitore kojima je po-
treban redovan mese¢ni prihod. Oni kojima redovan prihod nije potreban mogu
dividendu da reinvestiraju.

Jedan rizik investiranja u obveznice jeste kamatni — poznata je relacije da
kada kamatna stopa poraste, cene obveznica padaju. Stoga je vedi rizik kod ob-
veznica sa duzom ro¢nos¢u, tako da i fondovi ¢ije obveznice imaju duzu ro¢nost
pokazuju ve¢e promene vrednosti sa promenom kamatnih stopa. Drugi vazan rizik
investiranja u obveznice jeste kreditni — da izdavalac nece biti u stanju da nadalje
isplacuje svoje obaveze. Rizik obveznica prati se preko kreditnog rejtinga izdavalaca
koji mere specijalizovane rejtinske agencije i kre¢u se od niskog rejtinga tzv. dzank
obveznica do visokog rejtinga suverenih duznika poput SAD i Nemacke.

Novcani fondovi, kao treca kategorija investicionih fondova, investiraju u
kratkoro¢ne duznicke hartije kao $to su obveznice ministarstva finansija ili komer-
cijalni zapisi centralne banke i drugih izdavalaca. Investiraju isklju¢ivo u niskori-
zi¢ne i likvidne hartije i smatraju se sigurnim skoro kao bankarski depoziti.

Vazna razlika medu ovim vrstama fondova tice se rizika i prinosa: nov¢ani
nose najmanji rizik i najmanje prinose, fondovi obveznica su srednji, a fondovi ak-
cija donose najvece rizike i potencijalno najvece zarade. Evo ilustrativnog primera:
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Slika 4.2 - Odnos rizika i prinosa

Akcije malih preduzeca
imace vedi rizik i veci
profitni potencijal

Akcije srednjih preduzeca

Prinos %

Akcije velikih i solidnih korporacija

Kvalitetne obveznice korporacija

Novcano trziste ili drzavne obveznice
imace nizi rizik i niZe prinose

Rizik % (standardna devijacija)

Veli¢ina

Fondovi se razlikuju i po tome u kolike kompanije ulazu (posto i od toga
moze da zavisi prinos). Nekada vece firme donose investitorima vec¢u zaradu, a
nekada ne.

Obic¢no se koriste tri veli¢ine: male, srednje i velike, a mera je trzi$na kapita-
lizacija (cena akcije puta broj akcija). U SAD se malom kompanijom smatraju one
¢ija je kapitalizacija do dve milijarde dolara, srednjom izmedu dve i 10 milijardi, a
velikom one ¢ija je trzi$na vrednost preko 10 milijardi dolara.

Specijalizovani fondovi

Da bi se zadovoljile preferencije investitora, ustanovljavaju se fondovi koji
usmeravaju svoje investicije ka uzim segmentima bilo ekonomije, bilo geografski
posmatrano. Na taj nacin se u odredenoj meri gube prednosti diverzifikacije, ali
dobijaju potencijalno visoki prinosi.

Sektorski fondovi ciljaju na pojedine ekonomske sektore za koje se veruje da
imaju dobre Sanse za budu¢i razvoj - tehnologija, zdravstvo, finansije itd. Sektorski
fondovi imaju ekstremna kolebanja vrednosti. Postoji povecana verovatnoca viso-
kog dobitka, ali i visok rizik da investicija propadne.
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Regionalni fondovi omogucavaju jednostavno usmeravanje investicija u re-
gione za koje investitor veruje da su perspektivni, kao Latinska Amerika, Evropa,
Daleki istok, ili u pojedine znacajnije zemlje, kao $to su Kina, Brazil i sli¢ne. I ovi
fondovi su visoko rizi¢ni jer je lako moguce da zemlja ili region zapadnu u krizu i
donesu investitoru gubitke.

Aktivno ili pasivno investiranje

Ukoliko se pojedinac odluci za investiranje u investicioni fond, prvo pi-
tanje glasi: Da li se treba opredeliti za fond koji vodi aktivnu ili koji vodi pasivnu
investicionu strategiju?

Aktivno vodenim investicionim fondom upravljaju profesionalni menadzeri
kao pojedinci ili sa timom investicionih analiticara. Oni donose sve investicione
odluke, kao $to su: koji ¢e se finansijski instrumenti kupiti, od kojih kompanija,
kada ¢e se prodati i kupiti drugi, a sve u interesu ¢lanova fonda (investitora). Obic-
no koriste sveobuhvatna istrazivanja svih relevantnih okolnosti, od raznih trzista,
kompanija, sektora, pojedinih finansijskih instrumenata i sli¢no i na osnovu njih
donose investicione odluke.

Osnovni cilj aktivne investicione politike fondova jeste dostizanje maksi-
malnog prinosa investicija, odnosno najveca zarada za investitore. Operativni cilj
obic¢no je dostizanje vecih prinosa nego $to je prosecan prinos celog trzista, ili, kod
konzervativnije poslovne politike, zastita vrednosti kapitala i minimizacija gubita-
ka ukoliko trziste krene nadole.

Uspesan investicioni menadzer moze pravim izborom ulaganja postici viso-
ke prinose, vi$e nego sto je trzi$ni prosek. On moze preusmeravati novac fonda od
kompanija, sektora ili regiona koji poc¢inju da zaostaju ka onima koji obecavaju brzi
rast. Problem je, medutim, $to je visoke prinose tesko posti¢i na kompetitivnom
trzi$tu, gde svi imaju pristup jednakim informacijama i gde se ne smeju koristiti
insajderske informacije.

Pasivna investiciona strategija podrazumeva odsustvo aktivnih investicio-
nih poteza i pokusaj da se u velikoj meri ili u potpunosti prati celo trziste kroz
odgovarajuci izbor Siroko diverzifikovanog portfelja instrumenata. Tako fond Van-
guard S&P 500 u potpunosti preslikava najvazniji indeks akcija Njujorske berze
S&P 500: sadrzi iste akcije u istoj srazmeri. Drugi sli¢ni fondovi nesto manje Siroko
diverzifikuju portfelj, a neki vr$e diverzifikaciju na delovima trzista: u nekom sekto-
ru, nekoj zemlji ili grupi zemalja i sli¢no. Ovi fondovi nemaju visoko kvalifikovane
profesionalne investicione menadzere jer i kompjuterski algoritam moze da obavi
sitna prilagodavanja portfelja prema zadatim kriterijumima.

Ve¢ decenijama traje rasprava o tome koja od ove dve investicione strategije
daje bolje rezultate. I prakticno svako istrazivanje pokazuje da pasivna strategija
donosi investitorima vise prinose nego aktivna. Tako Morningstarovo pokazuje da
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u SAD ,,aktivno upravljani fondovi generalno imaju slabije rezultate nego njihovi
pasivni konkurenti, posebno u duzem razdoblju, i imaju vi$u stopu mortaliteta (tj.
mnogi se spajaju ili zatvaraju)“'*® Slicno tome, drugo istrazivanje je pokazalo da
samo 24% uzajamnih (otvorenih) fondova sa aktivhom investicionom politikom
daje vece prinose nego pasivno vodeni fondovi. Prosecan ukupan prinos aktivnih
fondova minimalno je ve¢i nego kod pasivnih fondova u desetogodi$njem periodu
(0,1% godisnje), ali kada se u obzir uzmu daleko vise naknade koje investitori pla-
¢aju profesionalnim menadzerima, onda je neto prinos pasivnih fondova vidljivo
veci nego aktivnih - za 0,8% godisnje."!

Zasto neko uopste investira u aktivne fondove? Ukoliko zanemarimo ne-
znanje, verovatno mnogi nisu zadovoljni prosecnim performansama berzanskog
indeksa, pa i fondova sa indeksnom orijentacijom, ve¢ traze aktivniju politiku koja
moze, kada je uspe$na, doneti daleko vece prinose. Iako ta politika ¢esto nije uspes-
na, ipak $ansa da se pobedi trziste moze biti privla¢ na kod pojedinaca sklonijih
riziku.

Rizici

Rizik je neizbezan deo investiranja, posebno za one koje ne zadovoljava
uvek skromni prinos koji donose najsigurnija ulaganja, kao $to su kratkoro¢ne ob-
veznice SAD ili Nemacke. Jer, kako kaze moderna teorija portfelja, postoji trejd-of
izmedu rizika i zarade: vec¢i prinos moguc¢ je samo uz vei rizik. Investitori koji zele
vecu zaradu moraju biti spremni na veca kolebanja vrednosti svog portfelja i mo-
raju rac¢unati na duzi period investiranja kako ne bi odustali posle prvih gubitaka.
Svakako, ova veza rizika i zarade nije deterministicka, ve¢ stohasticka, pa je sasvim
moguce da visoki rizik ne donese Zeljeni prinos.

Postoji mnostvo rizika koji uti¢u na performanse i fonda i individualnog
portfelja. Neki rizici su opste prirode i pogadaju sve klase finansijskih instrumena-
ta, a neki su specifi¢ni za pojedine od njih. Navedimo najvaznije:

e poslovni rizik, odnosi se na moguc¢nost da ¢e izdavalac akcije ili obveznice
bankrotirati ili, u slu¢aju obveznice, da nece biti u stanju da isplati glavnicu

ili kamatu;

e trZisni rizik, ili sistematski rizik, odnosi se na rizik da na celom trzi$tu (sek-
toru, regionu) dode do pada vrednosti;

o rizik nelikvidnosti, tj. opasnost: (1) da investicioni fond ne bude u mogu¢no-
sti da lako prodaje imovinu fonda na trzistu i (2) da pojedinac¢ni investitor
ne bude u stanju da lako proda svoje ucesce u investicionom fondu;

%0 Videti Morningstar’s Active/Passive Barometer, June 2015, http://global. morningstar.com/activepassive
June2015, poseceno 13.8.2015.

1 Videti Study: Only 24% of Active Mutual Fund Managers Outperform the Market Index, http://
www.nerdwallet.com/blog/investing/2013/active-mutual-fund-managers-beat-market-index/,
poseceno 13.8.2015.
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e kamatni rizik nastaje iz mogucnosti da kamatne stope porastu i smanje
vrednost investicije u duznicke instrumente; dugoroc¢nije obveznice vise su
izlozene kreditnom riziku nego kratkoro¢nije;

e rizik koncentracije, kada se investira u mali broj instrumenata, pa je visoka
izlozenost riziku da ¢e bas$ ti instrumenti imati nepovoljne tendencije;

e inflacioni rizik, odnosi se na moguc¢nost opadanja vrednosti neke hartije (na
primer obveznice) zbog inflacionog smanjenja vrednosti novca;

e kursni rizik, javlja se kod investitora koji ulazu u inostrane hartije, pa nepo-
voljna kretanja kurseva mogu bitno smanjiti prinos investicije;

e rizik leveridZa, nastaje kada fond koristi duznicki ili derivatni leveridz za
uvecanje potencijalnih dobitaka, $to se moze pretvoriti u uvecanje gubitaka;

e regulatorni rizik, nastaje: (1) kada inostrani fond zbog diskriminacije ne
moze da ispolji svoje prednosti ili (2) kada se uvodi restriktivna regulacija
koja pogorsava performanse svih fondova iste vrste;

e politicki rizik, odnosi se na moguc¢nost da politicki neredi, drzavne akcije i
druge pojave nastale u politickoj sferi uti¢u na prinos investicija itd.

Investicioni rizik ne moze biti eliminisan, ve¢ samo prilagoden investitoru
kroz odredenu vrstu diverzifikacije. Budu¢i da pojedinacni investitori ne mogu uti-
cati na investicionu politiku fonda, njima preostaje da odaberu fond koji odgovara
njihovim preferencijama i visini i tipu rizika koji im odgovara.

Investicione strategija

Razliciti fondovi i investicioni menadzeri imaju razli¢ite strategije. Prikaza-
¢emo neke od njih povezano sa investiranjem u akcije.

Vrednost. Fondovi okrenuti vrednosti trude se da u mnos$tvu kompanija
nadu one ¢ija cena akcija ne odrazava fundamentalnu vrednost, ve¢ je niza. Razlozi
potcenjenosti mogu biti razli¢iti: od nepovoljnog kvartalnog rezultata do drugih
teskoca kraceg ili duzeg trajanja. Ukoliko trziste nije sigurno $ta je posredi, moguce
je da, radi povecanja sigurnosti ulaganja, potceni vrednost akcija i previse obori nji-
hovu cenu. Opadanje cene akcija koje je znatnije nego $to bi trebalo da bude moze
stvoriti moguc¢nost dugoroc¢nog investicionog dobitka. Ukratko, traze se solidne
kompanije ¢ije akcije trenutno nisu popularne.

Kupovina jeftinih akcija predstavlja konzervativnu strategiju jer te akcije
tesko da mogu mnogo da opadnu, za razliku od visokovrednih akcija koje mogu
imati ostar zaokret nadole ¢ak i kod umereno neuspesnog kvartala. Problem sa
ovom strategijom jeste taj $to je danas, zahvaljuju¢i bogatstvu informacija i brzi-
ni racunara, teS§ko naci neotkrivenu priliku za kupovinu jeftinih, a vrednih akcija.
Drugi problem je i poslovni rizik jer niske cene nekih akcija realno odrazavaju nji-
hovu vrednost.
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Ovi fondovi viSe su orijentisani na sigurnost nego na rast, pa stoga radi-
je investiraju u zrele etablirane kompanije koje zaradu pretezno koriste za isplatu
dividendi. Zato ovi fondovi obi¢no produkuju vise tekuc¢eg dohotka nego fondovi
orijentisani na rast, mada i oni imaju potencijal za dugotrajne kapitalne dobitke
ukoliko se pokaze da je njihova procena potcenjene vrednosti akcija bila dobra.

