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Vladimir KaScelan

Efektivna kamatna stopa na kredite i depozite- stvarnacijena
kapitala

Abstract

This paper deals with the important theory of finance notion — internal rate of return,
and aso is given an aplication related with banking operations— deposits and loans.
The subject is effective interest rate- area capital price, which includes all
additionaly involved fees refering to loans and deposits. The possible way of the
effective interest rate calculation based on EXCEL is given.

Key words: Internal rate of return, Effective interest rate, Loans, Deposits

1. Uvod

Na novac K (glavnicu, kapital) investiran u neki posao, poslije odredenog
vremenskog perioda t, dodaje se kamata (interes) | za ta period, tako da je ukupan
iznos po isteku tih t jedinica vremena K(Ot) = K,=K+I. Kamata | se kod

dekurzivnog obracuna izrazava kao procenat p% od glavnice K. Ona se racuna i
dodaje glavnici na krgu perioda. Generalno gledano, za razne vremenske intervale
kamatna stopa moze varirati tako da cemo za kamatnu stopu jedinice vremena, od t
do t + 1, Koristiti zapis i(t) =p% (u decimalnom obliku) kako bi naglasili njenu
mogucu zavisnost od vremena. Da bi naglasili razliku od nominalne kamatne stope,
koju uvodimo niZe, i(t) cemo zvati efektivna (konformna) kamatna stopa za jedinicu

vremena u trenutku t.

Broj K(t,,t,)cemo zvati faktor akumulacije u trenutku t, investicije od K=1
novcanih jedinica, investiranih u trenutku t;.

Posmatrajmo transakciju duzine h vremenskih jedinica gdje je h>0 i ne obavezno
cjelobrojno (obicno, h:i, mti dio jedinice vremena). DefiniSmo nominalnu
m

kamatnu stopu, u oznaci i,(t), za jedinicu vremena transakcije koja pocinje u
trenutku t i kojatrgie h vremenskih jedinica, tako da konformna (efektivna) kamatna
stopa za period duzine h koji pocinje u trenutku t iznosi hx, (t).
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Za h=1 dobijamo da se konformna i nominalna kamatna stopa poklapaju (za jednu
vremensku jedinicu).

Novcani tokovi mogu biti dati u prebrojivo (konacno ili beskonacno) mnogo
momenata vremena ili mogu "teci" neprekidno. U prvom ducgu kazemo da su
diskretni, a u drugom neprekidni.

a) Diskretni novcani tokovi

Neka su dati tokovi novca Gi, Gy, ... , Gn U trenucimaty, t, ... , t,. Njihova zbirna
sadadnja vrijednost iznosi:
a C,v(1)
j=1
gdje je V funkcija sadasnje vrijednosti definisana sa
& . -[c‘jl(s)ds
V(t)=e°> ,

ad(t)= L{i@raih(t) je brzinarasta uloga (detaljnije vidjeti u [1] i [2]).

b) Neprekidni novcani tokovi

Ako su novcani tokovi dati u neprebrojivo mnogo vremenskih trenutaka (tj. na
nekom intervalu realnih brojeva), govoricemo da su dati neprekidni novcani tokovi.
Pod njima cemo ponekad podrazumjevati i npr. dnevne tokove novca ako je

kapitalisanje godisnje, jer %»0 , 1ako se fakticki u tom dlucgju radi o diskretnom
novcanom toku.

Nekaje r (t) visina novcanog toka u trenutku t, za jedinicu vremena, i neka ti [O,T] .
Oznacimo sa M(t) ukupnu visinu novcanog tokaizmedu O i t.

Nekaje r () =M (), " t.

Pokazuje se (1] i [2]), da je sadasnja vrijednost novcanog toka izmedu ti t+Dt
jednaka V(t)r (t)dt, a sadasnja vrijednost cijelog hovcanog toka je:

Tﬁ/(t)r (t)dt.

Ako iskombinujemo a) i b), tj. ukoliko novcani tokovi nijesu ni cisto diskretni ni
cisto neprekidni, tada je zbirna sadaSnja vrijednost:
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& CV(t) +¢)/ (Dr (t)ct.
Akoje r (t) =0imamo a), aako je C, = 0dobijamo slucg b).

Napomenimo da visina novcanog toka moze biti i negativna, u slucaju kada imamo
rashode.

Uopste je C, ili r(t) jednako razlici prihodai rashoda u trenutku t (i prihod i rashod

morgju biti dati u istom vremenskom trenutku, u skladu sa konceptom vremenske
vrednosti hovca, tj. u skladu sa principom ekvivalencije).

2. Interna stopa prinosa

Neka je u nastavku izlaganja kamatna stopa konstantna i iznos i. Neka se projekat
okoncava u trenutku T. Stanje naracunu u trenutku t=Tje:

T
dcar+y®aid, g=1+i,

0

aza t=0uzoznaku V :E:

q
NSV(i)=Q CV' +{y (hV'dt

Funkciju definisanu prethodnom relacijom, koja zavisi od kamatne stope i, zovemo
neto sadasnja vrijednost razmatrane investicije uz kamatnu stopu i. Primijetimo da
se izraz za v(t) uproScava.

U ducgju daje NSV(i) >0 investicija je rentabilna.

FNSV(i)

i, 0,03 005

Slika 1.
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Pretpostavimo da postoji stopaip takvadaje NSV (i)=0 i daNSV mijenjaznak sa +
na- prolazeci kroz tu tacku (Slika 1.).

Kamatnu stopu p cemo zvati interna stopa prinosa (IRR - internal rate of return).
U primjeru prikazanom na Slici 1. ona se nalazi izmedu 2% i 3%.

Interpretirgimo NSV (i) i io.

Neka investitor pozajmljuje novac uz fiksnu stopu k. Ako je NSV (i,) >0 projekat je
profitabilan. Profit (ili gubitak) u trenutku T iznos NSV (i,)q, , g, =1+i,.

Uz pretpostavku daje NSV (i,) =0 i daNSV mijenjaznak sa+ na- prolazeci kroz tu
tacku, jasno je da je projekat profitabilan ako i samo ako je i, <i,. Dakle, b je
granica do koje investitor moze da pozajmljuje novac. To stoga $to je IRR ocekivani
povraca od investicije i svako zaduzivanje po stopi vecoj od nje nije profitabilno.

Primijetimo da se naveci neto efekat ostvaruje ukoliko beskamatno pozamimo
sredstva (ili imamo dovoljno svojih sredstava za redlizaciju te investicije). U
primjeru sa Slike 1. on iznosi 6.000 €.

3. Efektivna kamatna stopa na kredite i depozite

Centralna banka Crne Gore je, u toku 2003. godine, donijela Odluku o jedinstvenom
nacinu obracuna i iskazivanja efektivne kamatne stope na kredite i depozite (vidi

[3]). Cilj je da se klijent upozna sa stvarnom cijenom kapitala, koja ce ukljuciti sve
troskove mimo nominane kamatne stope. Ukoliko ih nema tada je efektivha
kamatna stopa jednaka nominalnoj- dogovorenoj kamatnoj stopi.

Osnovu jedinstvenog nacina izracunavanja efektivne kamatne stope na kredite i
depozite cine sloZeni kamatni racun i dekurzivni obracun. Proracuni su zasnovani na
metodi neto sadasnje vrijednosti.

Efektivna kamatna stopa je ona kamatna stopa cijom se primjenom diskontovani
novcani primici izjednacavaju s diskontovanim novcanim izdacima, koji se odnose
na date kredite, odnosno primljene depozite. Njenom primjenom se diskontovana
serija neto novcanih tokova izjednacava s nulom.

Kod kredita ta stopa je dodatno prilagodena jednokratnim ekvivalentom uticaa
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diskontovanih novcanih primitaka i izdataka po osnovu novcanog zaloga, koji sluzi
za osiguranje naplate kredita. Kod kreditnog odnosa neto novcanim tokom u
odredenom periodu, smatra se razlika izmedu svih uplata u korist kreditora
(primitaka banke) i svih isplata u korist korisnika kredita (izdataka banke), bkom
tog perioda. Novcani tokovi ukljucuju svaki novcani transfer izmedu korisnika
kredita i kreditora, a nekad i treceg lica, koji je direktno vezan uz odobrenje kredita,
odnosno koji je dio uslova koriscenja kredita (npr. isplata glavnice, otplatna rata,
jednokratna provizija za odobrenje kredita, naknada za servisiranje kreditne partije i
d.) ili koji udovljava odobravanje kredita (npr. nadoknada za obradu kreditnog
zahtjeva). Analogno tome, kod depozithog odnosa neto novcanim tokom, u
odredenom periodu, smatra se razlika izmedu svih uplata u korist primaoca depozita
(primitaka banke) i svih isplata u korist deponenta tj. vlasnika sredstava (izdataka
banke), tokom tog perioda. Za osnovni period obicno uzimamo jedan dan.

Kod zasnivanja kreditnog odnosno depozitnog odnosa sa komitentom, banka urucuje
komitentu plan otplate sa jasno iskazanom efektivnom kamatnom stopom. Pomocne
kolone za obracun efektivne kamatne stope su kolone koje prikazuju: neto novcani
tok, diskontovani neto novcani tok, diskontovane isplate kredita i diskontovane
tokove sigurnosnog zaloga. Plan otplate sa pomocnim kolonama za obracun
efektivne kamatne stope banka prilaze svojoj kreditnoj, odnosno depozitnoj
dokumentaciji.

Efektivha kamatna stopa na kredite izracunava se iz plana otplate, koriScenjem
metode pokuSga i linearne interpolacije, pomocu kalkulatora ili koriScenjem
odgovargjuceg kompjuterskog programa (npr. Excel). Postupak je identican
odredivanju interne stope prinosa, u opstem slucaju. Plan otplate sadrzi viSe kolona,
od kojih izdvajamo nekoliko.

Kolona Neto novcani tok je suma rate, kamate i drugih uplata (pozitivni novcani
tok) umanjen za sumu kredita i drugih isplata (negativni novcani tok) u odredenom
periodu. Neto novcani tok moZe biti pozitivnog ili negativhog predznaka, s tim da
pozitivni predznak oznacava neto priliv sredstava u banku (uplate), a negativni
predznak neto odliv sredstava iz banke (isplate).

Diskontovani neto novcani tok je kolona u koju se unose iznos koji se dobiju
diskontovanjem neto novcanih tokova, godisnjom kamatnom stopom troska kredita
(u procentnom obliku) pomocu formule

_.cz‘
PGS] T

NNT,|1+
100
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NNTk oznacava neto novcani tok u odredenom trenutku, dok PGS u diskontnom
faktoru oznacava godiSnju stopu troska kredita; d/t u eksponentu je zbir tri
komponente:

(1) udjela broja dana od datuma O-tog perioda do 31. decembra iste godine, u
broju dana u godini O-tog perioda,

(2) broja godina izmedu godine novcanog toka koji diskontujemo i godine O-tog
perioda, ne racungjuci dvije pomenute godine,

(3) udjela broja dana od datuma perioda, u kojem se nalazi novcani tok koji
diskontujemo do 31. decembra prethodne godine, u broju dana u godini novcanog
toka koji diskontujemo.

Za izracunavanje se mogu Koristiti formule u Excel-u (sa datumima u npr. gore
datom formatu). Ustvari, d/t predstavlja, broj godina (ne obavezno cio) izmedu
datuma O-tog perioda i datuma u kojem je dat novcani tok kojeg diskontujemo, tj.
duzinatog perioda izrazena u godinama

Plan otplate zavrSava vrstom Ukupno, koja se odreduje nakon posljednjeg novcanog
toka u podjednjem periodu. U toj se vrsti, u koloni Diskontovani neto novcani tok
sabirgju svi diskontovani neto novcani tokovi iz pojedinih perioda. PGS je
aproksimativno rjeSenje, na dvije decimale, jednacine

Za njeno izracunavanje moze se Korigtiti metoda pokuSgja, pa zatim linearna
interpolacija, uz upotrebu kalkulatora ili koriscenjem odgovarajuceg kompjuterskog
programa (npr. Excdl).

Dobijena godisnja stopa troska kredita ne iskazuje se u planu otplate, vec se
koristi za obracun efektivne kamatne stope prema formuli:

UDIE
UDIK - UDTSF |

a znacenje simbola UDIK i UDTSP objasnjeno je u nastavku.

EES=FG5=

Diskontovane isplate kredita je kolona u kojoj se nalaze diskontovane vrijednosti
isplata kredita. Prilikom diskontovanja koristi se prethodno izracunata PGS, a
diskontuje se prema O-tom trenutku pomocu formule
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d

PGS& T .
DIK , =(IK, )&+ 0
K ( k)g 100 o

Pritom DIKy oznacava diskontovanu isplatu kredita u odredenom periodu, 1Ky
isplatu kredita u odredenom periodu.Zbir diskontovanih isplata kredita,
DK =% DIK,

koji se koristi u obracunu efektivne kamatne stope, nalazi se na pregjeku vrste
Ukupno i kolone Diskontovane isplate kredita.

Diskontovani tokovi sigurnosnog zaloga — u ovoj koloni se nalaze diskontovane
vrijednosti tokova sigurnosnog zaloga. Prilikom diskontovanja koristi se prethodno
izracunata PGS, a diskontuje se prema 0-tom trenutku pomocu formule

DTSPy = (TSP ) §i+

Oznaka DTSPy predstavlja diskontovani tok sigurnosnog zaloga u odredenom
periodu, a TSP« tok sigurnosnog zaloga u odredenom periodu. Zbir diskontovanih
tokova sigurnosnog zaloga,

UDTSP = ,DTSP,

koji se koristi u obracunu efektivne kamatne stope, nalazi se na pregjeku vrste
Ukupno i kolone Diskontovani tokovi sigurnosnog zaloga.