Rast. Fondovi orijentisani na rast fokusiraju se na kompanije za koje inve-
sticioni menadzer veruje da ¢e imati brzi rast od proseka, mereno prihodima ili
zaradom, ili koje reinvestiraju profit radi sopstvenog rasta ili akvizicija, umesto da
isplac¢uju dividende akcionarima.

Pored potencijala za ve¢i prinos, ovi fondovi u opstem slucaju donose i veci
rizik u odnosu na fondove orijentisane na vrednost. Oni donose bolje rezultate
kada berzanske cene generalno rastu, a podbacuju u vreme pada trzi$nih cena ak-
cija. Stoga investiranje u ove fondove trazi vecu toleranciju na rizik i duzi period
investiranja.

Impulsno investiranje. Ovo je suprotna strategija od vrednosne: kupuje se
brzo i prodaje brzo. Zasnovana je na uvidu da postoji tendencija akcija koje brzo
rastu da nastave jo$ neko vreme da rastu, kao i da kompanije koje imaju natprose-
¢an rast zarada u jednom kvartalu ¢esto ga imaju i u slede¢em. Stoga pristalice ove
strategije na dobru vest kupuju, nadajuci se da ¢e cena doti¢ne akcije nastaviti da
raste jo$ neko vreme, kada ¢e prodati akcije sa velikom zaradom za kratko vreme.

Ovi fondovi igraju na velike zarade, ali su i rizici vrlo veliki. Glavni rizik je
cenovni jer loda poslovna vest (niska zarada u kvartalu, na primer) moze doneti ve-
liki pad cene akcija. Stoga je prodaja akcija u pravom trenutku od najvece vaznosti,
posto zakasnjenje moze odneti ne samo ceo dobitak ve¢ i preko njega.

Rast osetljiv na vrednost. Ovo je klasicna strategija trazenja zdrave, rastuce
kompanije ¢ija je vrednost potcenjena. Predstavlja kombinaciju orijentacija na vred-
nost i na rast. Kada se uspe i pronade takva kompanija, rezultat je odli¢an jer je ri-
zik minimalan (kompanija je zdrava), a potencijalna zarada dobra. Jedina teskoca sa
ovom strategijom jeste $to gotovo svi pokusavaju da nadu takvu kompaniju, pa treba
kopati dublje od ostalih.

Crna kutija/kvantitativne strategije. Ova strategija nije zasnovana ni na ka-
kvoj filozofiji investiranja, ve¢ isklju¢ivo na detaljnim kvantitativnim istrazivanjima
pomocu raznovrsnih modela.

* % %

Investicioni fondovi namenjeni (i) stanovnistvu nose razlicite rizike i kori-
ste razli¢ite investicione strategije. Ipak, rizik ovih fondova ogranicen je jer im nije
dozvoljeno da koriste agresivne strategije. Naime, regulacija ovih fondova sprecava,
odnosno onemogucava visok leveridz - bilo kroz zaduzivanje, bilo koris¢enjem de-
rivata. Slobodno, agresivno investiranje rezervisano je za hedz fondove.
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Hedz fondovi

O hedz fondovima uopste

Hedz fondovi ili fondovi visokog rizika jesu investicioni posrednici koji pri-
kupljaju novac od investitora i ulazu ga u hartije od vrednosti i druge finansijske
instrumente. Nastali su kao finansijske institucije koje vrse hedzovanje, tj. osigura-
nje od rizika, pa odatle i naziv. Medutim, danas se prvenstveno bave investicionim
poslovima, mada i tu postoji hedZovanje rizika.

Precizna definicija hedz fonda ne postoji, ali se veruje da oni poseduju sle-
dece osobine:

e gotovo potpuna fleksibilnost investiranja, ukljucujudi i kratke pozicije;

e sposobnost da pozajmljuju novac i dodatno uvecavaju leveridz kroz deri-
vate u teznji da povecaju obim investicija i prinose;

e investitori su bogati pojedinci i institucije, kao penzijski fondovi, zaduzbine

i drugi kompetentni investitori;

e drzavna regulacija je minimalna posto se veruje da je rec o sofistikovanim
investitorima;

e delimi¢no su nelikvidni jer je mogucnost investitora da povuku novac
ogranicena ugovorima;

¢ naknade za menadZment su visoke, obi¢no po pravilu ,,2 i 20% $to znaci 2%
od neto vrednosti imovine (NAV) i 20% povecanja NAV-a, tj. profita (Stowell,

2013,5.219).

Dok su aktivno orijentisani uzajamni fondovi kombinacija aktivne i pasivne
(indeksne) komponente, hedz fondovi iskljucivo su aktivisticki orijentisani investi-
tori koji ne prate berzanske indekse, ve¢ su okrenuti borbi za ,,apsolutne prinose,
tj. pozitivne prinose i onda kada trziste opada. Oni su, znaci, suprotnost indeksnim
fondovima koji teze da zarade prosecan trzi$ni prinos uz minimalne troskove. Neki
ih zovu ,,uzajamni fondovi na steroidima®

Suprotni su i private equity fondovima (videti dalje) jer su okrenuti kratko-
ro¢nim strategijama zaradivanja i stoga ulazu gotovo iskljucivo u visoko likvidne
oblike imovine kako bi brzo mogli da nastave dalje. Ulazu u sve oblike imovine:
akcije, obveznice, derivate, robu, valute i sve ostalo §to moze doneti novac.

Njihovo investiranje zasnovano je na teznji da se nadmasi trzi$ni prosek su-
periornom evaluacijom hartija od vrednosti i uspe$nim trgovinskim strategijama, a
uz dobru motivacionu strukturu: ne samo da je zarada uspesnih menadzera dobra
nego su oni ¢esto vlasnici dela akcija fonda, tako da su i na taj nacin podstaknuti da
uloze maksimalan trud da bi se postigli zadovoljavaju¢i rezultati.

Zanimljivo je pogledati strukturu investitora u hedz fond u SAD: pocetkom
21. veka bogati pojedinci donosili su polovinu kapitala, a 2010. tek 24%; prvo mesto
preuzeli su fondovi fondova sa 31%, znaci fondovi koji ne investiraju direktno, ve¢
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kupuju akcije vise hedz fondova, verujuci u njihovu sposobnost da zarade; potom
sledi korporativni sektor sa 19%, penzijski fondovi sa 16% i zaduzbine i fondacije sa
10% (Stowell, 2013, 5. 226).

S druge strane, hedz fondovi mogu biti samostalne institucije, ali i u vlasnis-
tvu drugih finansijskih institucija, posebno investicionih banaka.

Leveridz hedz fondova

Vazna odlika hedz fondova jeste sofistikovano kori$¢enje raznih tehnika le-
veridza radi uvecanja sopstvenog portfelja iznad sopstvenog kapitala, $to vodi uve-
¢anju dobitaka ukoliko dode do povoljnog kretanja cena imovine, mada leveridz
takode uvecava gubitke ukoliko do njih dode.

Ovi fondovi koriste razlic¢ite tehnike leveridza:

e krediti banaka, s tim da one traze deponovanje odredene vrednosti hartija
kao kolaterala:

e repo transakcija, sporazum kojim jedna strana (hedz fond) prodaje hartiju
od vrednosti po odredenoj ceni da bi je kasnije otkupila po vi$oj ceni, $to je
slicno kratkoroénom zajmus; Cesto se koristi za finansiranje kupovine akcija;

e kratka prodaja, kod koje hedz fond pozajmljuje hartiju od drugog lica i
prodaje je, da bi kasnije otkupio istu hartiju kako bi je vratio tom drugom
licu; koristi se kada se o¢ekuje smanjenje cene doti¢ne hartije;

e upotreba derivata, koji povecavaju leveridz, kako je ve¢ bilo reci.

Upotrebom leveridza hedz fondovi znatno uvecavaju svoje finansijske mo-
guénosti: procena je iz 2008. da je njihov leveridz bio tri do Cetiri puta vedi od ka-
pitala (Farrell et al., 2007).

Investicione strategije'™

Da bi redovno ostvarivali apsolutne prinose, hedz fondovi primenjuju in-
vesticione strategije koje ostvaruju prinose nezavisno od opstih trzi$nih uslova, $to
znaci koriScenje strategija sa niskom korelacijom sa trzistem. Pogledacemo neke
od njih.

Dugacko-kratko kod akcija predstavlja pokusaj da se elimini$e rizik trzista
medusobnim ponistavanjem dugacke (kupovina akcija) i kratke pozicije (pozaj-
mljivanje akcija koje treba kasnije kupiti i vratiti). Ukljucenje kratke pozicije sma-
njuje korelaciju sa trzistem, donosi leveridz i omogucava da se igra ne samo na
potcenjene vec i precenjene kompanije. Klasi¢an primer strategije jeste izbor dveju
sli¢nih akcija, pri ¢emu se jedna smatra potcenjenom, a druga precenjenom — na
primer, kupuju se akcije Dajmlera, a uzima kratka pozicija kod BMW-a. Posto obe

152 Sire o ovim strategijama videti: Connor i Woo (2004).
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akcije imaju slican trzisni rizik, to strategija dugacko-kratko prakti¢no donosi ukla-
njanje trzi$nog rizika. Ostaje pojedinacni rizik dveju kompanija, a strategija pobe-
duje uvek (¢ak i pri padu ili porastu obe akcije) ukoliko je pogodeno da ¢e Dajmler
pro¢i bolje od BMW-a posto ¢e dobitak kod Dajmlera u principu (ukoliko je ulog
jednak) moci vise nego da nadoknadi gubitak kod BMW-a.

Arbitraza relativne vrednosti eksploati$e cenovne neefikasnosti kod pojedi-
nih vrsta imovine. Jedan primer je ,trgovina u parovima®“ Parovi su dve kompanije
koje su konkurenti u sektoru i ¢ije svakodnevno kretanje cena akcija ima jaku isto-
rijsku korelaciju. Kada dode do divergentnog kretanja ovih cena, hedz fond ¢e uzeti
kratku poziciju kod akcije ¢ija cena raste i dugu poziciju (kupovina) kod akcije
¢ija cena opada, klade¢i se tako na ponovnu konvergenciju cena prema istorijskom
obrascu. Ova strategija moze doneti dosta novca, ali i gubitke ukoliko je korelacija
definitivno nestala.

Dogadaji. Hedz fond moze da iskoriS¢ava neuskladenost cena prilikom an-
ticipiranja pojedinih dogadaja, kao sto su spajanja i bankroti.

Arbitraza kod spajanja jeste investiranje u obe kompanije (kupac i ciljana
kompanija) po objavljivanju ponude za spajanje. Posto izmedu ponudene i trzi$ne
cene postoji spred nastao zbog neizvesnosti da li ¢e do spajanja uopste doci, hedz
fond moze kupiti akcije ciljane kompanije i Sortovati akcije kupca, uz ocekivanje da
¢e cene ovih akcija konvergirati. Naravno, ostaje rizik da do merdzera nece do¢i.

Ili, izgledi na bankrotstvo ili finansijska slabost neke firme takode predstav-
ljaju mogucnost za zaradu. Jer, na primer, finansijska slabost firme moze dovesti
cene njenih akcija na nivo ispod prave vrednosti, a zato sto ih tradicionalni fondovi
(uzajamni i sli¢ni) ne smeju kupovati. Investiranje hedz fondova u ove kompanije
donosi znatan rizik likvidnosti jer nije jasno kada ¢e biti moguce prodati doti¢ne
hartije.

Takticka trgovina. Obuhvata razli¢ite podstrategije, od kojih ¢emo pome-
nuti dve. Prvu ¢ine globalni makrofondovi, koji investiraju na svetskom planu po-
laze¢i od globalnih uslova. Ova grupa obuhvata najvece hedz fondove, kao nekada
Soros$ev Quantum, a danas Bridgewater (87 milijardi dolara). Koriste sve tehnike
leveridza, a bave se i dugovima zemalja u razvoju. Kada se lose govori o hedz fon-
dovima, obi¢no se misli na ovu grupu i njeno navodno podrivanje stabilnosti sveta.

Druga potkategorija jesu investicioni agenti za trgovinu standardizovanom
robom (CTA), koji su specijalizovani u trgovini na trzitu fjucersa. Trgovina obu-
hvata fjucerse na plemenite metale, valute, finansijske instrumente ili robu na trzi-
$tima fjucersa u celom svetu. Obi¢no koriste kompjuterske modele radi eksploata-
cije i najmanjih diferencija u ugovorima, ponderima i isteku rokova.
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Performanse hedz fondova

Opste je misljenje da hedz fondovi po neto prinosima (posle umanjenja za
sve naknade menadzmentu) ostvaruju nesto vise prinose nego uzajamni fondovi ili
berzanski indeks. Tako su u periodu 1996-2006. hedz fondovi imali prosecan go-
disnji prinos od 10,6% (HFR indeks), dok je MSCI indeks svetskih akcija dostigao
8,1%. Ali, tokom 2007-2008. MSCI indeks imao je pad od 20% godisnje, dok je
HFR indeks imao pad od samo 5% (Stowell, 2013, s. 226). Ovi podaci bi bili povolj-
niji po hedz fondove ukoliko bi se gledao bruto prinos (neto plus naknade), znaci
merilo ono $to je fond zaradio svojim investiranjem. Jer, naknade za hedz fondove
su visoke i znatno vise nego kod uzajamnih ili ETF fondova, pa je i razlika u bruto
prinosu svakako veca u korist hedz fondova.

Ali, pomenuta statistika prinosa nije pouzdana posto postoje ozbiljni me-
todoloski problemi nastali zbog dobrovoljno podnetog i nekompletnog statistickog
materijala, posto ne postoji obaveza hedz fondova da zvani¢no saopstavaju svoje
finansijske i druge izvestaje.

Koja je korist od hedz fondova?