Slicno kao kod kreditnog odnosa efektivna kamatna stopa na depozite obracunava
se iz plana otplate (pomocu metode pokuSga i linearne interpolacije uz upotrebu
kalkulatoraili koriScenjem odgovarajuceg kompjuterskog programa (npr. Excel).
Postupak je identican odredivanju interne stope prinosa u opstem slucaju.Vazni
elementi plana otplate za obracun efektivne kamatne stope su:

a) Neto novcani tok — zbir uplata depozita i drugih uplata (pozitivni novcani tok)
umanjen za zbir iznosa depozita za isplatu, iznosa kamate i drugih isplata (negativni
novcani tok), u odredenom periodu. Uplate u korist komitenta i isplate po depozitu
ne ulaze u obracun neto novcanog toka. Neto novcani tok moZe biti pozitivnog ili
negativnog predznaka, stim da pozitivni predznak oznacava neto priliv sredstava u
banku (uplate), dok negativni predznak oznacava neto odliv sredstava iz banke
(isplate). Za potrebe obracuna efektivne kamatne stope, smatra se da ce deponent,
nakon isteka roka orocenja depozita, podici raspolozivi depozit zgedno s
pripadajucom kamatom i ostalim isplatama (kao $to je npr. premija).
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b) Diskontovani neto novcani tok — u ovu kolonu se upisuju iznos koji se dobiju
diskontovanjem neto novcanih tokova iz kolone 12, sa trazenom efektivnom
kamatnom stopom pomocu formule

100

NNTk oznacava neto novcani tok u odredenom periodu, dok EKS u diskontnom
faktoru oznacava efektivnu kamatnu stopu. lzraz d/t u eksponentu je broj godina (ne
obavezno cio) izmedu datuma O-tog perioda i datuma u kojem je dat novcani tok
kojeg diskontujemo tj. duZina tog perioda izraZzena u godinama. Za izracunavanje se
mogu koristiti formule u Excel-u (sa datumima u gore datom formatu).

d
mn;[uEKS] '

Plan otplate zavrSava vrstom Ukupno, koja se odreduje nakon posljednjeg novcanog
toka u podljednjem periodu. U toj se vrsti u koloni Diskontovani neto novcani tok
sabirgju svi diskontovani neto novcani tokovi iz pojedinih perioda. Efektivha
kamatna stopa je aproksimativno rjeSenje, na dvije decimale, jednacine

d

EKS]‘? B

T | MV 1+ 2
¢ *[ 100

Kao i kod IRR, za njeno izracunavanje mogu se Koristiti metoda pokuSgja i linearne
interpolacije, uz upotrebu kalkulatora ili koriScenjem odgovarajuceg kompjuterskog
programa (npr. Excel). Dobijena efektivna kamatna stopa obavezno se iskazuje u
planu otplate, sa dvije decimale, uz zaokruzivanje druge decimale, pa ne smije biti
manje uocljiva od ostalih podataka

4. Kompjuter sko izracunavanje efektivne kamatne stope

Kao sto je gore receno, efektivna kamatna stopa se odreduje metodom pokusgja i
linearne interpolacije. U tu svrhu mogu se Koristiti i programi napisani na bilo kom
programskom jeziku. Ovdje cemo uputiti na gotovu finansijsku funkciju u Excel-u—
funkciju XIRR. Detalji se mogu naci u radu [4].

Microsoft Excel 2002 ima ugradene 53 finansijske funkcije za razne finansijske
analize, uglavhom bazirane na novcanim tokovima. Za proracun interne stope
prinosa- u naSem slucagju efektivne kamatne stope koristi se funkcija XIRR, koja se
ne nalazi na listi osnovnih finansijskih funkcija, vec u dopunskom modulu Analysis
Toolpack (alat za analizu). Da bi konfigurisali ovaj modul potrebno je pod Excelom
izabrati komandu Tools, a zatim opciju Add-Ins. Potom se aktivira polje za
potvrdivanje Analysis Toolpack-a. Ako pri instalaciji Excel-a on nije instaliran onda
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se mora vrSiti ponovna instalacija. 1zborom opcije »OK« moZze se pristupiti funkciji
XIRR naligti svih funkcija.

Sintaksa ove funkcije je djedeca:

XIRR(values, dates,guess),
gdje prvi argument predstavlja niz novcanih tokova, drugi- datume u kojima su ti
novcani tokovi dati, a treci argument je pocetna iteracija. Rezultat funkcije je interna
stopa prinosa, odnosno efektivna kamatna stopa.

Detalji se mogu naci u Help-u ili boljem prirucniku za EXCEL.
5. Zakljucak

U radu je definisana interna stopa prinosa, koja nalazi brojne primjene u teoriji

finansija. Zakljuceno je da efektivna kamatna stopa na kredite i depozite predstavlja
njen specijalan slucg. Objasnjen je postupak njenog proracuna iz plana otplate. U

posljednjem paragrafu su date gotova EXCEL-ova funkcija, koja moze biti od koristi
kod izracunavanja, za bankare i sve ostale koji koriste efektivnu kamatnu stopu u
svom radu.

Literatura:

1. JJ McCutcheon, W.F.Scott ~ An Introduction to the Mathematics of
Finance, Butherworth-Heinemann LTD, Scotland, 1986.

2. B. Lakovic V.Kascelan Privrednai finansijska matematika, Ekonomski
fakultet Podgorica, 1997.

3. Odluka o jedinstvenom nacinu obracuna i iskazivanja efektivne kamatne
stope na kredite i depozite, Sl list RCG br. 48, Podgorica, 2003.

4. M.StaniSic Iskazivanje i obelodanjivanje efektivne kamatne stope na date
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Zoran Bikanovic
Neda I vovic

Uloga regulative na trzistu kapitala

Abstract

The capital market fulfils two fundamental functions. It is a place where businesses
raise funds for their further development by means of issuing shares and bonds (an
alocation function), and at the same time the capital is appreciated by demand and
supply (a pricing function). Investors trust plays a key role concerning the
attractiveness of the capital market as a full-value alternative of business funding.
The capital market regulation is a necessary part of the whole financial market,
consisting in establishing clear barriers within which the financial market subjects
can operate.

One of the main roles of capital market's regulation is promoting market
development, ranking alongside the other maor roles of promoting investor
protection and market integrity.

Key words. Capital market, regulations, development, role of regulator

Uvod

Ekonomski rast nastaje kada ljudi rade viSe, Stede vise i kada investirgju vise. To su
aktivnosti koje povecavaju drustveni proizvod i povecavaju bogatstvo.

Trzidte kapitala ispunjava dvije osnovne funkcije: to je mjesto na kojem investitori
plasirgu svoj kapital a kompanije pribavljgu sredstva za finansiranje svog razvoja
izdavanjem hartija od vrijednosti (alokativna funkcija) i, u isto vrijeme, odreduje se
cijena kapitala odnosom ponude i traznje (funkcija odredivanja cijene).

Neophodan dio cjelokupnog poslovanja natrzistu kapitalaje i regulativatrzista, koja
se sastoji od utvrdivanja jasnih pravila za poslovanje ucesnika na tZistu i njen
primjene. Funkcija regulative trZzida kapitala je da pomogne dalji razvoj trzidta
kapitala i ucini gaatraktivnim investitorima iz zemlje i inostranstva.
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lako je ocigledno da je razvoj trzista kapitala vazan, ono $to je manje ocigledno je:
Kako se ustanovljava regulativa i $to na nju utice? Sto znaci razvoj trzista i koja je
uloga regulative u razvoju trzista.

Bazicni cilj ovog rada jeste da andizira navedena pitanja i da na osnovu dobijenih
rezultata ukaze na politike i oblasti regulative koje imaju uticaj na dalji razvoj trzista
kapitala u Crnoj Gori.

I Zasto uopste regulisati

Prije nego $to se prede na razmatranje pitanja uloge regulative na trzistu kapitala
potrebno je najprije razmotriti pristupe regulaciji trzista, pitanje izbora regulatorne
strategije i faktora koji uticu na efikasnost regulative.

1. Pristupi regulaciji

U pogledu pitanja da li treba pristupati regulaciji trzista razvila su se dva, sasvim
suprostavljena pristupa.

Prvi pristup, koji se naziva neoklasicnim, ima korijene u ekonomskoj teoriji Adama
Smita i teoriji privatnog prava Dzona Loka. Njegova osnovna karakteristika je da
trziSta stvargu sopstvena pravila koja prirodno proisticu iz razmjene medu
ucesnicima na trzistu.

Sa druge strane, strukturalisticki pristup pretpostavlja da trzista ne mogu sama od
sebe stvoriti svoj normativni poredak vec da na normativni poredak trzista utice
poredak drustva u cjeini. Kako istice Mark Granvotter «ingtitucije trzista su u
tolikoj mjeri zavisne od drusvenih veza tako da njihovo konstituisanje kao
nezavisnih predstavlja opasno nerazumijevanje».® Prema ovom pristupu trZiga su u
veliko] mjeri stvorena ustanovljenjem pravila o tome: cime se, kako, i pod kojim
uslovima trguje na odredenom trzistu, zato se ni u kom slucaju ne moze govoriti 0
neregulisanom trzi&u.

Strukturalisti smatrgju da je pri regulisanju trzista neophodno preduzeti odredene
politicke radnje. Tako Samuel Bowles, David M. Gordon, i Thomas E. Weisskopf

! Vidi: Mark Granovetter, "Economic Action and Social Structure: The Problem of Embeddedness,”

American Journal of Sociology, 91 ( November, 1985) 482; citirano prema Bruk, James— DeGruyter

,ZAIdi ne, Valuesin Marketplace: The American Stockmarket under Federal Securities Law, str.10.
Ibid.
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isticu: «dobro osmidljen sistem regulacije omogucio bi razumniju upotrebu ljudskih i
prirodnih resursa od onih koji bi proizadli iz proste i neregulisane trke za profitomy. >

NajceSce se istice da je osnovni razlog regulisanja trzista veoma velika vjerovatnoca
nefunkcionisanja trzista kada ono nije regulisano. Tako brojni autori isticu da
neregulisano trziste ne bi moglo proizvesti ponasanje koje je u skladu sa javnim
interesom, odnosno da se ne bi moglo govoriti o efikasnom trZi&u bez regulacije.*

Medutim, ovakvo shvatanje nuznosti postojanja regulative trzista ne smije se
prihvatiti bez dubljeg razmatranja i vodenja racuna o svim relevantnim cinjenicama.
Neoklasicna koncepcija, ne poricuci da se ne moze govoriti 0 «neregulisanom
trziStu», porice da trzistu treba bilo kakvo sredstvo kontrole ili nacin regulacije koji
bi povezivao privatne sa javnim interesima na trzistu. Veza tih interesa se ostvaruje
na samom trzistu bolje nego u bilo kojoj drugoj instituciji. Adam Smith istice:
«Svaki se pojedinac stalno trudi da pronade najpovoljniju upotrebu za cjelokupni
kapital kojim moze raspolagati. Doduse, on ima u vidu svoju korist, a ne korist
drustva. Ali proucavanje vlastite koristi vodi ga prirodno, ili, bolje rekavs, nuzno do
toga da najvide voli upotrebu koja je za drudtvo najkorisnija»

Vazno je zapitati se da li je regulativa efikasan nacin usmjeravanja trzista i kako
regulativa trZista utice na ostvarivanje javnog interesa. U vezi satim Hayek istice da
je trzisna cijena informacija koja promovise javni interes. Cijena je informacija koju
trziste Saje svim ucesnicima. Na osnovu cijena ucesnici prilagodavaju svoje
ponaSanje na trzistu, npr. kupovinu ili prodaju, na nacin da najefikasnije koriste
svoja sredstva. Nijedna agencija ili institucije ne moze sakupiti, andizirati i
distribuirati informacije o stanju na trzistu kao Sto to prirodno rade cijene. Svaki
pokusgj dease kontroliSe trziSno ponasanje nekim spoljasnjim sredstvom dace slabije
rezultate.

Regulativa treba da potpomogne razvoj trzista. Medutim, regulativa ne treba da bude
restriktivna vec njom samo treba da budu postavljena pravilaigre i da se promovise
transparentnost trzista, a ne da se odreduju pobjednici u trzistnoj utakmici.

3 Vidi: Samuel Bowles- David M. Gordon - Thomas E. Weisskopf , Beyond the Waste Land: A
Democratic Alternative to Economic Decline ( Garden City, N. Y.: Anchor Books, 1984), str. 193;
citirano prema Bruk, James— DeGruyter Aldine, op.cit.str. 14.

4 Vidi: J. Francis, The Politics of Regulation ( Oxford, 1993), ch. 1; citirano prema Baldwin, Robert —
Cave, Martin, Understanding Regulation: Theory, Strategy and Practice, Oxford University
Press, 1999, str.9.

® Adam Smith, "IstraZivanje prirode i uzroka bogatstva naroda", str. 376, Global book, Novi Sad,
1998

® Vidi: Friedrich A. Hayek, «The Use of Knowledge in Society», University of Chicago Press, 1948
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Pristupanje regulisanju bilo kog pitanja podrazumijeva izbor odredene regulatorne
strategije. Opredjeljene za bilo koju regulatornu strategiju nosi sa sobom
odgovargjuce rizike.

2. Pro et contra opredjeljenju za odredenu regulatornu strategiju

Prilikom zalaganja za usvajanje bilo kog regulatornog pristupa trzistu najprije je
neophodno uporediti vjerovatrocu nastanka kraha trzista sa stanjem koje se zeli
postici regulativom i njenim, vrlo vjerovatnim i vidljivim, nedostacima.” Autori koji
se zalaZzu za usvganje ovog pristupa isticu da je svaka analiza potrebe za
regulacijom trzista loSa ukoliko pretpostavimo da ce regulativa savr$eno
funkcionisati. Po njihovom shvatanju planiranje ciljeva koji se regulativom zele
ostvariti u velikoj mjeri je zavisno od nacina na koji se regulativa kreira kao i od
nacina nakoji se ostvaruje njenaimplementacija. Stoga, regulatornai trzidna rjeSenja
treba razmatrati u svim njihovim pojavnim oblicima i sa njihovim nedostacima i
kontra-efektima.®

Prilikom opredjeljenja da li treba pristupiti regulisanju nekih oblasti poslovanja ili
prepustiti trzistu da ih reguliSe, treba i ra realistican nacin procijeniti ocekivani nivo
poStovanja ustanovljenih pravila u praksi. Uporedivati ocekivanje da ce se
regulativom otkloniti svi problemi sa neperfektnim funkcionisanjem trzista znaci
subjektivno obgjiti svaku analizu u prilog regulativi.