Rasprava oko koristi od hedz fondova dugotrajna je i intenzivna. U medi-
jima su oni odavno nepopularni, ali se u akademskoj javnosti i dalje suceljavaju
razli¢ita misljenja. Ne pokusavajuci da prikazemo sve argumente, u nastavku ¢emo
izneti nekoliko funkcija koje, prema onima koji pozitivno gledaju na njihovu aktiv-
nost (Muhtaseb, 2013), obavljaju u korist finansijskog sistema i $ireg ekonomskog
okruzenja.

Prvo, hedz fondovi tokom nekoliko poslednjih decenija preuzimaju u vise
zemalja ulogu one institucije koja obezbeduje likvidnost na finansijskim trzistima
(akcije i obveznice). A bez likvidnosti, trzista bi presusila, sa negativnim posledi-
cama po ekonomski zivot. HedZ fondovi su, kako kaze nobelovac Myron Scholes,
preuzeli na sebe funkciju likvidnosti od drugih institucionalnih investitora (na pri-
mer, investicionih banaka), koji su se povukli u lagodnija podrucja naplate nakna-
da, a bez vecih rizika (Scholes, 2004). I zaista, procenjuje se da oni raspolazu sa 5%
americkih akcija, ali da ostvaruju u proseku 30% berzanskog prometa. Ili, u 2010.
godini trgovali su sa 20% americkih drzavnih obveznica. Moguc¢nost investitora da
lako proda svoju hartiju na likvidnom trzistu, gde uvek ima kupaca, odrzava ova
trzista u kratkom roku, ali i privlaci investitore u dugom, jer znaju da ¢e najverovat-
nije postojati potrebna likvidnost.

Drugo, hedz fondovi preuzimaju rizike sa investitora koji Zele da ih prebace
na nekog drugog i prenose ga na buduc¢nost, odnosno na drugog ucesnika koji ¢e
biti spreman da ga primi. Posto su investitori spremni da plate za uslugu transfera
rizika, ocigledno je da je re¢ o korisnoj ulozi hedz fondova, odnosno o jeftinijem
aranzmanu u odnosu na alternativne.
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Trecu korist predstavlja to $to hedz fondovi neposredno kreditiraju privre-
du, i to deo privrede koji, zbog viSeg rizika, ne nailazi na podrsku banaka. Hedz
fondovi pozajmljuju iz $§pekulativnih razloga i svoje zajmove odmah prodaju, ali je
korist ve¢ ucinjena.

Cetvrto, deo hedz fondova drZi se strategije akcionarskog aktivizma: kupi
do 10% akcija ili odgovarajuce derivate i vrsi pritisak na upravu kompanije da una-
predi poslovanje (smanjenje troskova, povecanje ili smanjenje leveridza, prodaja
dela imovine, delimi¢na preorijentacija poslova itd.), $to bi vodilo povec¢anju vred-
nosti kompanije. Ovo je, nema sumnje, korisna aktivnost.

Peto, deo hedz fondova bavi se kompanijama u teSkim problemima (distre-
ss), kupujuci njihove dugove i pokusavajudi, i kroz reorganizaciju u skladu sa zako-
nodavstvom o bankrotstvu, da ih povrati u zivot i poveca im vrednost.

Na kraju, vazno je uce$c¢e hedz fondova u stvaranju, zajedno sa investici-
onim bankama, i primeni finansijskih inovacija. Jedan pravac predstavljaju arbi-
trazne aktivnosti, gde su modelsko-kompjuterska unapredenja omogucila daleko
bolje kvantitativne analize i inteligentniju arbitraznu trgovinu. Zatim, tu je i razvoj
brojnih derivata i srodnih instrumenata. Sve je to omogucilo hedz fondovima da se
ukljuce u poslove potrosackih zajmova, hipoteka, kreditnih kartica i slicnog, koji
su ranije bili rezervisani za banke. Opstije gledano, finansijske inovacije progirile
su polje aktivnosti hedz fondova na oblasti koje im ranije nisu bile dostupne, sa
sve kompleksnijim operacijama. Ovo poslednje izaziva zabrinutost regulatora da
hedz fondovi donose sistemski rizik, odnosno da pad nekih od njih moze ugroziti
stabilnost finansijskog sistema.

Private equity

O private equity uopste

Pod pojmom private equity u ekonomskoj literaturi podrazumeva se vla-
snicki kapital koji se ne kotira na berzama, tj. posredi su kompanije zasnivane na
takvom kapitalu. U nasoj zakonskoj terminologiji to bi sustinski bio kapital drusta-
va sa ogranicenom odgovornos$cu i zatvorenih akcionarskih drustava.

Osnovna differentia specifica private equity fondova jeste njihovo investira-
nje u krupnije uloge u kompanijama sa namerom da znatno kasnije, posle unapre-
denja ili rasta kompanije koja je u pitanju, prodaju svoj udeo i zarade na kapitalnom
dobitku. Bilo da investiraju u manjinski bilo u vecinski paket, PE fondovi obi¢no
se trude da doprinesu poslovanju kompanije ne bi li joj tako uvecali vrednost. Cak
i kada je paket manjinski, kao kod vencer fondova, on je ¢esto prilicno veliki, na
primer 30%, pa stoga ima znatnog uticaja na zbivanja u kompaniji.

PE investicije naj¢esce se plasiraju u manje kompanije, one koje se ne kotiraju
na berzama. Cak i ukoliko se kupi neka veca, kotirana kompanija u slu¢aju LBO-a,
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ona se delistira sa berze i prevodi iz statusa otvorenog akcionarskog drustva u private
equity firmu, odnosno u drustvo sa ogranicenom odgovornos¢u. Smisao ovog poteza
lezi u Zelji da se uklone regulatorna ogranicenja koja namece status otvorenog akci-
onarskog drustva (finansijsko izvestavanje, slozena struktura upravljanja itd.) i da se
jednostavnijim upravljanjem i orijentacijom na duze rokove (berza trazi stalni profit)
obezbedi neometano unapredenje poslovanja i rast vrednosti kompanije.

PE firme obi¢no planiraju internu stopu prinosa od najmanje 20%, ne toliko
zbog teznje za velikom zaradom ve¢ i kao kompenzaciju za dosta ceste neuspehe.
Krajnji prinos zavisi od visine leveridza, sposobnosti ciljane kompanije da iz svog
gotovinskog toka servisira dugove, politike dividendi i eventualne strategije izlaska
iz firme.

PE preduzece (i njegovi vlasnici) ulazu i sopstveni kapital u ciljana preduzeca,
istovremeno sa opstim investitorima u fondove. Takode, i menadzment koji se po-
stavlja u ciljana preduzeca cesto i sam ima kapitalni ulog, tako da su PE firme i me-
nadzeri i sami licno vrlo zainteresovani za rezultate investicionih poduhvata. Takva
dobra motivaciona struktura onih koji odlucuju povecava $anse na uspeh investicija.

PE preduzece i investitori

Jedno PE preduzece obi¢no ustanovljava i vodi vise PE fondova. Ulaganje
u private equity fond bitno je razli¢ito u odnosu na investiranje u uzajamne ili ETF
fondove po vise osnova. Private equity fondovi jesu tipi¢ni zatvoreni fondovi koji
funkcioni$u na odredeno, ograni¢eno vreme, obi¢no do deset godina. Zatvoreni su
i hedz fondovi, ali su okrenuti kratkoro¢nim investicijama i ne kupuju kompanije
radi njihovog vodenja, ve¢ eventualno akcije radi $pekulacije.

PE fondovi zapocinju poslovanje prikupljanjem sredstava od investitora ra-
zli¢itih vrsta: od penzijskih fondova, osiguravajucih drustava, drzavnih (suverenih)
fondova, bogatih pojedinaca i slicno. Sve njih privlaci $ansa da kroz PE fondove
ostvare prinose koji ¢e nadmasiti uobicajene trziSne rezultate (i uzajamne ili ETF
fondove). Pri osnivanju fonda, PE preduzece i investitori (a njih je manji broj) skla-
paju ugovor kojim regulisu medusobne odnose, a prvenstveno naknade koje fond
placa PE firmi.

Drugu fazu ¢ini investiranje u kompanije (mlade i perspektivne, zrele sa
potcenjenom vrednoscu, firme sa teSko¢ama itd.) i rad na njihovom unapredenju
i povecanju vrednosti. Na kraju dolazi “vreme zetve”, odnosno period u kome se
naplacuje trud i uzima prinos investicija. U stvari, Zetva predstavlja prodaju uloga
fonda u kompanijama, ¢ija je vrednost, ako je sve islo dobro, u meduvremenu bitno
porasla. To se odvija postepeno i pojedina¢no. Investitor tokom postojanja fonda
prima obi¢no skromne dividende, ukoliko ih ima, a glavni prihod dolazi prilikom
prodaje uloga u kompanijama. Tada se investitoru vra¢a ulozeni novac sa zaradom,
ukoliko je ima.
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Investitor ne moze ni da zatrazi od fonda da otkupi njegov ulog, kao kod
otvorenih fondova. Ovde je ulog dugoro¢no vezan za fond, do njegovog gasenja.
Doduse, investitor moze da svoj ulog proda na sekundarnom trzistu, ali je to znat-
no komplikovnije nego kod akcija i obi¢no se ¢ini sa diskontom.

Rizici PE investicija su veliki. Posebno su ozbiljni oni koji poti¢u iz stagnan-
tne ekonomije, bez rasta. Tada je tesko rehabilitovati kompaniju ukoliko je njeno
trziSte stagnantno i ukoliko su se finansijske okolnosti pogorsale — mozda zbog
rasta kamatnih stopa, ili zastoja u kreditiranju. Takode, tesko je i prodati kompani-
ju koja je mozda u prethodnom periodu brzog rasta kupljena po relativno visokoj
ceni. Ovakve teSkoce su PE firme dozivele od 2007. naovamo.

PE firme se ne gase zajedno sa pojedinim fondovima, posto one stalno otva-
raju nove: jedni fondovi se gase, jer im je istekao rok trajanja, a drugi osnivaju.

Tipovi aktivnosti

Private equity investicije poseduju vise medusobnih sli¢nosti, ali se ipak
moze izdvojiti nekoliko uocljivih vrsta.

LBO investicije. Otkup kompanije uz pomo¢ leveridza (LBO) sastoji se iz
kombinacije fondova investitora (PE fonda) sa pozajmljenim sredstvima kako bi se
pozajmljivanjem uvecao kapacitet fonda. PE fond obi¢no kupuje vecéinski paket ili
celu kompaniju kako bi preuzeo upravljanje i donosio sve strateske odluke, a radi
povecanja profitabilnosti. O LBO-u je detaljnije bilo re¢i u odeljku 4.9.4.

Vencer fondovi. Ovi fondovi investiraju u tek osnovane kompanije ili u kom-
panije u ranoj fazi razvoja. Obi¢no se kupuje manjinski paket akcija, tako da kontrolu
zadrzavaju osnivaci, ali im vencer fondovi pomazu na razne nacine u radu i razvoju.
Vencer investicije su riskantne jer kompanije nemaju nikakvu (pozitivnu) istoriju,
ali mogu doneti spektakularne rezultate. O vencer kapitalu bilo je vise reci u odeljku
4.5.2.

Kapital za rast. Slican je vencer kapitalu, ali su cilj ovih investicija zrelije
kompanije, koje ve¢ posluju i pokazuju potencijal. I ovde fond ulaze u manjinski
paket, obezbedujuci tako kapital za dalji rast. Investicija je stoga manje $pekulativ-
na nego kod vencer kapitala, a i rezultati su manje dramati¢ni.

Distressed PE. Ovi fondovi su specijalizovani za ulaganja u kompanije koje
se nalaze u ozbiljnim finansijskim i operativnim tesko¢ama i ne mogu da servisira-
ju svoje obaveze ili se ¢ak nalaze u postupku stecaja. Zbog stanja u kome se nalaze,
hartije od vrednosti ovih kompanija - bilo duznicke, bilo vlasnicke — mogu biti vrlo
jeftine i zato atraktivne. Ukoliko se kompanija spase i rehabilituje, zarada moze biti
izuzetno visoka. Ali, i rizik propasti i stecaja je obi¢no ozbiljan, a on bi ucinio har-
tije ciljane kompanije bezvrednim.

Ukoliko se proceni da se kompanija moze spasiti, PE fond kupuje akcije,
eventualno prevodi kompaniju u status drustva sa ograni¢enom odgovorno$cu i
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preduzima program restrukturiranja i povratka u zdravo finansijsko stanje i na put
profita. Vazan deo je radikalna promena menadzerskog tima, pri ¢emu novi dobija
snazne finansijske motive da uspe.

Ukoliko program postigne cilj, fond ¢e ostvariti zaradu prilikom prodaje
kompanije ili udela u njoj. U kompanije sa finansijskim teskocama ulazu i hedz
fondovi, ali razlika i dalje postoji: dok hedz fondovi i ovde obi¢no traze kratkoroc¢na
reSenja, prvenstveno u okviru finansijskog inzenjeringa, PE fondovi se orijentisu na
dugoroc¢na resenja.

Efekti na privredni rast

Ukoliko kod nekih drugih investicionih aktivnosti (kao kod hedz fondova)
moze postojati sumnja da li su bar neke od njihovih aktivnosti korisne (Spekulacija,
na primer) ili nisu, kod PE aktivnosti takve dileme prakti¢no ne postoje. Jer, ve¢
iz samog izbora firmi kojima se bave i tehnika rada sa njima jasno proizilazi da su
rezultati usmereni na pozitivan doprinos poslovanju tih preduzeca i, samim tim,
privrednog napretka u celini.

S jedne strane, PE fondovi ulazu u mlada, perspektivna preduzeca i pomazu im da

napreduju $to brze mogu, podsticu¢i tako ekonomski progres u sopstvenom in-

teresu, budu¢i da nema sumnje da je razvoj novih firmi, obi¢no u novim granama
privrede, vrlo koristan jer podsti¢e inovacioni zamah, obezbeduje nova radna mes-
ta i povecava bruto domacdi proizvod.