Kada se pristupa regulisanju trZista, regulator se mora opredijeliti za jednu od barem
dvije regulatorne strategije. Regulator moze zauzeti tzv. «<Command and Control»
pristup regulativi i nastojati da detaljno regulise sva pitanja za cijim se regulisanjem
ukaze potreba, ili prepustiti regulisanje tih pitanja samom trZistu uz propisivanje
samo opstih pravila, tako da u nggmanjoj mogucoj mjeri intervenisSe na trzistu.

Opredjeljenje za neku od ovih regulatornih strategija nije bez znacaja. Moramo imati
u vidu da je usvganje hilo koje regulatorne strategije teSko opravdati ukoliko se
usvgjanjem druge regulatorne strategije mogu efikasnije ostvariti relevantni ciljevi,
bez obzira koliko postojeci regulatorni sistem dobro funkcionige.®

Zdaganja za usvaanje tzv. «Command and Control» strategije regulative
podrazumijeva ustanovljenje standarda koji se odrzavaju na snazi propisivanjem
detaljnih pravila i primjenom sankcija. Takva strategija moze dovesti, i najcesce i
dovodi, do nepotrebnih prepreka za ulazak na trziste, stvara nejednakosti izmedu

; Vidi, Baldwin, Robert — Cave, Martin, op.cit, str. 16.
Ibid.
9 Cf. Baldwin, Robert — Cave, Martin, 1bid.
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postojecih ucesnika i onih koji tek treba da pristupe trzistu. Propisivanje brojnih
strogih pravila ima i druge nedostatke: ugrozava ekonomske slobode; kompleksna
pravila imgju tendenciju da se umnoZavaju; ustanovljena pravila su nefleksibilng;
ustanovljavanje standarda je mukotrpno i &to je joS znacanije — jako SKupo;
propisivanje cvrstih standarda stimuliSe na ponaSanje kojim se samo postuju
ustanovljeni standardi a ne i na ono ponaSanje kojim se ide iznad prihvacenih
standarda. *°

Stoga se mora postaviti pitanje zbog cega se onda i pristupa detaljnom regulisanju
svih relevantnih pitanja i dono%enju preobuhvatnih i preSirokih pravila. Eugene
Bardach i Robert Kagan isticu da do pretjerane regulacije dolazi izmedu ostalog i
zbog toga Sto regulatori, iz ngrazlicitijih razloga, nijesu u stanju da ustanove
svrsishodna pravila i udjed toga ispoljavagu tendenciju da pristupgju stvaranju
prenormirana pravila. Osim toga, izvjesni politicki pritisci cine da regulatori
odgovargu na odredene probleme usvgjanjem detajnih pravilai rjeSenja. Pretjerana
regulacijaje u velikoj mjeri i podljedica cinjenice da se pravila donose odmah nakon
nekog dogadaja koji je ukazao na potrebu regulisanjaizvjesnog pitanja. *

S obzirom da je jedan od najvecih nedostataka ove regulatorne strategije velika
proliferacija pravila kojima se nastoje regulisati sva moguca pitanja, koja neizbezno
vode pretjeranoj regulaciji, pravhom determinizmu i ugroZzavanju ekonomskih
sloboda, uz cinjenicu da je primjena tako brojnih pravila skupa a ostvarenje
ocekivanih ciljeva nesigurno, moramo se zaloZiti za odbacivanje ovakvog
regul atornog pristupa.

Smatramo da je adekvatna regulatorna strategija ona koja ima u vidu da je
prvenstvena uloga regulatora da pomogne lazvoj trzista. U svijetlu sve prisutnijih
inovacijai dostignucaiz oblasti komunikacijai informaticke tehnologije koja snazno
uticu na diku trzista, usvajanje fleskibilnijeg pristupa regulativi je neizbjezno.
Koncept «Command and Control» mora biti zamijenjen tzv. «Ciljnom strategijom»
regulacije. Usvganje ovakvog regulatornog pristupa, medutim, zahtijeva
preispitivanje nacina na koji vecina regulatora sagledava svoju misiju i nacina na
koji zakonodavci pisu zakone. Primjena fleskibilnog pristupa pretpostavlja i veoma
veliku kreativnost i visoko obucene regulatore koji, $to je ngjvaznije, treba da
posjeduju vjeru u uspjeh ove regulatorne strategije.

1%1bid, str.34

! Vidi: Bardach, Eugen - Kagan, Robert, Going by the Book, The Problem of Regulatory
Unreasonableness (Philadel phia, 1982), citirano prema Black, Julia, Rules and Regulators, Clarendon
Press, Oxford,1997, str.8 et seq.
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Osnovna karakteristika ovog pristupa je fleksibilnost regulatora i pristupanje
donosenju novih pravila ssmo kada koristi koje proizilaze iz usvajanja tih pravila u
veliko] mjeri prevazilaze troskove postupanja u skladu satim pravilima

Opredjeljenje za odredenu regulatornu strategiju ne podrazumijeva samo puko
zalaganje za odredenu strateguju kao takvu. Sa pitanjem usvganja odredenog
regulatornog pristupa neraskidivo je povezano i pitanje nacina implemetacije
(sprovodenja) tog pristupa u praksi i troskova koje iziskuje poStovanje usvojenih
pravila

2.1. Implementacija regulatornog pristupa

Opredjeljenje za odredenu regulatornu strategiju nije uslovljeno, kako se cini na prvi
pogled, samo voljom regulatora kao takvom. Opredjeljenje za odredenu strategiju je
uslovljeno pravnim poretkom kao cjelinom, socijalnim i ekonomskim okruzenjem,
politickim uticgjimai ljudima koji se nalaze u poziciji da odlucuju.

Regulatorno tijelo, i u slucajevima kada se opredijeli za usvajanje vrlo restriktivnih
pravila, moZze se opredijeiti za strogo sprovodenje pravila ili za fleksibilniju
primjenu. Tako je npr. davno uoceno da je praksa primjene pravila mnogo
fleksibilnija u Velikoj Britaniji nego u SAD.

Fleksibilna primjena cak i ngjstrozijih pravila, moze ublaZiti brojne teSkoce na koje
se nailazi u ducau pretjerane regulacije. Ovdje, medutim treba naglasiti da
fleksiblina primjena ni u kom slucgju ne pretpostavlja proizvoljnu primjenu. Rijec
je, zapravo o opredjeljenu izmedu dvije strategije primjene pravila: tzv. «strategije
pristanka» i tzv. «strategije odvracanja». Strategija pristanka podrazumijeva da je
svojevoljno postovanje pravnih normi glavni cilj primjene, dok je centralna tacka
tzv. «strategije odvracanja» prijetnja sankcijama 1 naglaSavanje retributivne
dimenzije.

Opredjeljenje za jednu od ove dvije strategije primjene pravila je od jednakog
znacaja kao i opredjeljenje za odredenu regulatornu strategiju. |pak, opredjeljenje za
bilo koju od ovih strategija nije ni jednostavno ni jednoznacno. Kako isticu lan
Ayresi John Braithwaite, odbaciti kaznjavanje je naivno; biti totalno privrzen njemu
znaci postupiti hrabro ai glupo; sustina uspjesne regulative je stvoriti jedinstvo
izmedu sankcionisanjai ubjedenja.?

12 vidi: Ayres and Braithwaite, Responsive Regulation, str. 25.
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Da bi regulator mogao da zauzme fleksibilniji stav po pitanju primjene odredenih
pravila nuzno je da se izgradi: snazan drustveni konsenzus o vrijednodi pravila i
potrebi da se ona postuju; visok nivo primjene pravila u kojem se javljgu samo
pojedinacni ducajevi krdenja; niski troSkovi kontrole; kao i nepostojanje velikih
politickih pritisaka za pristupanje strogom regulisanju.

Medutim, sa stanovista regulatora najznacajnije je suzbiti praksu tzv. kreativnog
postovanja pravila. Pod njom se podrazumijeva da oni ucesnici na koje se pravila
odnose nastoje da ne krse pravila, a to postizu na nacin da «zaobilaze» pravila time
kréeci «duh» (smisao) pravila*®

Ovi problemi se mogu izbjeci samo ukoliko regulator uspije da kreira pravila kojima
ce se u potpunosti ostvariti promotivna funkcija prava — a ona je ostvarena ako su
pravila koncipirana na nacin da ohrabruju na postovanje jer je u direktnom interesu
ucesnika daih postuje, a ne da ih «kreativno» zaobilazi.

2.2.  Tro3kovi primjene pravila
Vezano zaizbor strategije regulative je i pitanje troSkova primjene pravila.

Da bi odgovargjucu regulatornu strategiju smatrali optimalnom, neophodno je
pravila podvrgnuti kost-benefit analizi. Kost-benefit analiza pravila kojima se utice
na biznis je zastupljena kako u Americi tako i u Velikoj Britaniji, koja je razvila
sistem ekonomske evaluacije pravila po uzoru na odgovarajuci americki sistem.*
Ta sistem pretpostavlja obavezu regulatora da sacini tzv. «Analizu preliminarnog
regulatornog uticgja» u kojoj je potrebno naznaciti ne samo kost-benefit analizu
predloZenih pravila vec i naznaciti alternativne pristupe kojima su se, uz manje
troskove, mogli ostvariti zeljeni regulatorni ciljevi. Osnovni cilj ustanovljenja
ovakve obaveze regul atora je smanjenje trodkova primjene regul ative.

Kost-benefit analiza o kojoj je rijec mora obuhvatiti: prikaz namjeravanih ciljeva
prediozenih pravila; kratak prikaz troSkova izazvanih tim pravilima za odredeni
biznis i sve biznise na koje ta pravila mogu uticati; kljucne informacije o efektima
tih pravila na medunarodnu konkurentnost trzista; rezultate testiranja na malim
kompanijama (zasnovane na komentarima dva ili tri maa biznisa na koja uticu

13 vidi, Baldwin, Robert — Cave, Martin, op.cit, str.103.

4 bid, str. 86

15 Vidi: Deregulation Unit, Checking the Cost of Regulation : A Guide to Compliance Costs
Assessment  (London, 1996); Regulation in the Balance: A Guide to Regulatory Appraisal
Incorporating Risk Assessment (London, 1996); citirano prema Baldwin, Robert — Cave, Martin,
op.cit. str.87.
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predloZena pravila); nacin kontrole; prikaz alternativnih pristupai razloge zbog kojih
su ti pristupi odbaceni.*®

Ovakvom analizom se postiZzu sledeci ciljevi:

- unapreduju se ciljevi zakonodavne politike uporedivanjem @ sa
suprostavljenim aternativnim pristupima;

- objektivizira se proces donosenja odluka — olakSava se onima koji se zalazu
za usvgjanje altearnativnih pristupa da pojasne svoje razloge za regulisanje
odredenog pitanja i time potpomaze racionalno regulisanje;

- stvargu se efikasnija pravila — ingistiranjem na strategijama koje
minimizirgju troskove.’

Kost-benefit analiza regulative trzista je bez sumnje neophodna. Njome ce se
doprinijeti stvaranju efikasnijeg i likvidnijeg trzista.

Ovakvim shvatanjem se priblizavamo shvatanju da je dobra samo ona regulativa
koja je efikasna, to jest ona koja vodi uvecavanju bogastva. 8

3. Ogranicenja koja onemogucavaj u stvar anje efikasne regulative

Idealno bi bilo stvaranje najefikasanije regulative koja bi uz to bila i legitimna
Pitanje je, medutim, dali je tg ideal prakticno ostvariv.

Jedna od osnovnih teznji koje treba da ostvari svaki regulator prilikom kreiranja
pravila je da regulatorni sistem treba da obezbijedi pravnu izvjesnost, fleksibilnost i
primjenjivost.

Pravna izvjesnost znaci kreiranje otvorenih, opstih, stabilnih i ocekivanih pravila, a
fleksibilnost predstavija jednu od glavnih karakteristika regulatornog sistema pod
kojom se podrazumijeva da se primjenom pravila ne naruSava medunarodna
konkurentnost trzista i ne sprjecava uvodenje novih tehnologija na trziste.

18 Vidi, Baldwin, Robert — Cave, Martin, Ibid.

7 bid.

18 Vidi: R. A. Posner, "'Utilitarianism, Economics and Legal Theory™ ( 1979) 8 J. Legal Stud. 103;
Vidi i ""Wealth Maximisation Revisited™ ( 1985) 2 Notre Dame J. of Law, Ethics and Pub. Policy, str
85; citirano prema Baldwin, Robert — Cave, Martin, op.cit, str. 76.
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Iz mnogobrojnih razloga, ovi zahti'evi se ngjociglednije ispoljavaju kada je rijec o
regulativi  finansijskog  trzi&a'® Mogucnost ustanovljenja  odgovarajuceg
regulatornog okvira na finansijskom trzistu koji bi ispunjavao zahtjeve fleksibilnosti,
izvjesnosti i ekonomske efikasnosti, ogranicena je usjed postojanja dvije grupe
faktora.

S jedne strane nailazimo na ona ogranicenja koja su zajednicka za sve regulatore:
postojeci pravni okvir, stav regulatora o pitanjima koja treba regulisati i uticg
zainteresovanih grupa.

Drugu grupu ogranicenja cine ona ogranicenja koje se ispoljavaju u posebnom vidu
kada se pristupa regulaciji trzista, i to: inercija regulatora, fragmentiranost
regulatornog sistema, teznja za standadizacijom, donoSenje pravila kao reakcija na
probleme odmah nakon njihovog uocavanja itd.

3.1. Opstaogranicenja

Posveticemo se nagjprije pitanju opstih ogranicenja u vezi sa stvaranjem efikasne
regulative.

Opsti_pravni_okvir u kome regulator treba da djeluje i da, u vrSenju svojih
regulatornih ovlascenja, pristupi donoSenju pravila je od nesumnjivog znacaja.
Njime se odreduje raspodjela ovlascenja na donoSenje pravila. Time se reguliSe opsti
ingtitucionalni poloZaj regulatora, utvrduje se stepena samostalnosti regulatora,
njegova zavisnost i nacin saradnje sa drugim institucijama u sistemu, njegova
ovlascenjai karakter pravilakoje donosi.

Stav_regulatora. Prilikom donoSenja pravila znacgjan je sam stav regulatora o
pitanjima koja tim pravilima treba da budu regulisana, o nacinu na koja onatreba da
budu regulisana, o sopstvenoj ulozi u regulaciji, itd.?° Ako imamo u vidu da se
regulativom, najcesce, ne nastoji ostvariti samo jedan vec vise ciljeva, daciljevi koji
se regulativom nastoje ostvariti nijesu uvijek precizno odredeni, onda od sustinskog
znacaja postgje pitanje na koji nacin ragulator sagledava te ciljeve. Tako, npr.
ukoliko se smatra da regulativom treba ostvariti zastitu investitora, onda je od
kljucnog znacgja pitanje na koji nacin sam regulator tumaci pojam «zastite
investitora» kao i na koji nacin se, po njegovom stavu, tg cilj moze ostvariti na
najbolji nacin. Regulator moze, npr. smatrati da potreba zatite investitora zhatijeva
preduzimanje paternalistickin mjera, ili pak, da se tom cilju uadovoljava

19 vidi: Black, Julia, Rules and Regulators, Clarendon Press, Oxford,1997, str.219.
20| bid, str.234.

Volume VI, 12/2004 23



»Preduzetnicka ekonomija«

podrZavanjem kompetitivnog trzista na kome je investitor slobodan da bira izmedu
vise razlicitih prozvoda ili nacina postupanja. Takode, ukoliko se zeli regulativom
pospjeSivati «efikasnost trzista» regulator moze preduzeti mjere koje imaju za cilj da
razlicite sektore trZista ujednacavaju ili koje daju prednost jednom nad drugim
segmentima trziga.?!

Utica] zainteresovanih grupa takode u velikoj mjeri opredjeljuje proces donoSenja
pravila. MoZzemo se zapitati zadto je tako i zadto je uticg tih grupa prisutan. Cini se
da se odgovor moze i mora traziti u samoj prirodi regulative kao takve. Naime, u
literaturi je odavno istaknuto, a i empirijski lako provjerljivo, da se ustanovljenjem
pravila, nezavisno o kojoj vrsti pravila je rijec, daje prednost odredenim ucesnicima
nad drugim. Stvaranjem regulatornog okvira, kako istice Black, stvargu se
specificni interesi razlicitih grupa koji, povratno, nastoje da se odupru izmjenama
pravila koje bi bile suprotne ustanovljenim interesima. Stoga se i istice da je proces
regulisanja takav da ne samo da utice na one koje regulise, vec i oni koji su
regulisani uticu na stvaranje pravila.??

3.2.  Posebna ogranicenja

Medutim, iako pretpostavimo da se pravila donose u takvom okruzenju koje ne
poznaje kognitivna ogranicenja regulatora, u kome nema uticgja interesnih grupai u
pravnom okviru koji u potpunosti omogucava stvaranje efikasne regulative trZista,
ipak ne mozemo ocekivati da se ustanovi takva regulativa koja bi bila u potpunosti
efikasna i kojom bi bili ostvareni svi ocekivani ciljevi. U pokuSgju da se nade
odgovor na pitanje zbog cega ne moZzemo govoriti 0 efikasnoj regulativi trzita, u
literaturi se doslo do bar pet razloga kojima se objaSnjava ova situacija. Tako,
Lochner istice nekoliko razloga kojima objadnjava neefikasnost regulative
finansijskog trzi&ai to®;

- Inercija: regulatori vrlo rijetko blagovremeno donose pravila. Od dana kada
se ustanovi postojanje problema do donoSenja pravila, pretpostavljeni
problem je kadkad rijeSen drugim mehanizmima, ili se pokazuje da on nije
bio onolikog znacaja koliki se pretpostavljalo ili se on vec pretvorio u neki
drugi problem,

L pid.

22 |pid.

23 Vidi: Lochner, Philip R., Economic Regulation and Democratic Gover ment, Journal of Corporation
Law, Summer 2000, str.835.
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- Fragmentiranost: pravila koje donos jedan organ mogu imati pozitivne
efekte po razvoj trzista, ali se ustanovljem pravila drugog organa proces
moze preokrenuti u sasvim drugom smjeru,

- TeZnja ka standardizaciji: regulatori nastoje da standardizuju stvari |
eiminisu razlike kako bi lakSe primijenili vrlo kompleksna pravila. Sa
druge strane, osnovna karakteristika trzista je nestalnost i neizvjesnost tako
da su napori regulatora za standardizacijom u suprotnosti sa ovakvim
karakterom trzista,

- Hitnost postupanja: regulatori donose pravila uslijed postojanja odredenih
problema na trzi&u i donose ih hitno kako bi &o prije uklonili nastali
problem sa trZi&ta, pri tome ne vodeci racuna o dalekoseznim posledicama
tako donijetih pravila. Pri tome, regulatori ngjcesce ne vode racuna, kako
izricito istice Lochner, da konkretno pravilo mozda i duzi svrs kojoj je
namijenjeno, ali sva pravila, u ¥0joj ukupnosti predstavljaju prevelika
ogranicenja biznisu i efikasnom obavljanju poslovanja,®*

- Teznja za poboljSanjem i redistribucijom: regulatori nastoje da ekonomsku
neizvjesnost koju nos trzZiste predvide i normirgu, jer su promjene za
vecinu ljudi uznemirujuce i ekonomski «bolne».?

Svi ovi razlozi, koji ogranicavanju sposobnost regulatora da kreira efikasnu
regulativu, ukazuju da regulator ne treba apsolutno da utice na trziste vec da treba da
nastoji da pomogne razvoj i normalno funkcionisanje trzista uspostavljanjem samo
osnovnih pravila igre. Transparentan zakonodavni okvir, pracen namanjom
mogucom drZzavnom intervencijom, predstavlja polaznu tacku za stvaranje i
odrZavanje transparentnog i efikasnog trzista.

[ Regulativa tr Zzista kapitala

Sastavni dio cjelokupnog poslovanja na trzistu kapitala je i regulativa trzista, koja se
sastoji od utvrdivanja jasnih pravila za poslovanje ucesnika na trzistu. Funkcija
regulative trzista kapitala je da pomogne dalji razvo] trzidta kapitala i ucini ga
atraktivnim ucesnicimai investitorima iz zemlje i inostranstva.

24 | bid.
25 | pid.
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1. Znacenjerazvojatrzista kapitala

Razvoj trzi&a je proces u kojem se vrde promjene u velicini trzi&a?®, strukturi
trzi&a®’ ili u nacinu na koji se obavljaju poslovi na trzi&u’®, sa ciljem da se povecaju
performanse trzitai natg nacin i koristi koje ono ima.

PoboljSanje performans trzista ce se uociti kroz poboljSanje jednog ili vise od
sledecih pokazatelja:

- Smanjivanje troskova poslovanja na tom trZistu u odnosu na troskove na
drugom trzi&tu ili u odnosu na prethodni period,

- Povecanje kvaliteta trzista, koje se ogleda npr. u vecoj transparentnosti
cijenai vecoj likvidnosti,

- Povecanje efikasnosti trzista, koje se ogleda npr. u kracem vremenskom
periodu potrebnom za kliring i saldiranje,

- Povecanje broja proizvoda i njihove stabilnosti, koje se ogleda u
povecanju: broja instrumenata kojima se trguje, broja kolektivnih
investicionih Sema, tehnika koje se koriste za prikupljanje kapital a,

- Povecanju obima aktivnosti, koje se ogleda npr. uvecem obimu: novog
kapitala koji se formira na trzistu, prodaje investicionih jedinica u
kolektivnim investicionim Semama, i sekundarnog trgovanja.

PoboljSanja ovih indikatora performansi trzista generalno ce se odraziti na smanjenje
troskova kapitala, avaranje radnih mjesta, promovisanju ekonomskog rasta i, na
bazi toga, na povecanje licnih i javnih prihoda. Sa aspekta regulatora to su dimenzije
razvoja trzista u odnosu na koje on mora da vodi regulatornu politiku sa ciljem
razvojatrzista

Sto nije cilj regulative?

Aktivnosti regulatora treba da se zasnivagju na realnim i ostvarivim ciljevima i
prioritetima. U isto vrijeme nemoguce je previdjeti cinjenicu da nije moguce

% velicina trzidta zavisi prvenstveno od velicine populacije u jednoj zemlji i njene stope rasta,
“penetracije€” odnosno ulaska populacije natrziste, kao i od toga da li je moguca internacionalizacija
trzista uvodenjem proizvoda koji mogu privuci inostrane investitore.

27 53 aspekta strukture trZi&ta, razvoj se moze podstaci izmjenom uslova za ulazak natrzidte (npr.
eliminisanjem ulaznih barijera) i promjenom odgovarajucih troskova (npr. sniZzavanjem taksi i
naknada dabi se posloval o).

28 Prije svega se misli na: poboljSavaje nacina vréenja i distribucuje usluga, promjene u nacinu
obavljanja poslovanja, odnosno nacinu na koji ucesnici na trZistu pristupgju Klijentu i na koji
izvrSavaju svoje ugovorene obaveze. Ovgj faktor je narocito znacajan jer utice na odluku investitora
dali da ucestvuju natomtrzistu ili ne.
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potpuno eliminisanje rizika poslovanja i investiranja na trzistu kapitala, kao ni
neuspjeha svakog pojedinacnog ucesnika na trzistu. Takva zastita ne moze hiti cilj
niti razlog regulisanja poslovanja.

U skladu sa prirodom trzista kapitala, kome je promjenljivost inherentna
karakteristika, postizanje "modela nultnog rizika" je nemoguce. Bilo koji takav
model bi bio toliko skup, $to bi cinilo da je firmama pretjerano opterecujwei, a
takode nespojiv sa ciljevima regulative. Stovige, ustanovljenje ovog modda bi
usporilo razvoj trzista, razvijanje novih aktivnosti na trzistu kapitala, konkurentnost,
a bilo bi nespojivo i sa zahtjevom da ucesnici ha trzistu kapitala samostalno snose
odgovornost.

2. Uloga regulatora u razvoju trzista kapitala

Jasno je da proces razvoja trzista ima viSe dimenzija. Koja je uloga regulatora
u tom procesu?

Inicijalni podsticaj za razvoj trziSta mora doci sa samog trzista. Uloga regulatora je
da kandiSe i uoblici inicijative koje dolaze sa trzista. U tom kontekstu ima nekoliko
stvari koje regulator treba da uradi.

Regulator treba da stvori regulatroni sistem koji ce biti u funkciji efikasnog
poslovanja na trzistu kapitala, prevashodno imagjuci u vidu da je donoSenje novih
pravila skupo, da pravila treba da ostvare ogranicen broj ciljeva, kao i da regulativa
treba samo da kanaliSe uticgje koji dolaze sa trzista. Regulatorni okvir svakako ne
smije biti statican vec mora evoluirati sa problemima i izazovima koje nos razvoj
trzista.

Regulator treba da uspostavi pravni okvir i da ga odrZzava na nacin koji stvara
povjerenje u stabilnost sistema i integritet trzista. Drugim rijecima, regulator moze
da preduzme korake koji ce ohrabriti sve ucesnike da posluju natom trzistu. To je u
osnovi dugorocan posao ciji ce se efekti na trziste pokazati nakon odredenog
vremena.

Takode, regulator moze izvrSiti deregulaciju, odnosno umanji ogranicenja koja
sprecavaju razvoj trzita a koja nisu neophodna radi zastite investitora. I1sto tako,
regulator moze uticati na druge institucije na trzistu da eliminisu za&titne barijere
koje sprecavaju i ogranicavaju konkurenciju.

Regulator moze da unaprijedi proces donoSenja odluka kako bi obezbijedio brzu i
fleksibilnu uslugu za ucesnike na trzistu, kao i da svojim iskustvom pomogne onim
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ucesnicima koji Zele i uvidaju potrebu za promjenama u nacinu obavljanja poslova,
nacinu distribucije usluga | informacija, kreiranju novih instrumenatai dl.

U vezi satim, razlicite regulatorne aktivnosti se sprovode na razlicitim trzistima —
trzistu akcija, trzistu za sticanje korporativne kontrole, trzistu dugovnih
instrumenata, kao i druge oblasti od znacaja za funkcionisanje trzista kapitala.

" Razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori

Pred najvecim izazovima se, svakako, nalaze regulatori trzista kapitala u onim
drzavama gdje je trziste joS uvijek u povoju. Trzista kapitala u ekonomijama u
tranziciji se razvijgu kao nastavak obuhvatne privatizacije preduzeca. Za
privatizaciju se koriste mnogi inovativni metodi (na primarnom trzi&tu). Transakcije
na sekundarnom trzistu takode imaju neke specificne karakteristike. Na trzistu
kapitala u zemljama u tranziciji glavni ucesnici imau razlicite ciljeve od ciljeva
ucesnika u razvijenim ekonomijama, te se i njihovo ponadanje razlikuje.

Koliko se razlikuju tradicionalna trzista kapitala od onih u razvoju zavis od vaznosti
tih trzi&a za finansijske potrebe privatizovanih preduzeca. Sto je vazniji novi izvor
finansiranja, to je dicnije ponaSanje svih trZisnih ucesnika onom u razvijenim
ekonomijama.

Razlicita motivaciona struktura mora se uzeti u obzir prilikom regulisanja trzista
kapitalau zemljama u tranziciji jer primjena standardnih regulative trzista kapitala
razvijenih zemalja moze biti kontraproduktivna. Regulatori na trzistima u razvoju
morgju nastojati da stvore pravila kojima se odrzava stalna ravnoteza izmedu
nastojanja da se pruzi sigurnost investitorima koji nemaju dovoljno iskustva u vezi
sa ulaganjem na trzistu kapitala, a sa druge strane da se odoli tendenciji ka
pretjeranoj regulaciji u onom stepenu kada trziste kapitala joS uvijek nije stalo na
svoje noge.

1. Ostvareni rezultati

U proteklih nekoliko godina izgradnjainstitucija i infrastrukture trzista kapitala kod
nas sprovodila se sa ciljem kreiranja takve zakonske regulative i institucionane
sredine koje doprinose efikasnom i brzom sprovodenju procesa privatizacije, kao i
kanalisanju privatnog kapitala ka profitabilnim projektima.