S druge strane, PE fondovi bave se i kompanijama sa tesko¢ama — manjim
kada je re¢ o LBO preuzimanjima i ve¢im kada su u pitanju firme sa ozbiljnim
teSko¢ama (distressed) — vode¢i ih iz nepovoljnog stanja u proces ozdravljenja i
napretka.

Veliko trogodisnje istrazivanje Svetskog ekonomskog foruma o PE investi-
ranju donelo je ocekivane rezultate:'**

e u preduze¢ima preuzetim kroz LBO zabelezene su velike investicije u ino-
vativne procese;

e ova preduzeca ¢ine grupu sa najboljim menadZmentom, boljim nego u
javnim kompanijama (sa kojima se trguje na berzi) i ostalim privatnim pre-
duzec¢ima (porodi¢na i sli¢na);

¢ uovim preduzec¢ima produktivnost znatno brze raste nego u proseku privre-
de, pri ¢emu se deo dobitka preliva zaposlenima kroz povecanje zarada;

e u Francuskoj PE fondovi predstavljaju motore rasta zaposlenosti, produk-
tivnosti i imovine malih i srednjih preduzeca;

e sektori u kojima su aktivni PE fondovi brze rastu nego ostali sektori mereno
ukupnom proizvodnjom, dodatom vrednos$cu ili zaposleno$cu, s tim da nije
posredi obrnuta uzro¢nost — da PE fondovi biraju bolje firme (naprotiv).

13 Globalization of Alternative Investments, Working Papers Volume 3, The Global Economic Impact of
Private Equity Report 2010, World Economic Forum, December 2009, str. VII-VIII
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Sli¢no, povoljna su i evropska iskustva:'>*

e PE firme podsticu inovacije kako direktno, alociraju¢i sredstva za razvoj
novih proizvoda i procesa u kompanijama u koje investiraju, tako i indirekt-
no, podrzavaju¢i mlade i nove firme koje su obi¢no inovativnije od proseka;

e PE firme donose poboljsani menadzment i bolju alokaciju resursa, pa na taj
nacin doprinose rastu produktivnosti i privrednom rastu, uz to, pobolj$ano
upravljanje doprinosi povecanju investicija u fizicki kapital, pa time i ne-
posredno privrednom rastu;

e aktivnost PE preduzeca dovodi i do nove zaposlenosti u mladim preduzeci-
ma Cije finansiranje i rast potpomaze kroz vencer fondove; doduse, prilikom
restrukturiranja kompanija sa teSko¢ama u poslovanju dolazi i do sman-
jenja zaposlenosti, ali je to pozitivan proces ozdravljenja, kome alternativa
moze biti stecaj, sa otpustanjem svih zaposlenih;

e rast produktivnosti dovodi do privrednog rasta i posrednim putem: pre-
ko jacanja konkurentnosti i datih kompanija i cele privrede na svetskom
trzistu.

Pitanje kretanja zaposlenosti u LBO preduze¢ima definitivno je reseno najno-
vijim velikim istrazivanjem:"** pokazalo se da je zaposlenost manja nego kod ostalih
samo za 0,9%, ali uz bitno smanjenje kroz gasenje neproduktivnih pogona i bitno po-
vecanje kroz otvarenje novih, znatno produktivnijih. U osnovi, LBO donose realoka-
ciju zaposlenosti iz zaostalih u perspektivne aktivnosti, uz povecanje totalne faktorske
produktivnosti.

OSIGURAVAJUCA DRUSTVA

Osiguravajuce kuce predstavljaju znacajnu klasu finansijskih posrednika iz
vise razloga:

e u mnogim zemljama imovina osiguravaju¢ih kuca sli¢ne je veli¢ine kao
imovina banaka;

e osiguravajuce kuce preuzimaju i trguju rizicima i na veliko i na malo;

e od pocetka ovog veka bankarske i osiguravajuce funkcije sve vise poc¢inju da
se kombinuju u okviru jedne institucije i

e bankarstvo i osiguranje povezani su koncepti posto postoje slicnosti izmedu
udruzivanja rizika u bankarstvu i u osiguranju.

Osiguravajuce kompanije su finansijski posrednici i zato $to prikupljaju
premije osiguranja koje ostaju investirane sve dok se ne koriste za odstete ili tran-

154 Exploring the impact of private equity on economic growth in Europe, Frontier Economics, London,
May 2013.

1% Kupljenih firmi 3.200 kroz LBO sa 150.000 pogona, period posmatranja 1980-2005; videti: Davis
etal. (2014).
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sferuju u sopstvenu zaradu. One pokusavaju da zarade od premija koje naplacuju
za preuzimanje rizika. Osiguranje se moze shvatiti i kao vrsta put opcije, o kojoj je
bilo re¢i u odeljku o derivatima: osiguravaju¢a kompanija prodaje osiguraniku put
opciju (polisu), koja ga kosta i umanjuje njegovu imovinu, ali smanjuje rizik znatno
veceg gubitka vrednosti imovine, hartije od vrednosti ili neke druge (Neave, 2009).

Osnove osiguranja

I pojedinci i privredna preduzeca suocavaju se sa rizicima, tj. sa neizve-
sno$¢u o mogucoj pojavi gubitka. Rizika ima raznih vrsta, od rizika ostecenja ili
gubitka imovine, rizika slabog zdravlja, rizika smrti, rizika da pojedinac nadzivi
sopstvena sredstva i tako dalje. Neki od rizika mogu biti izbegnuti — na primer rizik
pogorsanja zdravlja zbog pusenja - ali neki drugi ne mogu, kao rizik od pozara, ve¢
se pojedinac ili institucija moraju za njih nekako pobrinuti bilo da sami podnesu
njihove posledice (na primer, da sami plate izgradnju nove kuc¢e umesto unistene),
bilo da ih unapred poku$aju smanjiti (ugradnjom sigurnosnih pojaseva u kolima
ili senzora za dim u ku¢i), bilo da transferisu rizik na nekog drugog (osiguranje).

Osiguranje predstavlja transfer rizika sa pojedinca ili pojedinacne insti-
tucije na finansijsku instituciju koja sabira (udruzuje) rizike gubitka i obezbeduje
placanje naknade ukoliko do gubitka dode. Sa stanovista osiguranika osiguranje
se moze definisati kao ,razmena neizvesnog gubitka nepoznate veli¢ine za mali
poznati gubitak (premiju)®.

Osnovna ideja osiguranja jeste udruzivanje velikog broja onih kojima preti
neki rizik, ali i o¢ekivanje da stvarni dogadaj rizika, sa gubitkom, pogodi mali broj
njih, tako da taj gubitak malog broja lako podnesu svi vrlo brojni osiguranici.

Visina premija osiguranja odreduje se aktuarskim metodima, tj. primenom
matematickih i statistickih tehnika. Osnova je verovatnoca zbivanja rizika i visina
potencijalnog gubitka. Kod Zivotnog osiguranja, na primer, potrebno je odrediti
broj ljudi u datoj grupi koji ¢e umreti i sa koliko godina; radi toga se prave mortali-
tetne tablice, a na osnovu obilja istorijskih podataka.

I osiguranje pati od problema asimetri¢nih informacija i moralnog hazarda,
¢ak u toj meri da su ovi pojmovi i nastali u oblasti osiguranja. Asimetrija infor-
macija ovde oznacava stanje u kome osiguranik zna viSe o svojim rizicima nego
osiguravajuca kuca, na primer o svom zdravstvenom stanju, i ¢ak ima podsticaj da
ga prikriva kako bi rizike predstavio manjim i platio nizu premiju osiguranja. Ali,
postoje i misljenja da je pitanje da li kupac polise zaista uvek vise zna od osigura-
vajuce kuce, pocevsi od ocekivanog trajanja sopstvenog zivota do brojnih vaznih
odredaba osiguravajuceg ugovora (Zweifel i Eisen, 2012, s. 266).

S tim je povezana pojava tzv. negativne selekcije, kada polise osiguranja nat-
prosecno u odnosu na celu populaciju kupuju oni sa visokim rizikom, na primer
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pusaci ili oni koji prebrzo voze kola, dok ispotprosecno kupuju oni sa niskim rizi-
kom, posto je za njih skupa polisa zasnovana na prose¢noj ceni, odnosno prosecnoj
verovatnoci nepovoljnog dogadaja. Tome osiguravajuca kuca pokusava da doskoci
prikupljanjem detaljnih informacija o osiguraniku i uklju¢enjem pomoc¢nih sred-
stava, kao $to su participacija osiguranika i neplacanje dela nastale Stete.

Moralni hazard je pojava da osiguranik sam odreduje nivo rizika, a da tro-
$ak tog izbora podnosi neko drugi. Tako osiguranik manje izbegava negativni do-
gadaj kada je osiguran nego kada nije i, na primer, manje ¢uva kucu od krade kada
je osiguran — ne ugraduje sigurnosne sisteme, ne drzi pse ¢uvare i slicno. Stoga
moralni hazard vodi povecanju rizika od krade, zbog cega rastu i premije osigura-
nja od krade. S druge strane, osiguravajuce kuce i ovde se suprotstavljaju moralnom
hazardu uvodenjem participacije, neplacanjem dela nastale Stete, prilagodavanjem
cene polise i drugim tehnikama koje bi trebalo da podstaknu osiguranika da i sam
radi na smanjenju rizika.

Vidovi osiguranja

Uobicajena je podela osiguranja na zivotno i nezivotno osiguranje, sa izve-
snim podvrstama i dodatnim vrstama.

Zivotno osiguranje trebalo bi da obezbedi zaititu od dva razlicita rizika:
prerane smrti i (sa stanovita sopstvene imovine) dugotrajnog Zzivota. Svakako,
smrt je prerana bez obzira na starost, dok na dugotrajan zivot normalno ne deluje
nezeljena mogucnost. Ipak, sa prakticne strane gledano, prerana smrt moze biti
finansijski udarac za porodicu i zavisne ¢lanove porodice umrloga budu¢i da on
nije stigao da na odgovaraju¢i nacin pripremi finansijske aranzmane za one koji
od njega zavise. Takode, pojedinac koji dugo Zivi moze da nadzivi svoju imovinu i
svoje zaradivacke sposobnosti, odnosno da ostane bez sredstava za zivot.

Po smrti pojedinca, korisnik (¢lanovi porodice) obi¢no ima pravo na obez-
bedenje izvesnog dohotka, koji se isplacuje bilo jednokratno, bilo u obliku mese¢ne
rente, kao i pravo na nadoknadu neposrednih troskova. Problem ostajanja bez sred-
stava u slucaju dugog Zivota pojedinca moze se rediti polisom Zivotnog osiguranja
koja tom korisniku obezbeduje mese¢nu isplatu (rentu) do kraja zivota (bez obzira
na duzinu). Ove dve vrste osiguranja su komplementi: jedna se bavi posledicama
prerane smrti, a druga (finansijski) predugog Zivota.

Zdravstveno osiguranje je osiguranje od rizika koje donose bolesti i nesre¢ne
povrede. Gubitak moze oznacavati gubitak plate, ali i troskove lecenja i dugotrajne
nege i brige o bolesnom. Ono moze obuhvatiti oblike osiguranja koja obezbeduju
jednokratne ili periodi¢ne isplate, moze obuhvatati i invalidsko osiguranje, a moze
biti ogranic¢eno na pokrice neposrednih troskova lecenja.
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Ostalo, neZivotno osiguranje obuhvata raznovrsna osiguranja, a posebno
od gubitaka na imovini i osiguranje od pravne odgovornosti. Primeri su auto-
mobilsko osiguranje, razne vrste uzeg imovinskog osiguranja (osiguranje kuce,
gradevinarsko osiguranje, od zemljotresa, slabe zetve, poplave, vazduhoplovno,
pomorsko itd.), osiguranje od odgovornosti (profesionalno, direktora itd.), osi-
guranje stoke, putno i mnoga druga. Posebno pominjemo osiguranje preduzeca
od nemogu¢nosti naplate potrazivanja od svojih musterija (kreditno, odnosno
trgovinsko osiguranje).

Kao poseban vid mozemo pomenuti reosiguranje, koje predstavlja osigu-
ranje osiguravajuce kuce kod reosiguravaca, koje i samo predstavlja transfer rizika
na drugog. Kod osiguravajuce kuce postize se vremensko ujednacavanje rezervi
i povecava kapacitet za sklapanje novih ugovora, pa se time smanjuje potreba za
povecanjem akcionarskog kapitala. Posebno je vazno kod manjih osiguravajucih
kuca za rizike koji su malo verovatni, ali sa velikom potencijalnom $tetom, kao kod
katastrofalnih prirodnih nesreca.

Mnogi autori ukljucuju i socijalno osiguranje u oblast osiguranja, ali ono
izlazi iz okvira nasih razmatranja.

Regulacija

Pored uobicajenih razloga za drzavnu regulaciju (trziSne nesavrsenosti, ek-
sternalije), za osiguranje se koristi dodatni argument: dok uobic¢ajeni bankrot pre-
duzeca uglavnom pogada vlasnike, $to je prihvatljivo, dotle bankrot osiguravajuce
kuce jako pogada vlasnike vazec¢ih polisa i ponistava njihova prava, $to ne treba da
se dogada. Stoga se regulacija osiguranja uglavnom oslanja na ideju zastite potro-
$aca, odnosno na smanjenju verovatnoce da osiguravaju¢a kompanija bankrotira,
kao i na reSavanje problema moralnog hazarda i negativne selekcije.

Osnovni oblici regulacije su:

e regulacija cena, obi¢no u pravcu ujednacavanja;
o regulacija sadrzaja polisa osiguranja, a stoga $to se konkurencija sa cenov-

nog podrucja prenosi na oblikovanje proizvoda, pa se i on mora regulisati i

o regulacija kapitalnog investiranja, koje se smatra vrlo rizicnom aktivnosc¢u
koja moze dovesti do bankrota, a u pravcu smanjenja rizika (Zweifel i Eisen,

2012, s. 315-320).

U nastavku ¢emo se baviti samo poslednjim oblikom, kao posebno vaznim
za finansijska trizista."”® Ova regulacija donosi pravila — obi¢no kvantitativne inve-
sticione limite - kojih se osiguravajuc¢a kuc¢a mora pridrzavati prilikom ostvarenja
svog investicionog portfelja. Sa kvalitativnog podrucja vazno je pravilo razborite

1% Nastavak je zasnovan na: OECD (2015).
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osobe, koje bi trebalo da navodi ove investitore na razumno investiranje u korist
interesa vlasnika polisa.

Pogledacemo stanje u zemljama OECD-a. Od 34 zemlje, njih 19 ima izve-
snu regulaciju investiranja osiguravajuc¢ih kuca, dok 15 nema nikakvu. U SAD se
ogranicenja uglavnom nalaze na nivou federalnih jedinica.

Struktura portfelja regulise se u 13 zemalja. Obi¢no se postavlja maksimalni
limit za akcije od 10%, ali ide do 30% (Svajcarska) i 40% (Meksiko). Kod obveznica,
koje su glavna hartija za investiranje osiguravaju¢ih kuca, obi¢no se samo regulise
upotreba obveznica koje nemaju investicionu klasu (obi¢no sa rejtingom ispod BBB
ili Baa), bilo da su zabranjene, bilo da im je postavljen limit. Belgija je zanimljiva
jer je postavila na 10% maksimalni limit za drzavne obveznice, $to je ocigledno
motivisano teznjom da se onemoguci drzavna zloupotreba sektora osiguranja za
pokrivanje budzetskih deficita.

Investicije u inostranstvu najc¢e$ce nisu ekstenzivno regulisane u znatnoj ve-
¢ini zemalja OECD-a, odnosno za njih obi¢no vaze ogranicenja koja postoje i za
investiranje u domace oblike imovine. Odreden broj zemalja poseduje zahteve da
inostrana imovina ima kreditni rejting ili da se njome trguje na regulisanim trzi-
stima. Tako Cile dozvoljava ukupan limit do 20%, a Juzna Afrika od 15% inostrane
imovine u portfelju. Kod akcija obi¢no se zahteva uce$ce na regulisanim trzistima,
a kod obveznica trazi se kreditni rejting (Cile najmanje BB, s limitom od 15% za
manji od BBB) ili neki drugi znak kvaliteta.

Koncentracija investicija moze doneti povecanje rizika, tako da je ¢esto (po-
stoji u 15 zemalja OECD-a) predmet regulacije. Ovi limiti razvijeniji su u zemljama
EU. Tako Poljska, Portugalija i Meksiko ograni¢avaju investicije kod pojedina¢nog
izdavaoca hartije ili zajmove kod jednog duznika na 5% imovine. Isto i Estonija, s
tim da mogu postojati izuzeci, dok je limit kod Juzne Koreje 7%.

Kao $to se vidi, restrikcije slobode investiranja osiguravajucih kuca obi¢no
nisu velike i sluze svom cilju - smanjuju rizi¢nost investicija na meru koja bi odgova-
rala potrebama osiguranja i vlasnika polisa. Verovatno je da bi bez pomenutih i dru-
gih ogranicenja investicije u proseku donosile veci prinos, ali bi tada i rizik bio ve¢i.

Od pocetka prosle, 2016. godine primenjuju se u EU novi medunarodni
standardi, tzv. Solventnost II, koji se zasnivaju na metodologiji merenja rizika inve-
sticija i odgovarajucih izdvajanja kapitala u rezerve: to rizi¢nije investicije, to visa
izdvajanja. Sli¢ne promene ocekuju se i u SAD.

Finansijski aspekt
Osiguravajuce kuce prodaju polise osiguranja i zauzvrat ostvaruju prihod

od premija osiguranja, tj. cena koje naplacuju za polise. Njihov profit ¢ini razli-
ka izmedu zbira prihoda od prodatih polisa osiguranja i investicionih prinosa, s
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jedne, i iznosa naknada $tete i troskova poslovanja, s druge strane. Re¢ je o ogro-
mnim sumama: tako je u Evropskoj uniji tokom 2014. ukupno naplac¢eno premija
za 1.176 milijardi evra. Posto su troskovi isplate po polisama i drugi troskovi
manji od zbira premija, to su osiguravajuce kuce tokom godina akumulirale vrlo
velika sredstva i plasirale ih u razlicite oblike finansijske imovine radi ostvarenja
prinosa, odnosno uvecanja ovog kapitala. Tako su u Evropskoj uniji osigurava-
juce kuce krajem 2014. godine posedovale finansijsku imovinu u vrednosti od
¢ak 9,9 biliona evra, $to je najveca vrednost u svetu i predstavlja 35% globalnih
investicija osiguranja. Od toga je 52,4% uloZeno u obveznice, 13,6% u zajmove i
hipoteke, 13,0% u investicione fondove, 7,8% u akcije itd."”’

Sli¢no je i u SAD. Ukupna imovina sektora osiguranja dostigla je krajem
2014. godine 5,8 biliona dolara, od ¢ega dve trec¢ine pripadaju Zivotnom osiguranju.
U obveznice je ulozeno ¢ak 67% (vecina u korporativne obveznice koje donose visi
prinos), zatim u akcije 11,9% i hipotekarne zajmove 6,8%. Ovim ,,opstim rac¢uni-
ma“ trebalo bi dodati i ,,posebne ra¢une® koji kod Zivotnog osiguranja iznose 1,8
biliona dolara (2013), a koji su najve¢im delom plasirani u akcije (80%).'**

Kako se vidi, sektor osiguranja obi¢no investira na konzervativan nacin -
vecinski u obveznice, i to one solidne. Akcije, kao rizi¢niji instrumenti, koriste se
ograniceno, sa idejom da se u izvesnoj meri povecaju inace skromni prinosi od
obveznica, ali da se sa¢uva visoka sigurnost ukupnih plasmana.

Kod investiranja postoje vidljive razlike izmedu Zivotnog i nezivotnog osi-
guranja. Prvo, Zivotno poseduje i $tednu komponentu, pa stoga ima veci volumen
kapitala od nezivotnog, koje je ¢isto osiguranje, bez stedne komponente. I drugo,
rizici kod Zivotnog osiguranja predvidljivi su i dugoro¢ni, pa su i investicije dugo-
ro¢nije nego kod nezivotnog, koje vide koristi kratkoroc¢nije, likvidnije investicije
zbog manje predvidljivosti nepovoljnih dogadaja.

Osiguranje, kao delatnost, predstavlja vrlo vaznog aktera na trzistu kapita-
la — u Evropskoj uniji je najvedi institucionalni investitor — pa time u znatnoj meri
utic¢e na formiranje kapitala.

U novije vreme je, zajedno sa razvojem finansijskog sistema u drugim obla-
stima, doslo do pocetnih koraka u sekjuritizaciji rizika, odnosno do transfera rizika
na trziste kapitala kroz stvaranje novih finansijskih instrumenata, kao $to su kata-
stroficka obveznica, fjucers ili opcija. Na taj na¢in novi akteri — investitori sa trzista
kapitala — ukljucuju se u snoSenje rizika i doprinose poslovanju osiguravajuce in-
dustrije svojim finansijskim potencijalom i ekspertizom.

157 European Insurance — Key Facts, Insurance Europe, August 2015, str. 25.

198 Capital Markets Special Report, NAIC and CIPR, 2015, videti http://www.naic.org/capital_markets_
archive/150622.htm, posec¢eno 14.9.2015; What do U.S. life insurers invest in?, Chicago Fed Letter,
April 2013.
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Ekonomski efekti

Osiguranje je civilizacijska tekovina kojom se ljudi, a i ¢ovecanstvo, suprot-
stavljaju posledicama raznovrsnih nesreca, koje je tesko moguce ili je nemoguce iz-
be¢i. Kroz osiguranje mnogi su spaseni licnog finansijskog ruiniranja ili snizenja zi-
votnog standarda posle li¢nih ili kolektivnih nesreca, $to doprinosi li¢noj sigurnosti
i osecanju spokoja, ali i socijalnoj stabilnosti. Pored toga, komercijalno osiguranje
pozitivno uti¢e na mnoge ekonomske aktivnosti, od kojih ¢emo naglasiti neke.

Rasterecenje drzave. Osiguranje u odredenoj meri rasterecuje drzavu od
obaveza koje bi imala da nije osiguranja i, preuzimajuci neke osiguravajuce funkci-
je, potpomaze sanaciju drzavnih finansija i poresko rasterecenje u zemljama kao $to
su evropske. Naime, u njima je veliki oslonac na drzavu u socijalnoj sferi (,evropski
socijalni model®) doneo drzavu blagostanja ¢ije finansiranje dovodi do krize drzav-
nih finansija i visokog poreskog opterecenja koje umanjuje konkurentnost evrop-
skih privreda.

Neke funkcije osiguranja jesu supstituti za drzavne aktivnosti, pa drzava
ne mora da se angazuje kada ih osiguranje obavlja. Jedan primer je delimi¢na
privatizacija zdravstvenog osiguranja, kada komercijalne osiguravajuce organiza-
cije preuzmu deo zdravstvenog osiguranja, a time i finansiranja dela zdravstvenih
usluga. Ili, razne druge vrste osiguranja — od osiguranja kuca, preko osiguranja
od poplava, do osiguranja dohodaka nesposobnima za rad - ¢ine da drzava ne
mora da priskace u pomo¢ pogodenima i osiromasenima, kako bi inace ¢esto bila
prinudena da nije komercijalnog osiguranja koje obezbeduje pokri¢e njihovih
gubitaka. Ali, drzava moze podsticati gradane da izbegavaju osiguranje, kao $to
je ucinila srpska drzava kada je na sebe preuzela obavezu obnove posle poplava
iz 2014. godine, $to je destimulisalo gradane od osiguravanja od rizika poplava i
drugih elementarnih nepogoda.

Podsticanje privredne aktivnosti. Mnoge vrste osiguranja $tite poslovnu ak-
tivnost od rizika, kao $to su rizici povezani sa pozarom, poplavama, zetvom, bro-
dovljem, odgovornos$cu, prekidom rada i sli¢no, tako da preduzec¢a ne moraju da
stavljaju na stranu sredstva rezervi, niti da se zaduzuju kako bi pokrila vece gubitke.
Cak, neosigurana preduzeéa lako mogu do¢i do stecaja posle ozbiljnog spoljnog
nekomercijalnog dogadaja, sa gubitkom dohotka i zaposlenosti.

Brojni su i drugi nacini na koje osiguranje potpomaze privrednu aktiv-
nost, kao, na primer, osiguranjem transporta sirovina i gotove robe ili osigu-
ranjem zaloga kredita. Stavie, u nekim situacijama kredit nije moguée dobiti
ukoliko ne postoji osiguranje stvari za koju je kredit namenjen, kao kuce kod
hipotekarnih kredita ili poslovnih objekata kod kredita privredi. Kroz obavezu
osiguranja zajmodavac obezbeduje finansijsku stabilnost duznika, a time i pove-
¢anje verovatnoce povracaja novca.
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Uticaj na privredni rast. Osiguranje najvise utice na privredni rast kroz dva
kanala. Prvi je transfer rizika, kojim se postize stabilnije operativno okruzenje pri-
vrede i smanjenje sredstava privrede potrebnih za zadtitu od rizika.

Drugi je mobilizacija $tednje kod Zivotnog osiguranja i operativnih rezervi
i kod zivotnog i kod nezivotnog osiguranja i njihovo usmeravanje u produktivne
namene. Osiguranje je najve¢i ili medu najve¢im institucionalnim investitorima i
stoga je njegova uloga u finansiranju privrednog rasta preko finansijskih posredni-
ka i na trzistu kapitala vrlo velika, posebno u razvijenim zemljama, ali sve viSe i u
zemljama u razvoju. Prikupljanjem $tednje velikog broja pojedinaca i preduzeca i
njenom agregacijom formiraju se velike investicije, koje bi trebalo da omoguce rast
proizvodnog potencijala i privredni rast.

Empirijska ispitivanja veze osiguranja i privrednog rasta novijeg su datuma
i slede radove Ricarda Levina i saradnika. Tako je Marko Arena, iz Svetske banke,
dosao do sledeca dva zakljucka:

e postoje robustni empirijski nalazi o uzro¢noj vezi trzi$ne aktivnosti osig-
uranja na privredni rast; premije i Zivotnog i neZivotnog osiguranja imaju
pozitivan i statisticki znacajan efekat na privredni rast;

e pozitivan uticaj Zivotnog osiguranja na privredni rast iskljucivo je rezultat
zbivanja u razvijenim zemljama, dok je pozitivan uticaj nezivotnog osigu-
ranja primecen u obe grupe zemalja (Arena, 2006).

Sli¢ni rezultati dobijeni su i nesto kasnije. Liyan Han i drugi zakljucili su
2010. godine da postoji ,,prilicno snazni empirijski dokazi u prilog hipotezi da ra-
zvoj osiguranja doprinosi privrednom rastu®, s tim da je ova veza znatno jaca za
nezivotno nego za zivotno osiguranje. Pored toga, rezultati ukazuju da osiguranje,
ukljucujuci obe vrste, igra daleko vazniju ulogu u zemljama u razvoju nego u razvi-
jenim zemljama (Han et al., 2010).

Pozitivan uticaj osiguranja na privredni rast svakako nije sporan posto ova
delatnost obavlja oc¢igledno korisne aktivnosti za celu privredu. Ali, postoji i obr-
nuti smer uticaja — od privrednog rasta na osiguranje, jer sve razvijenijoj privredi i
sve bogatijem stanovnistvu treba sve vise usluga osiguravajuceg sektora. Posebno je
ocigledno da sa rastom dohotka sve viSe raste traznja za zivotnim osiguranjem, koje
je u bogatim zemljama daleko razvijenije.