29 Vidi: Simonetti M., «Issues in Regulating Post-Privatization Securities Markets in Transitional
Economies», The World Bank, Washington, 1997
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Crnogorsko iskustvo govori da je moguce razviti trzisnu infrastrukturui regulatorni
okvir u relativno kratkom vremenskom periodu Karakteristike institucionalne i
pravne uredenost trzista kapitala u Crnoj Gori su:

- Dematerijalizacija hartija_od vrijednosti. Sve hartije su registrovane u
Centralnoj Depozitarnoj Agenciji, koja obavlja poslove registrovanja
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, poslove kliringa i sadiranja
sklopljenih transakcija s tim hartijama i druge posove u vezi sa
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti,

- Obuhvatnost registracije akcionarskih drustava - do sada je registrovano 384
akcionarskih drustava (preko 98% od ukupnog broja), a njihovi akcionari
registrovani su u sistemu Centralne Depozitarne Agencije kod koje je
otvoreno preko 402.000 individualnih racuna hartija od vrijednosti (preko
90% punoljetne populacije),

- Potpuna implementacija i nesmetani rad sistema elektronskog trgovanja
hartijama od vrijednosti. Na platformi ovog sistema zaZivio projekat
informacionog povezivanja berzi Jugoistocne Evrope. Za sada se na internet
portalu www.semon.net nalaze podaci o 7 berzi (Ljubljanskoj,
Varazdinskoj, Skopskoj, Sarajevskoj, Banjaluckoj, Beogradskoj i NEX
Montenego),

- Ingtitucionalna zaokruZzenost sistema za uspjesno funkcionisanje trzista
kapitala u Crnoj Gori, tako sto su formirane sledece ingtitucije:

M ontenegroberza,

Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore,

Centrana Depozitarna Agencija,

jedno dilersko i pet brokerskih akcionarska drustva,

Sest privatizacionih fondovai njihova menadZzment preduzeca;

- Kontinuirano se wrSi edukacija ucesnika na trzistu, investitora, emitenata i
zaposlenih u drzavnoj upravi. Komisija za hartije od wijednosti je u saradnji
sa US SEC organizovala regionalni trening program, koji se odnosio na
poslovanje brokera i dilera. U saradnji sa EAR Komisija je sprovela projekat
"Korporativno upravljanje u Crnoj Gori", a sa USAID organizovala obuku i
polaganje Bpita za sticanje zvanja broker, diler i investicioni menadzer. Do
sada je oko 700 polaznika pohadalo ove seminare,
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- Slobodno se odvija trgovina akcijama, obveznicama stare devizne Stednje i
jedinicama privatizacionih fondova - bez administrativnih ogranicenja.
Raspolaganje i prenosivost hartija ne moze se ograniciti statutom preduzeca,

- Osnovna prava svakog akcionara uredena su zakonom Utvrdeno je da svaka
akcija iste klase ima ista prava. Takode, jedna kacija nosi jedan glas. |zbor
clanova odbora direktora vrs se kumulativnim glasanjem, §to daje
mogucnost malim akcionarima da udruze svoje glasove i izaber predstavnika
u organe upravljanja. Ukoliko akcionar smatra da su njegova prava
povrijedena, zakonom je utvrdena mogucnost da u sudskom postupku bude
obestecen.

Rezultat takvog uredenja trzista kapitala u periodu od 2001. godine je obim poslova
natrzistu kapitala u visini od 141,86 miliona € (ne ukljucujuci trgovanje akcijamau
postupku privatizacije, koje se odvija u skladu sa Zakonom o privatizaciji privrede),
&o u odnosu na ostvareni GDP iznosi oko 3%. Pri tom je, u navedenom periodu
preko trzista kapitala ostvarenpriliv novih investicija u iznosuod 69,65 milion €, ne
ukljucujuci prihode od privatizacije.*

Dosadasnje funkcionisanje ingtitucija trzista hartija od vrijednosti pokazalo je da su
propisi i ingtitucije uspostavljeni u skladu sa potrebama trzita, da su sistemi i
komponente prilicno uhodani i da predstavljaju dobru osnovu za dalji razvoj trzista
hartija od vrijednosti.

2. Koncepcijski okvir zadalji razvoj trzista

Koncepcijski okvir za dalji razvoj trzista kapitala u Crnoj Gori odnosi se na
liberalizacijutrzita i smanjivanje troSkova poslovanja. Predstojece aktivnosti treba
usmjeriti na: 1) zaokruzivanje regulatornog okvira za funkcionisanje trzista hartija
od vrijednosti; 2) jacanjetrzisSne infrastrukture i 3) Sirenje trzista.

30 Noveinvesticije preko trzidta kapitala u Crnoj Gori u periodu 2001-2004 godina

R.b. Godina Iznosu milionima €
1 2001 23,46
2 2002 18,57
3 2003 18,14
4 | —X 2004 9,48
UKUPNO 69,65

Volume VI, 12/2004 30



»Preduzetnicka ekonomija«

2.1. ZaokruZivanje regulatornog okvira za funkcionisanje trzista kapitala

Zaokruzivanje regulatornog okvira za funkcionisanje trzista treba posebno da se
fokusira na regulativu kojom ce se, pored Zakona o hartijama od vrijednosti, urediti
izdavanje i promet i drugih hartija kao i na regulativu kojom se poboljSava
efikasnost i integritet trzista hartija od vrijednosti.

A) Regulisanje izdavanja i poslovanja sa kratkorocnim HOV

Do 1999. godine najveci dio poslovanja sa hartijama od vrijednosti u Crnoj Gori je
upravo obavljan kratkorocnim hartijama. Od uvodenja konvertibilne valute nije bilo
izdavanja i trgovanja instrumentima trzista novca i kratkorocnim hartijama od
vrijednosti, ossm drzavnim zapisma. Kamatna stopa koju nose drzavni zapisi je bila
preko 10% na godisnjem nivou, mada je u poslednje vrijeme ostvarena na nivou oko
9,3%, $to je neznatnho manje od kamata na komercijane kredite banaka.

Radi daljeg razvoja trzista potrebno je:

- Donosenje zakonskog ili podzakonskog akta kojim bi se uredilo
poslovanje sa kratkorocnim hartijama od vrijednosti;

- Sprovesti pripremne aktivnosti CDA za registraciju kratkorocnih hartija
od vrijednosti i efikasan kliring i saldiranje trgovanja tim instrumentima,
kao i pripremne aktivnosti berzi za obavljanje efikasnog trgovanja
kratkorocnim hartijama od vrijednosti.

B) Requlisanje izdavanje i poslovanje sa mjenicom

Zakon o mjenici treba da omoguci vracanje u naS biznis jednog tradicionalnog
instrumenta, koji ima za cilj olakSanje poslovanja. Osnovna idegja je da se kroz ovg
instument &tite povjerioci. To podrazumijeva povecanje efikasnosti izvrsnog
postupka.

Prema dosadasnjem propisu duznik po mjenici je zasticen. Nakon dospijeca mjenice
na naplatu glavni duznik kao i drugi duznici po mjenici mogu da odbiju isplatu
mjenice. To vodi proceduri tuzbe kod suda kojom investitor dokazuje potrazivanje i
zahtijeva isplatu mjenice. Potrebno je okrenuti logiku propisa i novim Zakonom o
mjenici urediti da se imalac mjenice (povjerilac, investitor) moze direktno naplatiti
podnoSenjem mjenice banci kod koje duznik po mjenici imaracun, i da se naosnovu
prezentacije same mjenice automatski skida mjenicna svota (iznos duga) sa racuna
licakoje se mjenicno obavezalo (duznik).
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Na ovg nacin bi se povjeriocu omogucilo da u ngjkracem roku dode do naplate
potrazivanja, a istovremeno bi ovakva strogost preventivno uticala da se mjenicno ne
obavezuju lica koja ne mogu o roku da izvrSe svoju mjenicnu obavezu.

C) Implementacija Uredbe o emisiji obveznica po osnovu devizne Stednje
gradana

Implementacijom ove Uredbe, prvenstveno odredaba koji se odnosi na mogucnost
da se obveznicama plati dospjeli porez ili carina, kao i da se mogu kupovati
nekretnine, veliki dio sada »umrtvljenih« sredstava gradana ce se osloboditi za
ulaganje i investicije.

Prilikom implementacije ovih rjeSenja potrebno je posebnu paznju posvetiti javnoj
kampanji kako bi stanovnistvo bilo upoznato sa nacinom rijeSavanja pitanja stare
devizne Stednje i nacina na koji oni mogu koristiti svoja potrazivanja.

D) | mplementacija Zakona o investicionim fondovima

Usvajanje Zakona o investicionim fondovima omogucice dalji razvoj trzista kapitala
i finansijskog sistema. Ovom regulativom amoguceno je osnivanje nekoliko vrsta
fondova, koji se razlikuju po nacinu i kriterijumima investiranja.

Fondovi nisu direktni investitori. Oni su posrednici u investiranju. Fondovi
prikupljgju sredstva drugih investitora, koji time obezbjeduju smanjenje rizika
investiranja. Potrebno je posebno razmotriti poresku tretman poslovanja fondova i
direktno propisati da fondovi ne placaju porez na kapitalnu dobit, porez na profiti i
porez po odbitku na isplacene dividende, kako bi se izbjeglo dvostruko
oporezivanje.

E) Zakonsko uredivanje poslovanja privatnih penzionih fondova

Nadozeniji | ngjtezi zadatak pri razvoju trzista kapitala je podsticati porast privatne
&ednje i usmjeravanje te Stednje ka trzistu kapitala. Vauceri su bili rjeSenje
problema mae kupovne snage u privatizaciji, ali kada pocne sekundarna trgovina,
problem nedostatka Stednje se ponovo javlja. U procesu privatizacije, samo je strana
ponude obezbijedena. Za normalno funkcionisanje trzista, neophodno je pomoci
kreiranjei traznje.

Transformacija sistema penzionog osiguranja daje mogucnost podsticanja stednje i
kreiranja traznje. Reforma socijalnog osiguranja moze hiti joS teZi zadatak od
privatizacije, jer ce interes mnogo veceg broja ljudi biti direktnije pogodeni.
Najvazniji ucesnici na trzistu kapitala na zapadu su privatni i drzavni penzioni
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fondovi i osiguravgjuce kompanije. Nema razloga zbog kojih ne bi tako trebalo da
bude i u ekonomijama u tranziciji u dugom roku.

Potrebno je definisanje koncepcije poslovanja privatnih penzionih fondova (tzv. 11l
stub penzione reforme) vodeci racuna da drzava nije sponzor takvog nacina stednje i
osiguranja, te time nije ni garant za poslovanje privatnih penzionih fondova. Jedno
od osnovnih pitanja ce biti kako poreskom politikom stimulistati Stednjui uplate u
privatne penzione fondove, kao i koncept ulaganja fonda (da li ce biti obavezna
ulaganja odredenog procenta sredstava fonda u drzavne zapise ili obveznice kojima
ce se finangirati nedostatak sredstava u drzavnom penzionom fondu, i ako da u kom
procentu).

F) Zakonsko uredivanje preuzimanja akcionarskih drustava

Trziste za korporativnu kontrolu sadrzi razlicit niz mehanizama koji omogucava da
se kontrola nad kompanijom prenese sa jedne grupe vlasnika na drugu, ili kojom se
omogucava da grupa koja vr& kontrolu uveca, ili smanji kontrolu.

Sa tacke gledista regulatora, u osnovi, dvije grupe pitanja su bitne za regulaciju ovog
postupka: prva se tice razvoja trzista, a druga integriteta trzista. Prva grupa pitanja
bavi se razmatranjem da li regulativni okvir preuzimanja i spgjanja kompanija
onemogucava djelatnost preuzimanjai spajanja u obimu koji je neophodan za razvoj
ekonomije i prilagodavanje strukturalnim promjenama (iznad kojeg procenta
vlasnistva je obavezna javha ponuda, je |li obavezno preuzimanje u postupku
privatizacije, mogucnost davanja konkurentske ponude za preuzimanje).

Druga grupa pitanja usredsredena je na razmatranje da li regulativni okvir
omogucava djelatnost preuzimanja i spajanja koja za podjedicu ima "fer rezultat" u
smislu podjele premije za sticanje kontrole (osnovno pitanje je odreduje li se
zakonom obavezni nivo cijene koji mora biti ponuden za otkup akcija ili tu cijenu
sticalac sam odreduje; ukoliko se odreduje zakonom Sto je osnova za odredivanja
nivoa cijene).

G) | zZmjene Zakona o privrednim drustvima

Uspostavljanje visokog procenta glasova potrebnog za donoSenje pojedinih odluka
uradeno je sa namjerom da se zaStite mali akcionari, dok se smatralo da ce se veliki
akcionari zastiti kupovinom novih akcija ili kupovinom na sekundarnom trzistu
akcija te kompanije.
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Ipak, ovakav pristup se pokazao kao neefikasan sa tih aspekata. Takav nacin
donosenja odluka ogranicava aktivnosti velikog vlasnika, tjera ih da mijenjgju svoje
investicione planove, proizvodi neizvjesnost, povecava rizik investiranja i vjestacki
utice na koncentraciju vlasnistva.

2.2. JacanjetrziSneinfrastrukture

Stratedko pitanje za razvoja trzista kapitala je jacanje trZisne infrastrukture.

A) Podsticanje implementacije" custody' funkcije

"Custody" nkciju za sada ne obavlja ni jedna banka u Crnoj Gori. Obzirom na
znacg] "custody" banke za inostrane investitore u smislu povjerenja, kao |
mogucnosti da se neke barijere "prekogranicnog” trgovanja na tg nacin prevazidu,
neophodno je ubrzati implementaciju ove funkcije.

B) Implementacija Zakona 0 sprecavanju pranju novca

Primjena ovog zakona ce doprinijeti integritetu trzista i precepciji od strane
investitora. Zakon je usvojen nedavno. Neophodno je obezbijediti adekvatnu obuku
svim ingtitucijama i ucesnicima na trzistu radi efikasne primjene ovog zakona i
podzakonskih propisa. Ovo narocito imajuci u vidu da se u javnosti stvara nerealno
ocekivanje da ce nadlezni organ za sprecavanje pranja hovca pratiti sve transakcije
(pojedinacne i povezane), nezavisno od porijekla novca, koje prelaze iznos od
15.000 EURA i da po tom osnovu mogu stopirati ili ponititi zakonito zakljucene
transakcije kupoprodaje hartija od vrijednosti.