FONDOVI PENZIJSKOG OSIGURANJA

Osnove penzijskog osiguranja

Penzijsko osiguranje postoji zato da bi obezbedilo dohodak onima koji u
starosti u celini ili delimi¢no izgube radnu sposobnost. Osim onih siromasnih, go-



204 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovic

tovo svaki pojedinac bi mogao da u svom radnom veku ustedi dovoljno sredstava
za starost, ali mnogi potrose sve ili gotovo sve $to zarade tokom radnog veka, pa bi
u starim godinama ili pali na teret drzavi ili bi Ziveli u krajnjoj bedi. Uz to, postoje
slabosti privatnih, trzisnih mehanizama u oblasti dugorocne Setnje, kao u manje ra-
zvijenim zemljama (nepoverenje, nepostojanje valjanih finansijskih instrumenata),
tako da je potrebno regulisano penzijsko osiguranje.

Kod savremenih penzijskih sistema postoje tri komponente od ¢ijeg karak-
tera zavisi tip penzijskog sistema:

e Stednja, deo dohotka radno aktivnih gradana preusmerava se od potro$nje
ka $tednji, odnosno ka njihovim starijim godinama, pa penzijsko osiguranje
predstavlja jedan vid $tednje tokom ¢ovekovog Zivotnog veka, nekada obav-
ezan, nekada dobrovoljan;

e redistribucija, oznacava prelivanje dohotka od jednih ka drugim pojedinci-
ma iz socijalnih razloga; svakako, cilj je prelivanje od boljestoje¢ih ka si-
romasnijima, mada se dogada i obrnuto; ukljucuje se i zastita pojedinaca
od siromastva, posto neki i uz $tednju i/ili placanje doprinosa ne bi izbegli
siromastvo u starosti stoga $to su imali nizak dohodak tokom radnog veka;

e osiguranje, predstavlja zastitu od neuspeha svih akcija koje pojedinac pre-
duzima van penzijskog sistema da bi osigurao mirnu starost (da nadzivi
pristedeno, propast finansijskih instrumenata, inflacija itd.).

Razvijen penzijski sistem trebalo bi da ima sve tri navedene funkcije, ali
ostaje pitanje metoda i institucija kojima se to moze najefikasnije postici.
Postoje Cetiri osnovne klasifikacije penzijskih sistema:

prema vlasnistvu: javni (drzavni) i privatni sistem:

e kod javnih, drzava reguliSe, organizuje i prikuplja sredstva i isplac¢uje penzi-
je; njihova znacajna prednost jeste to $to ona poseduje monopol oporezivan-
jaistoga javni fond ne moze propasti kao $to privatni moze; Cest nedostatak
predstavlja birokratska neefikasnost;

e kod privatnih, oni vr$e sve funkcije, s tim da drzava $iroko regulise i nadzire
njihov rad kako bi rizik za osiguranike i penzionere bio minimizovan; pri-
vatni fondovi lako mogu biti efikasniji od drzavnih i obezbediti vise penzije
za iste doprinose; glavna zastita privatnih fondova od propasti jesu drzavna
regulacija i nadzor i akumulirani kapital koji je konzervativno investiran;

prema nacinu finansiranja penzija: iz tekuc¢ih prihoda — PAYG" - i iz
akumuliranog kapitala — fundirani fondovi:

e kod PAYG sistema penzije se finansiraju iz teku¢ih prihoda, a prikuplja se
onoliko sredstava koliko je potrebno za isplatu penzija; ove sisteme gotovo
iskljucivo organizuje i vodi drzava;

1% PAYG je skracenica za pay-as-you-go, odnosno za penzijski sistem koji pociva na jednakosti teku-
¢ih prihoda i tekuéih rashoda, bez fundiranja, odnosno kapitalizacije.
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e kod fundiranog sistema, tokom radnog veka zaposlenog prikupljaju se do-
prinosi i investiraju u finansijske instrumente; iz akumuliranih sredstava
(uklju¢ujudi i prinos na investicije) isplacuju se penzije, s tim da vazi prin-
cip da kapitala u fondu uvek bude dovoljno za pokri¢e buducih penzijskih
obaveza;

prema nacinu na koji se odreduje penzija:

e propisana isplata (prema unapred odredenoj formuli); metod propisane is-
plate obi¢no ide zajedno sa PAYG sistemom i

e propisani doprinos (penzija zavisi od investicionog prinosa); ovaj metod
obi¢no ide sa fundiranim fondovima;

prema obaveznosti: obavezno (zakonom propisano) i dobrovoljno (zako-
nom regulisano u podredenoj meri):

¢ smisao obaveznog osiguranja jeste obezbedenje odredenog, ponegde mini-
malnog nivoa dohotka u starosti, za $ta drzava preuzima odgovornost (daje
garanciju obezbedenja), ¢ak i kada je privatno osiguranje u pitanju;

e svrha dobrovoljnog jeste dopunska penzija, preko one obavezne, i nju obic-
no obezbeduju privatni fondovi, pri ¢emu ono ne poznaje redistribuciju.

Dominantno mesto u svetu i danas imaju javni PAYG sistemi, kod kojih
sada zaposleni finansiraju penzije po principu tekuceg finansiranja, oc¢ekujuéi da
¢e njihove penzije u buduc¢nosti finansirati tada zaposleni radnici. Ali, fundirani
fondovi brzo rastu i zauzimaju sve vaznije mesto u mnogim zemljama.

Tokom poslednjih decenija javljaju se ozbiljni problemi sa penzijskim osi-
guranjem u jednom delu sveta. Deo uzroka moze se naci u starenju stanovnistva, a
deo u nezadovoljavaju¢em kvalitetu resenja u penzijskom osiguranju, cemu se po-
vremeno pridruzuju ekonomske krize koje zaostravaju problem finansiranja penzi-
ja. Stoga se pitanja penzijske reforme stalno potezu, a pokazuje se da je diskutabilno
sve §to je vazno: od modela funkcionisanja privrede sa penzijskim sistemom (na
primer, kako fundiranje uti¢e na Stednju, investicije i rast itd.), preko empirijske
procene efekata razli¢itih aranzmana (na primer, da li gradani smanjuju $tednju i
koliko kada su osigurani) i procene kretanja ocekivanog trajanja zivota, do obima
implicitnog duga za penzije i visine administrativnih troskova pojedinih modela,
pa zatim o institucionalnim kapacitetima zemlje (moze li ona obezbediti komplek-
sne mehanizme finansijskih trzista ili potreban nadzor nad privatnim fondovima);
tu su jo$ pitanja politicke realnosti (ko dobija, ko gubi, kako politicari nalaze sebe)
i ideologije (levo—desno).'®

U Srbiji i dalje dominira penzijsko osiguranje na osnovu tekuceg finansi-
ranja (PAYG), a u drzavnoj reziji. Postoji i dopunsko privatno fundirano penzijsko
osiguranje, ali je vrlo skromnog obima. Posle jedne decenije rada, imovina svih est

160 Videti: Barr i Diamond (2006)
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dobrovoljnih penzijskih fondova iznosila je krajem juna 2015. samo 25,5 milijardi
dinara, odnosno 200 miliona evra. I struktura te imovine je jednostrana: ¢ak 82,4%
ulozeno je u drzavne obveznice (NBS, s. 3-4), $to je razumljivo s obzirom na siro-
mastvo u atraktivnim instrumentima domaceg finansijskog trzista. Ipak, ovakva
situacija je vrlo rizi¢na za privatne fondove, posto bi, ukoliko drzava prestane da
servisira dugove ili da ih reprogramira, mogao biti likvidiran znatan deo imovine
dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

Opcija uvodenja obaveznog uklju¢enja zaposlenih u privatno fundirano
osiguranje razmotrena je u Srbiji pre desetak godina i odbacena zbog (pre)visokih
tranzicionih tro$kova, nerazvijenog finansijskog trzista, viSestrukih pljacki stanov-
nistva kroz propale finansijske institucije (Sto je i privatne penzijske fondove ¢inilo
sumnjivim) i izvesnih nedoumica koncepcijskog tipa (CLDS, 2009, s. 8).

Korisnici i troskovi'®!

Penzijsko osiguranje je veoma razgranato u savremenom svetu. Moze se,
uz sve metodoloske ograde, orijentaciono uzeti da je danas oko pola milijarde
penzionera finansirano iz obaveznih oblika penzijskog osiguranja,'®* ¢emu treba
dodati penzionere iz razlicitih oblasti dobrovoljnog i dopunskog osiguranja.

U svetu postoji velika raznolikost obaveznih penzijskih sistema, koja se
samo povecava uklju¢enjem dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Neki penzijski
sistemu ekstremno su mladi, pa imaju vrlo veliki broj aktivnih osiguranika na
mali broj penzionera (uglavnom zemlje sa nizim dohotkom i mladom popula-
cijom), neki imaju uravnotezen sistem (sa povoljnim odnosom broja aktivnih
osiguranika sa brojem penzionera 3—5 prema 1), a neki poseduju krajnje nepo-
voljan odnos od oko 1 prema 1 (zemlje u odmakloj fazi starenja stanovnistva i
sa visokim obuhvatom stare populacije penzijama, uglavnom evropske zemlje),
tako da jednog penzionera izdrzava jedan zaposleni. Ovi odnosi u velikoj meri
determiniSu finansijsku poziciju i lakoc¢u finansiranja penzijskog sistema, a time
i pojavu deficita ili suficita.

Prema nacinu isplate penzija, oko dve trec¢ine obaveznih penzijskih sistema
koncipirano je prema propisanoj isplati, $to znaci da penzijski sistem (bilo drzava,
bilo privatni sponzor) snosi rizik isplate unapred odredene penzije. Ostali obavezni
sistemi zasnovani su na metodu obaveznog doprinosa, $to znaci obavezu uplate
odredenog penzijskog doprinosa, a penziju ¢e na kraju odrediti investicioni prinos
(rizik je na osiguraniku). Sva dobrovoljna penzijska osiguranja takode su oslonjena
na metod propisane isplate.

16! Podaci su uglavnom preuzeti iz: Pallares-Miralles et al. (2014) i OECD (2014a).

162 Videti Beneficiaries Coverage4Q2013, World Bank, http://siteresources.worldbank.org/EXTPENSIONS/
Resources/Beneficiaries_Coverage_4Q2013.xlsx, pose¢eno 13.9.2015.
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Od svih obaveznih penzijskih sistema u svetu, oko jedna cetvrtina su pot-
puno fundirani sa propisanom isplatom, jedna cetvrtina su delimi¢no fundirani,
a gotovo polovina su nefundirani. Takode, od svih obaveznih sistema, oko 4/5 su
javni sistemi, a oko 1/5 privatni.

Poslednje dve decenije XX veka donele su uspon ideje penzijskog sistema sa
vide stubova, koju je posebno promovisala Svetska banka. Prvi stub je drzavni i oba-
vezan (radi obezbedenja sigurne osnovne penzije), drugi privatni i obavezan (radi
uvecanja penzije na osnovu investicionih prinosa), a treci privatni i dobrovoljan.
U 2012. god. 32 zemlje bile su sa drugim stubom penzijskog osiguranja: obavezno
privatno sa zasebnim ra¢unima za svakog pojedinca. Tokom poslednje decenije,
medutim, dolazi do retrogradnog procesa jer pojedine zemlje napustaju drugi stub
(Argentina, Bolivija i Madarska, u kojima je drzava preuzela kapital privatnih fon-
dova), kao i Poljska 2014. godine, koja je pretvorila obavezne privatne fondove u
dobrovoljne, takode uz preuzimanje polovine kapitala.

Iz finansijskih razloga, u krajevima sveta u kojima ima vise starog stanovni$tva
na delu su jos dve tendencije: prvo, podizanje starosne granice za penzionisanje (obi¢no
prema 67 godina), kao i $ire podsticanje uklju¢enja u dobrovoljno penzijsko osiguranje
(tredi stub).

U poslednje vreme u razvijenijim zemljama postepeno se $iri ideja tzv. so-
cijalne penzije, koja nije vezana za ukljucenje u osiguranje i placanje doprinosa
tokom radnog veka, ve¢ za boraviste ili drzavljanstvo, a najcesce i za raspoloziva
sredstva pojedinca iz drugih izvora, tako da ova penzija vise li¢i na garantovanu so-
cijalnu pomo¢ siromasnim starim ljudima nego na penziju u uobicajenom smislu.

U mnogim zemljama postojali su ili postoje paralelni penzijski sistemi za
drzavne sluzbenike i sli¢cne specijalne grupe, obi¢no nastali tokom ranije penzijske
istorije. U poslednje vreme u viSe zemalja oni se integri$u u nacionalni sistem, kao
$to je u Srbiji vojno penzijsko osiguranje integrisano u opsti sistem, radi ujednaca-
vanja prava i ve¢e administrativne efikasnosti.

Troskovi penzijskog sistema veoma se razlikuju medu zemljama. U sledecoj
tabeli prikazano je uce$ce javnog penzijskog sektora u bruto domacem proizvodu,
a za poslednje godine (koje se razlikuju od zemlje do zemlje):
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Tabela 4.1 - Uc¢es$ce javnog penzijskog sektora u BDP-u, u %

Region UtesteuBDP-u | 0% (et
Isto¢na Azija i Pacifik 0,2do 7,4 1,8
berromeienis 23do 178 78
Razvijene zemlje 1,7 do 14,9 7,6
Latinska Amerika i Karibi 0,05 do 8,8 2,7
Severna Afrika i Bliski istok 0,3do 9,0 2,7
Juzna Azija 0,0 do 2,0 0,7
Podsaharska Afrika 0,1 do 6,7 1,3

Izvor: Total Public Pension Spending 4Q2013, The World Bank, obrac¢un autora,
videti http://siteresources.worldbank.org/EXTPENSIONS/Resources/Pension-
Spending 4Q2013.xlsx

Kako se vidi, u¢esce rashoda javnog penzijskog sektora u BDP-u u svetu i
nije jako visoko, osim u delu razvijenog sveta i evropskih zemalja u razvoju.'® De-
limican uzrok tome predstavlja neukljucenje rashoda privatnih penzijskih $ema i
fondova, koje bi trebalo sabrati sa javnim rashodima.

Raspolozivost podataka o finansijama privatnih fondova nije kompletna ni
geografski, ni po vrstama podataka. Ipak, najvazniji podaci su bar orijentaciono
raspolozivi iz statistike OECD-a, koja obuhvata 34 zemlje clanice i 41 neclanicu,
ukljucujudi i sve vece zemlje.

Na kraju 2013. godine imovina svih penzijskih fondova dostigla je 41,1 bilion
dolara. Od toga je 5,1 milijarda pripadala drzavama, bilo u obliku suverenih fondo-
va namenjenih (i) finansiranju penzija (Norveska, Rusija, Irska, Kanada itd.), bilo u
obliku rezervi obi¢nih javnih penzijskih fondova. Znatan deo novca ovih fondova
investira se, osim u SAD gde je jedina imovina fonda zakonska obaveza drzave da
obezbedi novac kada zatreba (a jo$ ne treba), pri ¢emu ovaj dug raste po odredenoj
formuli.

Privatni penzijski fondovi i penzijski planovi pomenutih 75 zemalja imali
su krajem 2013. godine imovinu od znatnih 36 biliona dolara. Od toga su privat-
ni penzijski fondovi investirali 24,7 biliona, $to je nesto vise od dve trecine. Slede
ostali (banke, investicione kompanije i fondovi) preko kojih je ulozen 7,1 bilion i

16 Kada se elimini$u podaci za centralnu Aziju, dobija se da je u Evropi bez razvijenog dela raspon ucesc¢a
u BDP-u 6,9 do 17,8%, pri ¢emu najniZe ucesce imaju Rusija i Moldavija, a najvise Ukrajina i Srbija
(13,6).
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osiguravajuc¢e kompanije sa 4,2 biliona na ime ugovora o penzijskom osiguranju.'¢*

Po zemljama, ¢ak i unutar OECD-a, velike su razlike u vrednostima imovine pen-
zijskih fondova i BDP-a: jednak broj ima manje od 10 i vi$e od 10 procenata, ali kod
ovih drugih odnos brzo raste i na primer dostize ¢ak 166,3% kod Holandije. Ponde-
risani prosek je 84,2%, $to znaci da imovina privatnih penzijskih fondova dostize u
proseku visokih 84,2% bruto domaceg proizvoda najrazvijenijeg dela sveta. Najvisi
odnos van OECD-a ima Juzna Afrika, i to 87,1%.

U najve¢em broju zemalja penzijski fondovi najvise investiraju u obveznice,
pa u akcije. Doduse, posto u SAD dominiraju akcije, sa preko 50% ucesca, i zbog
njihovog velikog obima, to na nivou OECD-a prosek ucesca akcija dostize 40,3%.
U nekim zemljama vazno je ucesce depozita i gotovine, a u drugima zemlje, zgrada,
zajmova i ugovora o penzijskom osiguranju. Takva orijentacija na obveznice izraz je
konzervativne investicione politike, $to se jo$ pojacalo posle finansijske krize iz 2008.
godine.

Konzervativnosti investicione politike svakako doprinose zakonom propisa-
na pravila investiranja. Njih drzave donose kako bi se izbegli visoki rizici koji idu uz
pojedine oblike aktive, a s pozivom na dugoro¢nost penzijskih aranzmana i investi-
cija i potrebu da se obezbedi sigurnost i prinosa i glavnice tokom nekoliko decenija.
Velika ve¢ina od 81 zemlje ukljucene u pregled imala je kvantitativna ogranicenja za
investiranje penzijskih fondova krajem 2013. godine, a samo osam nije imalo nika-
kvih.

U najvecem broju zemalja ogranicava se investiranje u akcije, kao rizi¢nije
finansijske instrumente. Nesto je blaza restrikcija za listirane u odnosu na nelisti-
rane akcije i za dobrovoljno u odnosu na obavezno penzijsko osiguranje. Zemlje
koje ogranicavaju ucesce obveznica to ne ¢ine i kada su u pitanju obveznice central-
nih vlasti, omogucavajuci tako svojoj drzavi da se jeftino zaduzuje. Vise od jedne
tre¢ine zemalja ne dozvoljava investiranje u nekretnine, privatne equity fondove i
zajmove, kao rizi¢ne investicije. Mnoge zemlje ustanovljavaju limite za pojedine
izdavaoce vrednosnih hartija, a u Zelji da obezbede diverzifikaciju rizika. Ozbiljna
ogranicenja postoje i za investicije u inostranstvu, ocigledno s idejom o potpoma-
ganju domaceg razvoja. Neke zemlje u razvoju potpuno zabranjuju ove investicije.
Pojedine zemlje postavljaju globalni limit, druge daju limite po pojedinim tipovima
investicija, a trece po geografskoj lokaciji. U novije vreme ova ograni¢enja pomalo
se ublazavaju (OECD, 2014).

1 Ovo su ugovori osiguravajucih kuca sa penzijskim planovima (na primer, pojedinih preduzeca)

gde osiguravajuca kuca obezbeduje penzijsko osiguranje naplatom premija za buduce rente.
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Efekti na privredni rast

Odnos penzijskog sistema i privrednog rasta vrlo je slozen fenomen i uglav-
nom zavisi od reSenja u raznolikim nacionalnim zakonodavstvima, pa je tako spe-
cifican za pojedine zemlje. Ipak, neke globalne ocene mogu biti date.

Penzijski sistem utic¢e na privredni rast kroz vise kanala, kao na primer:

1. kroz opterecenje troskova rada penzijskim doprinosima,

2. kroz lo$a resenja penzijskog sistema koja mogu biti kocnica privrednog rasta,
3. kroz pozitivan uticaj fundiranja na rad trzista kapitala i

4. kroz pozitivan uticaj fundiranja na nivo $tednje i investicija u datoj zemlji.

Opterecenje troskova rada. U zemljama u kojima je starenje stanovnistva
odmaklo i u kojima je penzijski sistem velikodusan prema penzionerima javlja se
problem visokih tro$kova radne snage zbog visokih penzijskih doprinosa koji se
neminovno naplacuju iz bruto zarade zaposlenog, a bez obzira na to da li je for-
malni uplatilac sam zaposleni ili je to poslodavac. A visoki troskovi radne snage
poskupljuju proizvodnju i ¢ine preduzeca iz ovih zemalja manje konkurentnim
na svetskom trzistu, $to vodi slabijim rezultatima i sporijem privrednom rastu u
odnosu na mogudi tempo. Ovo posebno vazi za evropske zemlje, kako bogatije
sa zapada kontinenta, tako i siromasnije sa istoka, u kojima se stope penzijskog
doprinosa uobicajeno krec¢u izmedu 20 i 30%, dok su u konkurentskoj isto¢noj
Aziji najcesce ispod 20%, a u SAD 12,4%.'%

Pored negativnog uticaja na privredni rast, poskupljenje radne snage obi¢no
vodi i smanjenju traznje za njom, odnosno orijentaciji na radno $tedni tehnicki
progres i zamenu ljudi masinama. Samim tim javlja se nezaposlenost, koja je du-
goro¢no visoka u evropskim zemljama. Ovim se ne tvrdi da je evropska nezaposle-
nost iskljucivo posledica poreskog opterecenja (postoje vazne posledice evropskog
socijalnog modela), ve¢ samo da verovatno postoji uticaj visoke cene radne snage.

Losa resenja penzijskog sistema. Regulacija jednog penzijskog sistema obuhva-
ta veliki broj resenja, pa je lako moguce da neka od njih budu prepreka priviednom
rastu. Kao jedna od vaznijih ko¢nica smatra se podsticaj ranijem penzionisanju, $to
donosi prerano okoncanje radne aktivnosti i umanjenje radnog potencijala brojnih
pojedinaca, sa negativnim reperkusijama na nivo bruto domaceg proizvoda.

Analiza OECD-a (OECD, 2011) pokazuje da je u vi$e zemalja podsticaj ra-
nijem penzionisanju bio snazan i da je nastao uglavnom zbog resenja o niskom
prirastu penzije prilikom odlaganja penzionisanja, §to je odbijalo osiguranike od
kasnijeg odlaska u penziju. U novije vreme se, zbog toga, u izvesnoj meri u vise
zemalja modifikuju reenja i zao$travaju uslovi za rano penzionisanje.

1 Contribution Rates 2Q2013, The World Bank, videti http://siteresources.worldbank.org/INTPEN-
SIONS/Resources/395443-1340311559210/2.4_Design_Contribution_Rates_2Q2013.xlsx
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Drugi problem postoji u sistemima u kojima se penzija odreduje na osnovu
poslednje zarade. Taj sistem destimuliSe trud za povecanje zarade kod mladih za-
poslenih, ali i podsti¢e preterani trud pri kraju radnog veka; u mnogim zemljama
sistemi zasnovani na propisanoj isplati vezuju zaposlene za kompaniju, kako ne
bi, prilikom prelaska u drugu firmu, izgubili zaradeno budu¢i da je pravo iz jedne
kompanije najc¢es¢e nemoguce preneti u drugu.

Pozitivan uticaj na rad trZista kapitala. Rasprostranjeno je uverenje da ra-
zvoj privatnog penzijskog osiguranja, sa stedno-investicionom funkcijom i velikim
sredstvima, utice na povecanje efikasnosti trzista kapitala kroz traznju za novim
instrumentima koji odgovaraju dugoro¢nom karakteru ovih fondova, zatim kroz
povecanje likvidnosti trzista, $irenje rizika na vise aktera i time povecanje efikasno-
sti i sli¢no.

Ovaj generalno pozitivan uticaj ne moze biti kod svih zemalja jednak. Kod
onih sa najrazvijenijim trzistem kapitala on je umeren i verovatno ograni¢en samo
na rast efikasnosti zbog Sire distribucije rizika, dok je kod zemalja sa najslabijom
institucionalnom strukturom previse rizi¢no ulagati penzijski novac u slabo trziste.
Najozbiljniji kandidati za pozitivan uticaj penzijskih investicija na trziste kapitala
jesu zemlje sa solidnom institucionalnom infrastrukturom, ali i nedovoljno razvi-
jenim trzistem kapitala (Barr i Diamond, 2006), $to bi znacilo naprednije zemlje u
razvoju, ali i neke od razvijenih zemalja koje imaju relativno malo trziste kapitala.

Mnogi su pozitivno docekali brzi rast penzijske stednje u Evropskoj unijiiu
razvoju velikih institucionalnih investitora kao $to su penzijski fondovi i osigurava-
juce kuce videli dobrodos$ao zaokret od dominantne uloge banaka u evropskom ka
anglosaksonskom sistemu sa daleko ve¢om ulogom trzista kapitala u finansiranju
korporativnih investicija. Kako rece Evropska komisija, dugoro¢niji vremenski ho-
rizont institucionalnih investitora omogucuje im ,,da se ponasaju na strpljiv, kon-
traciklican nacin, uzdrzavajuci se od kratkoro¢nog pristupa i smanjujuci potrebu za
ro¢nom transformacijom (European Commission, 2013). Ova dobrodoslica sva-
kako je razumljiva u vremenu posle finansijske krize, kada su banke godinama vrlo
uzdrzano finansirale privredu i stanovni$tvo tokom smanjenja ranije previsokog
leveridza.

Skorasnja empirijska analiza (Bijlsma et al., 2014) ukazala je na pozitivne
efekte jacanja privatnih penzijskih fondova na privredni rast, a sustinski kroz unap-
redenje finansijskih trzista. Naime, pokazalo se da postoji “znatan uticaj viseg nivoa
penzijske $tednje na rast u sektorima koji su vise zavisni od eksternog finansiranja”.
Ovo sugeri$e da povecanje obima sredstava penzijskih fondova ide zajedno sa efi-
kasnijim trzistem kapitala i stoga sa visim privrednim rastom. Jer, povecanje $ted-
nje penzijskih fondova donelo je finansiranje onih firmi koje bi ga tesko ostvarile
od banaka, bilo zbog okrenutosti kracem roku, bilo zbog uzdrzanosti od rizi¢nih
kredita koji nose $ansu za vecu dobit.



212 Boris Begovi¢, Bosko Mijatovic

Uticaj fundiranja na nivo Stednje. Privatni penzijski fondovi standardno
prikupljaju sredstva od uplacenih doprinosa i investiraju ih u finansijske i sli¢ne
instrumente, uvecavajuci svoju imovinu. Na taj nacin ovaj segment penzijskog si-
stema $tedi i direktno doprinosi uvec¢anju kapitala date zemlje, odnosno njene pri-
vrede. A $tednja i investiranje svakako doprinose privrednom rastu jer povecavaju
produkcioni kapacitet.

Ovoj liniji rezonovanja stavlja se ozbiljan prigovor (Barr, 2012, s. 169) - Da
li je moguce da ukupna Stednja uopste ne bude povecana, a stoga sto $tednja u pen-
zijskim fondovima moze biti pracena smanjenjem individualne $tednje: (crowding
out — istiskivanje)? Razlog takvog postupka moze biti uverenje pojedinca da vise
nema potrebe da se Stedi za starost kada je taj zadatak preuzeo na sebe solidan fun-
dirani penzijski fond. Nema sumnje da je pomenuto ponasanje moguce, kao sto je
moguce da bude relativno retko, odnosno da samo malobrojni smanje sopstvenu
stednju zbog penzijske.