Takode, potrebno je uraditi kost-benefit analizu sistema izvjestavanja, koja je
odredena zakonom, o transakcijama na trzistu kapitala. Po sadasnjem rjeSenju, 5
isntitucija (banka kupca, broker kupca, berza, CDA, broker prodavca, banka
prodavca) izvjestava o jednoj istoj transakciji.

C) Usvajanje Zakona o lizinqu

Institucija lizinga omogucava lakSe poslovanje, precizno definiSuci odnose prodavca
i kupca. Na tg nacin se premoscavaju mnoge slabe strane kreditiranja i gradanima
se omogucava da lakSe dodu do odredenih sredstava (opreme, potrosnih dobara, i
d), ai i do opreme za biznis. Lizing je povoljan i veoma rasprostranjen nacin
finansiranja posovanja, kako za otpocinjanje novog biznisa tako i za Srenje
postojeceg, narocito za nabavku opreme i tehnologije. Lizing ima niz prednosti u
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odnosu na kreditno finansiranje, kako sa aspekta rizika tako i sa aspekta inicijalnih i
ukupnih troSkova, atakode i sa aspekta poreskog tretmanainvesticija.

D) Omogucavanje izdavanja hartija na osnovu nekretnina

Veliki dio kapitala zarobljen je u nekretninama. Zbog nacina realizacije hipoteke,
koji u vecini slucajeva trgje godina, taj kapital predstavlja «mrtvi kapital». Tgj
kapital nagjcesce nije u funkciji stvaranja profita i ekonomskog rasta. Kako
umrtvljeni kapital staviti u funkciju ostvarivanja profita, odnosno kako izgradene
nekretnine kapitalizovati?

Klasicna hipoteka i zaloga kao ingtituti gradanskog prava, kakve su i predvidene
naSim pozitivnopravnim propisima, u vecini trzisnih zemalja su prevazidene, i
predvideno postojanje stvarnopravnih sredstava obezbjedenja sa realnim pokricem
Ciji postupak naplate ne zahtijeva nikakvu sudsku proceduru. |zdavanje hipotekarnih
obveznica omogucva da se imovina kojom raspolazu neki investitori pretvori u
kapital, odnosno da postane osnova za biznis. Odnosno na bazi zaloZenih nekretnina
za dobijanje kredita za biznis izdgje se hartija kojom se trguje! Sustina monetizacije
kredita je podobnost instrumenata obezbjedenja za promet (negocijabilnost) cime se
omogucava funkcionisanje stvarnopravnih obezbjedenja poput hartija od vrijednosti.
To olakSava poloZzaj kanke, a samim tim utice na poboljSanje usdova kreditiranja.
Osm toga zalozena nepokretnost ostgje u u posedu vlasnika, a njegovom
vrijednoscu, izrazenom u novcu, vliasnik moze nesmetano rukovati. |zdavanjem
hipotekarnih hartija ustanovljava se zakonsko zaloZno pravo imaoca hartije na svim
potrazivanjima banke po osnovu odobrenih kredita, tako da sve hipotekovane
nepokretnosti sluze kao garancija za isplatu hipotekarnih hartija

Hipoteka, na nacin na koji je koncipirana naSim pozitivnhopravnim propisima je
akcesornog tipa i kao takvo sredstvo obezbjedenja potrazivanja nije podobna za
promet (nije negocijabilna). Zbog toga $to se hipoteka moze prenositi samo cesijom
potraZivanja koje obezbjeduje, ona nije podobna za monetizacijul.

Stoga je potrebna izrada nove regulative koja se odnos na hipoteku kao i na
izdavanje i promet dugorocnim hartijama od vrijednosti koje se izdaju na osnovu
hipoteke. Pri tome, novim zakonskim propisima mora se rijeSiti sada otvoreno
pitanje prava imaoca hipotekarnih hartija od vrijednosti na nepokretnostima kojima
se garantuje njihova isplata. Tek takvim propisivanjem ce se stvoriti usovi za razvoj
hipotekarnog trzista.
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E) Smanjenje troskova poslovanja na trzistu hartija od vrijednosti

U vezi sa obavljanjem poslova ha domacem i medunarodnom trzistu, vazno pitanje
je i smanjenje troskova poslovanja, narocito troskova vezanih za obavljanje same
transakcije. Problem troskova je narocito izrazen u slucgju kada su kupci hartija
domaca fizicka lica koja placgu gotovinom, odnosno, u sucgu kada su kupci iz
inostranstva.  Trodkovi plathog prometa i provizije ucesnika na tristu su
destimulativne za izdavanje i trgovanja kratkorocnim hartijama od vrijendosti i
instrumentima trzista novca.

Takode, jacanje trZisne infastrukture je neophodno zbog ocekivanog povecanja broja
transakcija, Sto ce iziskivati vecu brzinu i efikasnost obavljanja poslova svih
ucesnika u transakcijama.

F) | z7mjene Zakona 0 i zvr Snom postupku

Zakon o izvrsnom postupku («Sl.list RCG» br 23/04), za razliku od drugih
dosadadnjih zakona kojima se reguliSe izvrdni postupak predvida i izvrSenje na
akcijama kao posebno sredstvo izvrSenja. Kako se sprovodenje izvrSenja na akcija u
praks drugih pravnih sistema pokazalo vrlo efikasnim, a kako ono do sada nije bilo
normirano, to je i samo uvidanje naSeg zakonodavca potrebe da se izvrS
propisivanje mogucnosti izvrSenja na akcijama pohvalno. Medutim, odredbe kojima
se regulie postupak izvrsenja na akcijama i udjelu u privrednom drustvu su samo
sumarne. |zmjenama i dopunama zakona o izvrSnom postupku je, stoga, heophodno
propisati na koji nacin se vrSi zabrana i prenos potrazivanja po dematerijalizovanim
hartijama od vrijednosti; na koji nacin se vrS popis, pljenidba i prodaa
dematerijalizovanih hartija, kao i po kojoj cijeni; ko utvrduje, i po kojim
kriterijumima, tu cijenu. Takode, potrebno je precizno regulisati prava i obaveze
centralne Depozitarne Agencije koja je ovlascenai duzna da vrS sve upise u registru
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti.

2.3. Srenjetrzida

A) Omogucavanje trgovanja na berzama iz regiona

Jedan od najznacajnijih projekata, koji je vec realizovan, je projekat informacionog
povezivanja berzi jugoistocne Evrope. Uspostavljen je nezavisni web porta
www.semon.net na kojem je moguce uporedo i u realnom vremenu pratiti
deSavanja na 7 berzi: Ljubljanskoj, Sargevskoj, Banjaluckoj, Varazdinskoj,
Skopskoj, Beogradskoj i NEX berzi iz Podgorice.

Volume VI, 12/2004 36



»Preduzetnicka ekonomija«

Za sva preduzeca to znaci jasno i direktno poredenje sa drugim kompanijama iz iste
grane, slicne velicine ili po nekom drugom kriterijumu. Za investitore to predstavlja
mogucnost biranja izmedju viSe Telekoma, Jugopetrola, pivara, hotelskih preduzeca,
drZzavnih hartija, investicionih fondova, idr.

Potrebno je pojacati saradnju sa regulatornim institucijama drugih zemalja iz

okruzenja kako bi se uklonile regulatorne prepreke za medusobno trgovanje i
investiranje.

B) Medunarodna konkurentnost trzista hartija u Crnoj Gori

Isto kao Sto proSiruje trziste za investitore i emitente, povezivanje berzi jugoistocne
Evrope jasno ukazuje na konkurentnost zemalja cije su berze ovdje zastupljene.
Konkurentnost u smislu mjesta za obavljanje biznisa. Konkurentnost koja se ogleda
u pravnoj i ingtitucionalnoj infrastrukturi, odnosno njihovoj efikasnosti |
uskladjenosti sa potrebama razvoja biznisa.

U ostvarivanju konkurentnosti zemlje, kao mjesta za obavljanje poslovanja, narocito
je vazno fokusirati politiku investicija sa aspekta poreza:

— Neophodno je smanjenje poreskih stopa na preduzetnistvo, odnosno na rad,
Stednju, investicije i preduzimanje rizika, jer su to aktivnosti koje vode rastu
drustvenog proizvoda,

- Podsticanje investiranja. Oporezivanjem kapitalne dobiti, dobiti pravnih licai
dohotka fizickih lica uspostavljena su tri nivoa oporezivanja stednje i investicija.
Smanjenje ili eliminacija jednog od njih bi podstakla formiranje kapitala i
privliacenje investicija,

- Podsticanje zaposjavanja. Kompanije ne zapodjavaju radnike da bi bile
socijalne ustanove vec zato §to ocekuju da ostvare profit. Visoki porezi
povecavau cijenu rada.

Zakljucak

Trzista kapitala su uglavnhom bila zatvorena unutar nacionalnih granica. Razvoj
komunikacionih tehnologija tokom poslednjih dvadesetak godina, kao i rastuci
znacg) ingtitucionalnih investitora, koji su u mogucnosti i Zele da investirgju Sirom
svijeta, doveo je do toga da se trzidta rapidno integriSu u globalan trZisni prostor.
Stoga, ni regulativa trzista vise ne moze biti samo pitanje od nacionalnog znacaja.
Ukoliko se nacionani regulatori opredijele da odgovore na izazove globalizacije na
takav nacin $to ce krairati regulativu kojom ce ostvarivati druge nacionalne ciljeve i
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drudtvene vrijednosti, ali ne i efikasnost trZzista, vrlo je vjerovatno da ce investitori
nastojati da izbjegnu takve regulatorne odredbe trgovanjem na inostranim trzistima.

Regulatori finanisijskog trZista, kao i svi drugi, stvaraju odredeni proizvod — pravila,
postupke i mehanizme primjene — i takmice se kako bi ostvarili brojne ciljeve.

Konkurentnost trzista ne treba da pretpostavlja smanjivanje standarda regulative vec
njihovo formulisanje na nacin koji ce omoguciti investitorima da na ngbolji nacin
ostvare svoje potrebe.

TeZnja za stvaranjem konkurentnog trzista ce umanjiti opasnost da dode do stvaranja
regulative pod odredenim politickim pritiscima i pomoci ce ustanovljavanje
regulative pod uticajem trzista. Takode, poslovanje i kretanje trzista ukazuje na
neophodne izmjene pravila i potrebu smanjenje tendencije da se donose detaljna i

prenormirana pravila, jer takvo propisivanje vodi ka smanjenoj konkurentnosti
trzitakao cjeline i svih njegovih proizvoda
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Kenan Hrapovic

I nformacioni sistem za trgovanje hartijama od vrijednosti u Crnoj
Gori

Abstract

Securities markets in transitional economies are developing as a follow-up to large
scae privatization of companies. As many innovative methods are used in
privatization (on tge primary market) the secondary transactions of privatized share
also have same unique characteristics. According to Montenegro Securities Law, the
trade of securities shall be conditions for matching the demand and offer of
securities. So, now there is no OTC market in Montenegro.

If has been proved that after MV P process the volume of transactions increased
significantly and a new trading infrastructure was needed.

Key words:. information technology, capital market, stock exchange, eficiency.
1. Uvod

Uticg tehnoloskog progresa na globalno trziste hartija od vrijednosti je ogroman.
Tehnologija je omogucila razvoj kompjuterizovanih trzista koja trenutno povezuju
trgovce hartija od vrijednosti bez obzira na mjesto gdie se naaze ili na
ingtitucionalni  poloZagj. Tehnologija je, takode, omogucila upotrebu novih
mehanizama kliringa. Globalna trzisna hartija od vrijednosti i regulatorne snage na
ovim trzistima moraju predvidjeti i odgovoriti na tehnoloske promjene ocuvanjem
pozitivnih ishoda regulacije trzista, bez obzira da li je ono usmjereno ka
nacionalnom ili medunarodnom trzistu.

Investitore koji pristupaju trZistima u razvoju navjiSe brine nepouzdanost novih
trzistai to narocito u sledecim oblastima: trzisna infrastruktura (moguce posledice su
visoki transakcioni troskovi, ucestalo kasnjenje i u potpunosti neuspjele transakcije),
i javnost informacija o trzistu i preduzecima kojima se trguje.

Iskustvo uspjesnih novih trzista govori da je moguce poboljSati trzisnu infrastrukturu
u relativno kratkom vremenskom periodu. Medutim, postojanje ucestalih slabosti
finangijskih posrednika na novim trzistima ukazuje na. prvo, povecanje brzine
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realizacije podova i nadzorne funkcije ne treba da bude ostvareno na racun
pouzdanosti; drugo, uprkos vaznosti promovisanja konkurencije medu finansijskim
posrednicima, standardi clanstva u kljucnim institucijama trzista kapitala treba da
budu postavljeni kao osnova trzisne sigurnosti i povjerenjainvestitora.

Cilj ovog rada je da predstavi dosadasni razvoj trzista kapitala i informacione
sisteme koji se koriste za trgovanje hartijama od vrijednosti u Crnoj Gori.

I Trzista kapitala u crnoj gori

Pocetak organizovanog rada trzista kapitala u Crnoj Gori povezan je sa osnivanjem i
pocetkom rada «Montenegroberze» a.d. mjeSovite finansijske berze maja mjeseca
1995. godine, kao i osnivanjem i pocetkom rada odredenog broja ovlascenih
ucesnika na trzi&u hartija od vrijednosti.®! Sve do donoenja Zakona o hartijama od
vrijednosti, na trzistu u Crnoj Gori dominantno se trgovalo blagajnickim zapisima,
komercijalnim zapisimai Ziralnim novcem.

Sa dinamiziranjem procesa ekonomskih reformi ubrzano su se sprovodile i
aktivnosti na privatizaciji privrede. Kao osnovni metodi privatizacije utvrdeni su
tenderska prodaja preduzeca i Masovna vaucerska privatizacija. Sprovodenje takvog
koncepta reformi zahtijevalo je izgradnju modernog trzista kapitala sa adekvathom
infrastrukturom.

Zakon o hartijama od vrijednosti, koji je usvojen decembra mjeseca 2000. godine
polazi od obavezne dematerijalizacije hartija od vrijednosti. One se izdgju uformi
elektronskog zapisa i registruju se u sistemu centralnog registra Centralne
depozitarne agencije, koja pocinje sa radom juna mjeseca 2001. godine. Centralna
Depozitarna Agencija ad. je fundamentalni dio infrastrukture trzista kapitala u
Crnoj Gori, i kao takva obavlja poslove registrovanja dematerijalizovanih hartija od
vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja sklopljenih transakcija s tim hartijama, i
druge poslove u vezi sa dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti.