Konacan odgovor treba potraziti na empirijskom planu: razlicite analize
ukazuju da penzijska $tednja smanjuje $tednju domacinstva od skromne do srednje
mere: u Danskoj od 0 do 30%, zavisno od starosti (Arnberg i Barslund, 2014); u
SAD jedan dolar penzijske imovine domacinstva smanjuje $tednju domacinstva,
a zavisno od tipa fonda: kod privatnog je to samo 15 centi, a kod javnog 33 centa
(Blau, 2011); jedan dodatni dolar penzijskih prava u SAD smanjuje imovinu u vre-
me penzionisanja za 23 do 44% ($to znaci smanjenje $tednje), kako navode Hurd et
al. (2013) i slicno. Mozemo zakljuciti da je neopravdano uverenje (Barr i Diamond,
2006) da ¢e do¢i do istiskivanja (crowding out) privatne $tednje zbog penzijske
Stednje jer je, kako pokazuju analize, smanjenje $tednje skromno. Znaci: penzijska
$tednja bitno povecava ukupnu tednju.

Posto je tako osnovna prepreka prevazidena, pogledajmo empirijske nalaze
o vezi privatnih penzijskih fondova i privrednog rasta.'® Prve analize uradene su na
primeru Cilea, koji je ukinuo drzavni penzijski fond i zamenio ga obaveznim pri-
vatnim fundiranim osiguranjem. Tako je Holzmann (1997) nasao pozitivnhu vezu
izmedu penzijske reforme i privrednog rasta jer je poboljsanje finansijskih uslova
pozitivno uticalo na uvecanje ukupne faktorske produktivnosti. Zatim je Schmidt—
Hebbel (1998) zakljucio da je penzijska reforma veoma podstakla privatne investi-
cije i prose¢nu produktivnost i totalnu faktorsku produktivnost.

Potom je Hu (2005) nasao znatne pozitivne efekte imovine penzijskih fon-
dova na privredni rast, a na osnovu uzorka od 38 zemalja. Isti pozitivni rezultati
nadeni su kako za razvijene OECD zemlje, tako i za neclanice (zemlje u razvoju).
Nesto kasnije su Davis i Hu (2008) na istom uzorku, ali drugacijom metodologijom
(modifikovana Cobb-Douglas proizvodna funkcija) i posle eksperimenata razlici-

1% Pregled je dat prema Thomas i Spataro (2013).
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tim metodima ocene parametara, takode nasli da penzijska imovina bitno utice na
privredni rast, i to viSe kod zemalja u razvoju nego kod razvijenih zemalja.

S druge strane, Zandberg i Spierdijk (2013) dodli su do razlicitih rezul-
tata, zavisno od primenjene metodologije. Na uzorku od 54 zemlje, a u periodu
2001-2008, sa overlaping modelom rasta dobili su pozitivan efekat promena u fun-
diranju penzijskog sistema na rast, dok kod jednostavnog cross-sectional modela
takvih efekata nije bilo. Ovu poslednju analizu ponovili su, uz mala unapredenja,
Bijlsma et al. (2014) i dobili suprotan rezultat: statisticki znacajne i robustne efekte
penzijske imovine na privredni rast od aproksimativno 0,24 do 0,30 procentnih
poena na BDP rast na svakih 10% rasta odnosa penzijske imovine i BDP-a. Ovaj
odnos je stabilan u vremenu.

Svrha ovog odeljka nije analiza funkcionisanja penzijskih sistema, ve¢ samo
pogled na ulogu penzijskih fondova kao institucionalnih finansijskih posrednika,
onih koji prikupljaju novac osiguranika i investiraju ga radi prinosa. Postoje, videli
smo, i nacelni i empirijski razlozi za uverenje da ovi fondovi podsti¢u privredni rast
na vi$e komplementarnih nacina.

Osnovni cilj penzijskih sistema nije ubrzanje privrednog rasta ve¢ ujedna-
¢avanje potro$nje, osiguranje i redistribucija. Ipak, prilikom zadovoljenja osnovnih
ciljeva postojanja penzijskih sistema ne bi trebalo zanemariti aspekt uticaja na pri-
vredni rast. Jer, zanemarivanjem se moze naneti velika ekonomska $teta, a dobrim
re$enjima podstaci privredni rast.

ZAKLJUCCI

Kratkog i sveobuhvatnog zakljucka razmatranja na prethodnim stranicama
jednostavno nema. Zbog toga ostaje da se ponove neki od najvaznijih nalaza i da
se Citaocu ukaze na odredene opasnosti u zakljucivanju u pogledu medusobnog
odnosa privrednog rasta i finansijskog posredovanja.

Privredni rast se zasniva na medusobno nezavisnim odlukama velikog broja
preduzetnika (bili oni fizicka ili pravna lica, preduzeca) da zapocnu i realizuju sop-
stvene poslovne poduhvate. Ove odluke zavise od niza razli¢itih faktora, svih onih
koji uti¢u na ocekivani prinos tih poduhvata. Gotovo nijedan od njih ne moze da se
realizuje bez, makar minimalnog, ulaganja kapitala. Mala je verovatnoca da ¢e onaj
ko preduzima poslovni poduhvat raspolagati dovoljnom $tednjom, individualnom
ili korporativnom, iz koje ¢e moc¢i da finansira potrebne investicije. Tada na scenu
stupa finansijsko posredovanje. Dve su osnovne funkcije tog posredovanja. Jedna je
odgovarajuce finansiranje poslovnih poduhvata. Druga je selekcija tih poduhvata,
i to tako da se izaberu samo oni najbolji, tj. oni najefikasniji. Prva funkcija omogu-
¢ava akumulaciju kapitala i ostalih proizvodnih faktora, dok druga omogucava rast
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ukupne faktorske produktivnosti, tj. efikasnosti kojom se akumulirani i angazovani
proizvodni faktori koriste.

Nije finansijsko posredovanje dovoljan uslov za privredni rast. Za dinami-
¢an privredni rast, pored finansijskog posredovanja, treba ispuniti i ¢itav niz predu-
slova kako bi preduzetnici donosili odluke o realizaciji novih poslovnih poduhva-
ta. Upravo zbog toga ne treba automatski kriviti finansijsko posredovanje ukoliko
privrednog rasta nema ili je njegova stopa nezadovoljavajuce niska. Tvrdnju da su,
na primer, za sve krive banke i visoke kamatne stope treba ispitati i iz ugla u kome
se postavlja pitanje zbog ¢ega nema dovoljno poslovnih poduhvata cije su stope
prinosa dovoljno viske da mogu da budu realizovani uz postoje¢e kamatne stope.
Naravno, uz to neminovno ide pitanje o tome zbog ¢ega su kamatne stope toliko
visoke, §ta su uzroci takvih kamatnih stopa.

Finansijsko posredovanje jeste delatnosti koja je po mnogim svojim karak-
teristikama identi¢na ostalim privrednim delatnostima. Motiv je maksimizacija
profita, a poslovanje se odvija na trziStu na kome je svaki ucesnik izlozen konku-
rentskom pritisku svih ostalih. Svako bi Zeleo da podigne cene svojih usluga i tako
uveca profit koji prisvaja, ali mora da vodi racuna o ponasanju konkurenata i o
mogucnosti da oni kojima su potrebne usluge finansijskog posredovanja mogu da
ih pribave kod konkurenta, pod povoljnim uslovima. U tom smislu pruzanje usluga
finansijskog posredovanja i obavljanje ove delatnosti ne razlikuju se od obavljanja
ostalih privrednih delatnosti.

Razlika, medutim, postoji u pogledu raspolozivosti informacija. Naime, fi-
nansijsko posredovanje jeste delatnosti u kojoj postoji stalni nedostatak informa-
cija, i to u dva najznacajnija vida. Jedan je neizvesnost, nedostatak informacija o
buduénosti, pa time i rizik sa kojim se suocavaju svi oni koji se bave ovom delatno-
$¢u. Ogroman broj institucionalnih resenja u delatnosti finansijskog posredovanja
posledica je potrebe da se rizik sa kojim se suoc¢avaju privredni subjekti umanji i da
se preraspodeli na one koji mogu najbolje da ga podnose.

Drugi informacioni problem koji je sveprisutan u delatnosti finansijskog
posredovanja jeste asimetrija informacija - situacija u kojoj jedan ucesnik tran-
sakcije zna vise od drugog. Upravo je taj fenomen, koji se iskazuje kao negativna
selekcija i kao moralni hazard, uslovio mnoga institucionalna resenja kakva postoje
u okviru delatnosti finansijskog posredovanja. Ova resenja minimizuju asimetriju
informacija i omogucavaju finansijsko posredovanje koje bi u suprotnom bilo znat-
no manje, a njegovi pojedini segmenti u potpunosti bi nestali.

Veoma je bitno uociti da se cela delatnost finansijskog posredovanja zasniva
na povezivanju dve strane - jedne koja ima visak i druge koja ima manjak novca.
To znaci da uvek postoje dve strane te delatnosti, isto tako i dve strane svake tran-
sakcije u okviru te delatnosti. Uvek postoji plasman, ali i izvor toga plasmana. Uvek
postoji prinos plasmana, ali i troska izvora koji finansijski posrednik mora da plati.
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Ono $to je za jednog ucesnika u transakciji priliv, neminovno je odliv za drugog
ucesnika u toj transakciji. To je ravnoteza koja se uvek uspostavlja, ¢ak i kada to ne
izgleda tako na privi pogled.

Znatan nedostatak informacija koji je inherentan delatnosti finansijskog po-
sredovanja i veliki rizici sa kojim se suocavaju ucesnici na trzistu u ovoj delatnosti
neminovno dovode do nestabilnosti finansijskog sektora i u¢estalih finansijskih kri-
za. Povecani stepen globalizacije finansijskih tokova ¢ini svoje u pogledu globaliza-
cije finansijskih kriza, koje se sa finansijskog tezista jedne zemlje lako prenose na
druga. Te krize, sa svojim negativnim posledica po privredni rast, postale su ne-
minovnost. Stoga se otvara pitanje njihovog predupredivanja. Veoma se cesto daje
jezgrovit odgovor - regulacija. Medutim, taj odgovor otvara mnoga ozbiljna pitanja.
Osnovno glasi: Koja ¢e regulacija na¢i pravu meru izmedu umanjenja verovatnoce
nastanka finansijske krize i sputavanja slobodnog razvoja finansijskog posredovanja,
$to se neminovno iskazuje i kao dodatna barijera privrednom rastu? Prirodan od-
govor koji se sve ¢eSce Cuje jeste da regulacija treba da bude usmerena ka rizicima, a
ne delatnosti u celini. Stoga, na primer, pod regulatornom lupom ne treba da budu
sve banke, ve¢ samo one za koje se sumnja da mogu lako da posustanu i postanu
rizi¢ne za celokupan finansijski sistem. Takode, regulacija treba da bude usmere-
na na prikupljanje $to viSe informacija, na spoznaju onoga $to se desava u finansij-
skom sistemu. Informacije omogucavaju da se regulacija usredsredi na najrizi¢nije
segmente finansijskog sistema, one koji mogu da proizvedu najvece negativne efekte.
Jer, izmedu ostalog, detaljna regulacija celokupnog finansijskog sistema zahtevala bi
toliko mnogo resursa, pre svega kompetentnih ljudi, da bi oportunitetni troskovi ta-
kve regulacije. Takode, potrebno je voditi racuna da finansijsko izbavljivanje velikih
finansijskih posrednika, pre svega banaka i osiguravajucih drustava, ma koliko ono
bilo opravdano sa stanovista predupredivanja kolapsa celokupnog finansijskog siste-
ma, stvara podsticaje za rizicno ponasanje svim velikim finansijskim posrednicima,
bududi da se ovim grade njihova ocekivanja u pogledu finansijskog izbavljivanja u
buduénosti. Too big to fail jeste slogan kojim se mnogi veliki rukovode ulazeci u sve
rizi¢nije poslovne poduhvate u svojoj delatnosti. Na ovaj nacin delanje drzave samo
stvara dodatni moralni hazard.

Finansijske krize, izbavljanje velikih finansijskih posrednika i izuzetno visoka
primanja njihovih celnika doveli su do veoma negativnog odnosa Sire javnosti pre-
ma finansijskom sektoru u velikom broju zemalja. Otuda i pozivi javnosti ne samo
za ¢vrstu regulaciju tog sistema nego i za krivi¢nu odgovornost ¢elnika. Mnogi na
finansijski sektor gledaju sa podozrenjem — za njih je on postao sinonim za prevaru
i kriminal.

Ipak, glas razuma govori nesto drugo. Bez finansijskog posredovanja ne
samo da ne moze da se zamisli privredni rast nego savremena privreda, zasnovana
na veoma velikom broju transakcija, ne moze da opstane. Otuda bi umanjivanje
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finansijskog sektora bilo kontraproduktivno sa stanovista ne samo privrednog rasta
nego i opstanka savremenih privreda.

Stanovnistvo u gotovo svim zemljama sveta postaje sve bogatije i bogatije.
To je neminovna posledica privrednog rasta. Ne bogatstvo svakog stanovnika, ali
ukupno bogatstvo gotovo neprekidno raste. To znaci da se uvecava potreba da se
neko brine o tom bogatstvu, da ga ¢uva i uvec¢ava. To moze da ucini jedino finansij-
ski sistem. Mnogi koji taj sistem kritikuju, koji njegove celnike nazivaju pogrdnim
imenima, ipak deponuju svoju Stednju u taj sistem, ipak koriste njegove mnoge
usluge. I traznja za tim uslugama ce, po svemu sudeci, stalno da raste.

Ukoliko bi se na samom kraju knjige trazila jedna jedina smernica za dalji ra-
zvoj finansijskog sistema, onda je to svakako ona nobelovca Roberta Silera (Shiller) da
preduzetnicima u finansijskom sektoru treba ostaviti slobodan prostor da inoviraju,
da osmisljavaju nove proizvode i nove mehanizme. Inovacije su klju¢na osnova rasta
realnog sektora privrede. U tom smislu finansijski sektor se ni po ¢emu ne razlikuje.
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