Novembra mjeseca 2001. godine osniva se i pocinje sa radom Nova Berza hartija od
vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro berza) kao druga po redu berza na trZistu
kapitala Crne Gore.

31 Na trzidtu kapitala u Republici Crnoj Gori, danas, na organizovan nacin rade dvije berze,
Montenegroberza a.d. i Nova berza hartija od vrijednosti — NEX berza ad. Osnovna djelatnost
ovlascenih ucesnika jeste obavljanje poslova posredovanja u kupovini i prodaji hartija od vrijednosti
po nalogu klijenata uz naplatu provizije. Kao ovlasceni ucesnici svoje poslove obavljgju “MONTE
ADRIA BROKER-DILER"a.d. Podgorica, “CG BROKER" ad. Podgorica, “HOLDER BROKER”
ad. Podgorica, “ONYX BROKER’a.d. Budva, “3M BROKER” ad. Podgorica, i “MARKET
BROKER’ a.d. Bijelo Polje.
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Takode, kao aktivni ucesnici u procesu Masovne vaucerske privatizacije Sest
privatizacionih fondova dobilo je dozvolu za rad.?

Naravno, samo postojanje navedenih subjekata na trZistu kapitala nije, i ne bi moglo
biti, dovoljno za uspjesno poslovanje i organizovan rad trzista hartija od vrijednosti,
bez odgovarguce pravne infrastrukture, koja na zakorski nacin definiSe
funkcionisanje trzista i ucesce pojedinih aktera na njemu. Koncept zakona pociva na
medunarodno prihvacenim ciljevima i principima regulative trzista kapitala Na
XXII Godisnjoj skupstini Medunarodne organizacije komisija za hartije od
vrijednosti (I0SCO) u Najrobiju 1998. godine, usvojeni su: "Ciljevi i principi
regulative hartija od vrijednosti”, koji sadrze 30 principa koji se odnose na komisije
za hartije od vrijednosti, kao regulatorne organe i na sve ucesnike na trzistu hartija
od vrijednosti. Kljucni ciljevi regulacije u ovoj oblasti su:

= zaStitainvestitora,

= obezbjedivanje poStenosti, efikasnosti i transparentnosti trzista hartija od
vrijednodti,

= | smanjenje sistemskog rizika.

Bazirgjuci se na navedenim ciljevima Zakon o hartijama od vrijednosti, reguliSe sva
pitanja koja na sveobuhvatan nacin obezbjeduju funkcionisanje trzista hartija od
vrijednosti, i to: izdavanje hartija od vrijednosti i trgovanje tim hartijama javnim
pozivom na upisi uplatu; pravai obaveze subjekata na trzistu hartija od vrijednosti i
organizacija; djelokrug i nadleznost Komisije za hartije od vrijednosti Republike
Crne Gore.

Smisao i koncept zakona nisu postavljeni da definisu okvir i mogucnosti poslovanja
za ono $to je u momentu donoSenja zakona postojalo natrzistu kapitala (jedna berza,
cetiri brokerske kuce, nedostatak materijala za trgovanje, i drugo), vec da postavi
osnovni okvir za vrijeme koje dolazi nakon masovne vaucerske privatizacije, sa
velikim brojem vlasnika hartija, poslovanjem privatizacionih fondova, novih
posrednika, preuzimanjem preduzeca.

U cilju sprovodenja pojedinih odredaba Zakona, Komisija za hartije od vrijednosti je
usvojila i niz podzakonskih akata (pravila, uredbi, instrukcija) kojima se na
sveobuhvatan nacin reguliSe rad ucesnika na trzistu kapitala. Na ta nacin, u

32 Kao aktivni ucesnici u procesu Masovne vaucerske privatizacije Sest privatizacionih fondova je
ispunilo Kkriterijum o minimalnom broju prikupljenih vaucera i dobilo je dozvolu za rad. To su:
ATLAS MONT FOND, EURO FOND, FOND MIG, FOND MONETA, HLT FOND | FOND
TREND.
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potpunosti pravno i ha ingtitucionalizovanim osnovama zaokruzeno trziste kapitalau
Crnoj Gori u pocetnoj fazi njegovog razvoja.

U pocetnoj fazi razvoja trZzista narocito je vazno da se poslovanje ucesnika i rad
institucija bazira na sledecim principima:

a) potreba za fleksibilnoscu i brzim reagovanjem, jer vitalnost trzista kapitala
jaca se sposobnoscu institucija da odgovore na trendove trzista i promjene
na njemu na blagovremen, kreativan i fleksibilan nacin. Ukoliko se
dozvoljava da prevazideni i kruti propis ostgu na snazi, smanjice se
poStovanje svih ucesnika za reZzim regulative. Pored toga, takvi propis
namecu teret troskova na investitore i emitente koji mogu izazvati bjekstvo
kapitala u prihvatljivije regulatorno okruzenje;

b) potreba da se promovie otvorenost, ucesce javnosti i izvjesnost u pogledu
regulative, dakle, potreba za nezavisnim, ali odgovornim regulatornim
ingtitucijama za hartije od vrijednosti koje su sposobne da odgovore
trziSnim trendovima i stalnim promjenama na trzistima kapitala. Sama
brzina reagovanja, fleksibilnost, nezavisnost i odgovornost nisu dovoljni za
legitiman regulatorni rezim. Podjednako vaZzna karakteristika legitimnog
regulatornog sistema je njegova uskladenost sa vladavinom prava.

[ Podovanje berzi natrzisu kapitala crne gore

Trgovanje hartijama od vrijednosti u skladu sa Zakonom o hartijama od vrijednosti
u Crnoj Gori vrS se samo ha organizovanom trzistu — berzi (preko ovlascenih
ucesnika - brokera i dilera), s tim da berze svojim pravilima utvrduju nacin
formiranja razlicitih lista za trgovanje.

U Crnoj Gori posluju dvije berze: Montenegroberza a.d., osnovana 1994. godine i
Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro berza), osnovana u
novembru 2001. godine.

Osnovna djelatnost, odnosno predmet poslovanja berzi na trzistu kapitala Crne Gore
jeste obavljanje poslova trzista hartija od vrijednosti. Ti poslovi su: evidentiranje
prijema hartija od vrijednosti na berzansku kotaciju i slobodnu berzansku trgovinu;
obezbjedivanje uslova za trgovinu trzisnim materijalima na berzi; stvaranje usova
za povezivanje ponude i traznje hartija; evidentiranje poslova kupoprodaje trzisnog
materijala zakljucene u regulisanoj i slobodnoj berzanskoj trgovini; javno
objavljivanje kursne liste trziSnog materijala kojim se trguje na berzi, berzanskog
indeksa, informacija [ podataka znacajnih za rad berze.
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SHEMATSKI PRIKAZ REALIZOVANJA KUPOPRODAJINIH TRANSAKCIJA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI NA TRZISTU

KAPITALA

KOMISIJA ZA HARTIJE OD VRIJEDNOSTI

KLIJENTI:

PRODAVAC
KUPAC

dgu nadog za
kupovinu odnosno
prodaju

potpisuju  ugovor
sa brokerom
popunjavaju  se
obrasci CDA

potrebni za
transfer
(prodavac),
odnosno za
otvaranje racuna

(kupac)

BROKERI:

PRODAV CA
KUPCA

izdaju potvrdu o
prijemu naloga
upisuju nalog u
knjigu naloga
evidentirgju
prodajni,
odnosno

kupovni nalog u
sistem za
trgovanje na
berzi

BERZA:

- ako senalozi po cijeni
i kolicini upare
(prodajna i kupovna
cijena) trgovina se
automatski zakljucuje

- &o s naozi ne
upare brokeri
obavjestavaju Klijente
da mogu promijeniti
cijene kako bi doslo
do sklapanjapoda

- dage informacije o
zakljucenim
trgovinama

- u elektronskom
obliku prodljeduje
izviestsfy CDA o
zakljucenim
trgovinama

CDA:

u toku naredna
tri radna dana od
dana zakljucenja
posla (T+3)
mora se izvrsiti
prenos harija sa
racuna prodavca
[ novac sa
racuna kupca na
racun za
saldiranje  kod
CDA

potvrduje da su
hartije i novac
dostavljeni  na
sddiranje
obraduje
dobijene
trgovine
simultano  vr§
transfer  hartija
sa racuna

nrodavea NnAa
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Berzanska trgovina akcija ostvaruje se transakcijama na primarnom i na
sekundarnom trZistu. U narednim tabelama dati su pregledi posovanja
Montenegroberze | NEX berze u 2003. godini, kao i za devet mjeseci 2004. godine:

Montenegroberza | NEX berza UKUPNO
Broj transakcija 5.992 15.331 21.323
Primarnatrgovina 8.799.736 1.990.881 10.790.617
Sekundarna trgovina 17.636.925 15.126.801 32.763.726
Ukupan promet 26.436.661 17.117.682 43.554.343

Na primarnom trZistu u 2003. godini ostvaren je promet od 10.790.617 €, najvecim
dijelom prodajom akcija banakai osiguravajucih kompanija, dok se na sekundarnom
trzistu trgovalo akcijama, obveznicama stare devizne Stednje i investicionim
jedinicama privatizacionih fondova. U ukupnom prometu na sekundarnom trzistu,
ucesce akcijaiznosilo je 89%, obveznica 8%, i investicionih jedinica privatizacionih
fondova 3%. U transakcijama na berzama ucestvuje svih Sest brokerskih kuca koje
posluju na trzistu kapitala Crne Gore.

Promet na berzama u periodu od 01.01.2004. do 30.09.2004. godine:

Montenegroberza  NEX berza UKUPNO
Broj transakcija 14.870 18.917 33.787
Primarnatrgovina 230.780 2.584 233.364
Sekundarnatrgovina 8.556.791 10.111.572 18.668.363
Ukupan promet 8.787.571 10.114.156 18.901.727

Struktura ukupnog prometa u navedenom periodu data je u sjedecoj tabeli:

Vrsta hartija Promet u EUR %
Akcije 15.834.781 83,7 %
Obveznice 1.587.450 8,5%
Investicione jedinice 1.479.496 7,8 %
Ukupno 18.901.727 100 %

Da bi se obezhijedilo nesmetano obavljanje velikog broja transakcija bilo je
neophodno obezbijediti adekvatnu tehnicko-tehnoloSku platformu, odnosno efikasne
informacione sisteme berzi. Berza treba da ima organizaciju i opremu i da ispunjava
tehnicke uslove kojim se omogucava svim ucesnicima u trgovini da mogu
istovremeno, ravnopravno i pod jednakim uslovima davati i primati ponude za
kupovinu i prodaju hartija od vrijednosti, ta daimaju u istom trenutku jednak pristup
informacijama o hartijama od vrijednosti. U \ezi sa sistemom trgovanja na berzi,

Volume VI, 12/2004 45



»Preduzetnicka ekonomija«

Komisja za hartije od vrijednosti obezbijedila je licencu za koriscenje BTS
automatizovanog sistema trgovanja hartijama od vrijednosti, koji je razvilai koristi
Ljubljanska berza. Sredstva za hardversku komponentu BTS sistema obezbijedena
su donacijom.

Ovg sistem trgovanja podrZzava trgovanje svim standardnim hartijama od
vrijednosti:

- akcijama,

- instrumentima sa stalnim prinosom
- instrumentima novcanog trzista, i

- opcijskim ugovorima

Takode, omogucava razlicite metode trgovanja, izmedu ostalog:
- neprekidno trgovanje,
- aukcijski trgovanje,
- aukcije primarne emisije.

Zbog svoje modularnosti sistem je vrlo jednostavno povezati sa drugim savremenim
informacionim sistemima. Posebno to dolazi do izrazaja na podrucju bivse
Jugoslavije, gdje je zbog velike upotrebe sistema BTS (vec 6 berzi: u Sloveniji,
Hrvatskoj, Makedoniji, Federaciji Bosne i Hercegovine i Crnoj Gori) povezivanje
vrlo jednostavno.

Server za trgovanje je glavni dio sistema trgovanja, jer je namijenjen vodenju
cjelovitog stanja na trzidtu hartija od vrijednosti, izvrSavanju pojedinacnih naloga za
transakcije sa stanica za trgovanje i nadzornih stanica, konzistentnom cuvanju
podataka i pripremi podataka za posredovanje korisnicima.

BorzaNet modul je sistem, koji preko standardne programske opreme ucesnika, na
graficki nacin omogucava opsti i detaljan pregled proteklog berzanskog poslovanja,
pojedinih berzanskih poslova, zbirnih, statistickih ianalitickih sazetaka berzanskog
poslovanjai pregled nekih op&tih akata berze.

U prethodnom periodu Montenegroberze bila je zadovoljavajuca, u skladu sa datim
nivoom zakljucenih transakcija. Montenegroberza je ispunjavala zakonom
predvidjene zahtjeve uz odredene tehnicke nedostatke koji su se odnosili na sljedece:

= brokeri nisu imali mogucnost — udova da direktno (on line) podnose naloge za
trgovanje, vec su svoje naloge dostavljali faksom, odnosno, nije bilo
sinhronizovano vrijeme evidentiranja i unosa naloga u racunar i knjigu
primljenih naloga, tako da je ljudski faktor (berzanski zapisnicar) u svojim
rukama imao “mehanizme transparentnosti i ravnopravnosti«.
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= WEB based aplikacija omogucavala je uvid u ponudu i traznju, $to znaci da je
neka jednostavna forma online naloga postojala. Trebalo je aplikaciju nadgraditi
u pravcu izgradnje Interfejsa za brokere i izdavanja online naloga za trgovinu.

» Dberzajesvojeposovanjei komunikaciju sa Centralnom depozitar nom
agencijom obavljala tehnicki do kraja neautomatizovano.

= racunarska tehnika koju je koristila Montenegroberza je prilicno zastarjela i
trebalo je nabaviti novu.

Il Nuznost implementacije sistema elektronskog trgovanja hartijama od
vrijednosti na montenegrober zi

S obzirom da u propisma nije do detalja precizirana struktura tehnicko-tehnoloske
opremljenosti berzi koju one trebaju posjedovati, aimajuci u vidu dnevno povecanje
broja ucesnika i transakcija, i potrebu informacionog povezivanja berzi, prije svegau
regionu, bilo je neophodno dai Montenegroberza obezbijedi adekvatan informacioni
sistem.

Montenegroberza je na raspolaganju imala dvije mogucnosti: da na trzistu nabavi
potpuno nov Informacioni sistem — softver, hardver i komunikacionu tehnologiju, ili,
da na novim osnovama nadogradi postojece programsko rjeSenje, odnosno postojeci
nacin rada podigne na kvalitetno vis nivo. | jedno i drugo rjeSenje treba da omoguci
potpuno automatizovan sistem trgovanja.

U toku 2003. godine Montenegroberza je, koristeci znanja domacih strucnjakaiz ove
oblasti (Sto se ekonomski pokazalo viSestruko isplativijim), obezbijedila
informacioni sistem koji cine: odgovarguci licencirani  softverski - moduli,
odgovargjuci hardver, potrebne procedure, komunikaciona mreza, baza podataka i
odgovargjuca prateca dokumentacija, odnosno, odgovargjuce tehnicko-tehnolosko
rjeSenje sa potrebama trzista da, za sve ucesnike obezbijedi kvalitativno visi nivo
trgovanja.

Stato znaci za pojedine ucesnike na trzigu:
1) za ovlascene ucesnike:

a. davanje trenutnih (online) naloga za trgovanje hartijama od vrijednosti iz
poslovnih prostorija ovlascenih ucesnika;
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b. trenutni (on-line) pristup tekucim i prethodnim (minimum tri godine)
informacijama o prijemu, promjenama i redizaciji naoga za trgovanje
hartijama od vrijednosti;

Cc. automatsko i trenutno (online) vizuelno i zvucno oznacavanje
novounijetih naloga za trgovanje hartijama od vrijednosti;

2) za ostale korisnike koji imgu direktan pristup serveru na kome se obavlja
trgovanje hartijama od vrijednosti:

a trenutni (onrline) pristup tekucim informacijama o prijemu, promjenama i
realizaciji naloga za trgovanje hartijama od vrijednosti;

3) za berzu, mogucnost informacionog povezivanja sa berzama u regionu.

Za nesmetano funkcionisanje informacionog sistema, berza je obezbijedila i
kvalifikovano lice zaposleno za odrzavanje sistema; odgovargjucu zastitu (firewall i
Intrusion Detection System) u slucaju kada su cijela mreza berze ili pojedini racunari
iz mreze povezani na Internet ili druge mreze; da svi racunari berze imaju adekvatnu
i dnevno azurnu antivirus zastitu; definisane procedure dnevnog pohranjivanja
podataka o berzanskom poslovanju (back up), kao i nacin sigurnog cuvanja
elektronskog zapisa sa tim podacima u zasticenim prostorijama u i izvan gedidta
berze; posebnu lokaciju za cuvanje podataka o berzanskom poslovanju u cilju zadtite
podataka od nepogoda Sirih razmjera (zemljotresi, poplave, pozari i d.); trenutnu
(on-line) replikaciju podataka o berzanskom poslovanju na poseban server koji nije
direktno dostupan ucesnicima na berzi i odgovarguce elektro i baterijsko napajanje.

Zakljucak

Vige puta je do sada isticano da nova trzista u nastgjanju mogu vrlo brzo da
napreduju ukoliko koriste iskustva razvijenih trzista i, zahvaljujuci tome, izbjegavaju
promaSaje i primjenjuju provjerena normativna, organizaciona i druga rjeSenja
Zajedno sa domacim eskpertima iz ove oblasti upravo to je i ucinjeno, $to je
rezultiralo efikasnim informacionim sistemom koji danas u svom poslovanju koriste
obije berye u Crnoj Gori. Svakako, treba imati na umu da tehnoloski razvoj, posebno
u oblasti informacione tehnologije, iz dana u dan dobija nove dimenzije, tako da
mozemo ocekivati kvalitativne promjene i u sferi odvijanjai realizovanja poslova ha
trzistima hartija od vrijednosti.

Visokim stepenom tehnicke opremljenosti na obije berze one same ce kreirati
mnogo bolji ambijent za poslovanje, a s druge strane isti tehnicki uslovi ce,
nesumnjivo, dovesti do zdravije utakmice i efikasnog i konkurentskog poslovanja.
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Posebno je znacgino istaci mogucnost ukljucivanja u projekat informacionog
povezivanja berzi Jugoistocne Evrope. Preko novouspostavljenog Internet portala
SEM-ON.NET viSe ad 350 brokerskih drustava moze da ima uvid u trgovanje sa
preko 4000 hartija od vrijednosti. Za trZiste kapitala u Crnoj Gori ovo povezivanje
znaci direktan dolazak potencijalnih stranih investitora, sa jedne strane, kao i
povecanje broja hartija od vrijednosti u koje se moze ulagati na ino trzistima.
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Mitrovic Marijana

Dolarizacija: Implikacije na makro-ekonomiju

Abstract

Stable money simplifies choices. Only prices stability provides an environment in
which individuas can follow their natural incentives to generate the best allocation
of resources and products over time without distraction. Stable currency can provide
the main function of the money — unit of account which enable one to have reliable
source of information for obtaining the most value and comfort for the money one
has, of what purchasing power he has. If this does not functioning that means that
unstable currency is in the system. Unstable currency creates uncertainty, causing
spending patterns to change. A new element enters the spending and saving
equation: When to buy? What to buy? Where to save?

Due to the rationa choice in managing private wealth people will start developing
their own system of value in order to protect the value or they will choose a more
stable foreign system.

Dollarization is one of the solution adopted by the Government as officia policy
option to achieve a price stability and with it overall stability of the system.
Dollarization creates the prerequisites for accelerated economic growth, but it is not
a substitute for economic reforms.

It appears to be a large consensus in the literature concerning this option as a
solution of last resort after all other stabilization solutions have been considered.
This was a case in Montenegro in nineties shortly after hyperinflation crisis led to
the collapse of the economy. The adoption of the foreign currency was the mean to
restore hope and confidence in the local economy.

This paper discusses: (1) Strength and weakness from the inside country perspective
and opportunities and threats from out of it; (2) The macro-effects of dollarization in
dollarized country; (3) What is the role of the Central Bank in dollarized economies,
hence the monetary authority can not use the conventional mechanism by which it
could intervene on money? Does monetary policy exist and can it matter in such
situation?

Key words: Price stability; Exchange rate; Dollarization; Reforms, Monetary policy
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1. Uvod

Adekvatan izbor deviznog kursa je pitanje koje vec duze vrijeme predstavljavazno i
otvoreno pitanje medju ekonomistima, politicarima i kreatorima politika. Sa
promjenom pristupa makro teoriji mjenjao se i pristup u definisanju determinanti
izbora deviznog kursa, takodje. U poslednjih Sesdeset godina svjetsku praksu
karakteriSe postojanje razlicitih reSenja koja su se u datom trenutku usvajanja
smatrala adekvatnim. Pocev od 1945 godine i snaZznog uticaja politike iz Bretton
Wood -a veliki broj zemalja je usvgjio fiksni rezim, smatrgjuci ga u tom trenutku
najboljim reSenjem. Tokom pedesetih i Sesdesetih godina  implementacija ovog
rezima nije postigla ocekivane rezultate tako da su se do 1973 godine i kolapsa
sistema iz Bretton Woodd-a zvanicne vlasti pojedinin  zemalja okrenule
fluktuirgucim rezimima, stavljguci akcenat na manje ili vise fleksibilnija reSenja.
Krajem sedamdesetih godina kao podedica naftnih Sokova koji su izazvali velika
kolebanja devznih kurseva, odreden broj zemalja se ponovo vraca fiksiranju
deviznih kurseva kao mogucoj politici za ponovno uspostavijanje stabilnosti
sistema. Tokom devedesetih i na samom kraju dvadesetog vijeka pojedine zemlje su
napravile joS jedan iskorak dalje u fiksiranju deviznog rezima, stvarguci monetarnu
uniju i usvajgjuci zajednicku valutu u njenim granicama (primjer Evropske Unije) il
kao krajnji ekstrem politike, postale dolarizovane (primjer zemalja u razvoju Latino
Amerike i Istocne Evrope).

Sta predstavlja odlucujuci faktor koji dovede vlasti zemlje da donesu ovakvo
resenje?

Visoka stopa inflacije tj. hiperinlacija koja za posledicu ima rapidnu depresijaciju
kursa, koja za posledicu ima defektno funkcionisanje cjenovnog mehanizma su
osnovni motivi uvodjenja ovakvog reSenja u sistem.

Nepostojanj e cjenovne stabilnosti izaziva dalje anomalije u ekonomiji. Cijena koja
predstavlja mjerilo vrijednosti je osnovni mehanizam u gvaranju zdravog okruzenja
u kojem racionalan covjek moZe da donese kvalitetnu odluku o alociranju sopstvenih
resursa na efikasan nacin . Stabilna valuta koja vodi stabilnim cijenama daje
mogucnost novcu da nesmetano obavlja svoje osnovne funkcije: sredstvo placanja i
mjerilo vrijednosti tj. jedinica za obracun. Ukoliko osnovne funkcije novca ne
funkcionidu, stvara se neizvjesnost kod ljudi u odlucivanju koja unosi nove elemente
u kreiranju odluka.

Individua gubi racionalni pristup o ngjefikasnijem alociranju svog bogatstva u strahu
od obezvredjivanja vrijednosti 1 veliki akcenat stavlja na kreiranje novog
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sopstvenog sistema vrijednosti koji ce joj omoguciti da sacuva kupovnu moc hovca
kojeg ima.

Najbrza i najefikasnija solucija kojoj stanovnistvo u ovakvim trenucima pribjegava
jeste upravo supstitucija vrijednosti izrazene u domacoj valuti, stranom stabilnom
valutom, tj neoficijalna dolarizacija.

Officijalna dolarizacija predstavlja zvanicnu odluku donesenu od strane vlade jedne
zemlje o supstituciji domace valute stranom valutom. Osnovni cilj ovakvog reSenja
je ponovno uspostavljanje cjenovne stabilnosti u sistemu koja ce omoguciti
postavljanje i ostvarenje ciljeva za razvoj ekonomije kasnije. Na ova nacin
dolarizacija postge preduslov ekonomskog rada i razvoja ekonomije ai ni u kom
slucgju ne predstavlja substitut ili konacno reSenje za ekonomske reforme.

2. Termin dolarizacija i determinante uvodenja ove idegje kao zvanicne politike
deviznog kursa

Termin dolarizacija koji se u ekonomskoj teoriji ustalilo za valutnu supstituciju vodi
porijeklo od prve upotrebe americkog dolara u zemljama Latino Amerike. Danas,
ovg termin ima Siroku upotrebu u teoriji za sve oblike valutne supstitucije, bilo da
seradi 0 pungj ili djelimicnoj supstituciji, bilo da se radi o upotrebi razlicitih valuta
u supstituciji.

Pod pojmom dolarizacija se podrazumjeva upotreba bilo koje strane valute kao
zvanicnog sredstva placanja u zemlji ili paraelnog koriscenja druge valute sa
domacom valutom kao mjerila vrijednosti. U nagjvecem broju supstitucija se koriste
US dolar ili euro kao dvije najviSe rasprostranjene valute u opticaju.

Postoji veliki broj dokaza iz prakse zemalja koje su se opredjelile za uvodenja ove
idgje kao zvanicne politike deviznog kursa a govore u prilog postojanju slicnih
faktora koji dovode do ovakvog reSenja:

1. visokaizlozenost pozicija/vrijednosti u bilansu banaka i preduzeca valutnom
riziku

2. prenoSenje valutnog i rizika zemlje na kamatne stope

3. dabljenje monetarne kontrole nad domacim novcem zbog postojanje strane
valute u sistemu

4. dominacija nominanih nad realnim vrijednostima u ekonomiji

5. brzatransmisija promjena deviznog kursa na domace cijenei plate

6. neformalno koriScenje strane valute kao riznice vrijednosti u sistemu
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Vdiki broj zemaja u tranziciji se suocio sa problemima koji su bili izazvani
postojanjem ovakvog stanja u ekonomiji rezultirgjuci visokom inflacijom, niskim
kredibilitetom  ekonomske politike, visokim kamatnim stopama, unistenom
Stednjom, visokim transakcionim troSkovima u nezvanicnoj supstituciji i visokim
nivoom monetizacije fiskalnog duga. U ovakvom okruzenju jedini cilj monetarne
politike je bio uspostavljanje ponovne cjenovne stabilnosti.

Ne samo da su faktori koji determinisu uvodjenje dolarizacije dicni u razlicitim
pristupima dolarizaciji u teoriji vec se sve vise izjednacavagju i argumente za
sprovodjenje komplementarnih reformi koje treba da budu sprovedene paralelno.
Reforma ekonomskog sistema zahtjeva fleksibilnost domaceg trzista koje treba da
podnese fiskalnu, finansijsku, politicku i reformu trzista rada da bi se ogetile prve
koristi, tj da bi koristi od reformi sprovedenih uz dolarizacije u dugom roku
nadmasile troskove tranzicije sakojima se zemlja suocava.

3. SWOT analiza dolarizovane ekonomije

Dabi prednosti i Sanse dobile svoj primat nad slabostima i prijetnjama koje mogu da
se dogode dolarizovanoj ekonomiju odredjeni preduslovi morgju biti kreirani od
strane institucija koje su nadlezne za sprovodjenje reformi. Kao prvo, institucionalni
okvir za sprowodenje reformi mora biti izgraden. Nadlijedene “skleroticne”
institucije morgju biti transformisane iz osnova da bi se u svakoj sferi ekonomije
stvorili oslonci za sprovodenje reformi. Bankarski sektor mora biti ojacan da bi se
sprijecila pojava finansijske krize usled limitirane mogucnosti Centralne banke da
bude podednje utociste “ lender-of-last-resort “. Fiskalne vlasti morgu voditi
racuna o fiskalnoj poziciji koja u odsustvu domace valute nece izloziti vladu krizi
finansiranja. Trziste rada mora biti transformisano da bude dovoljno fleksibilno da
podnese privredna kolebanja i ekonomija mora hiti liberalizovana, otvorena za
slobodnu trgovinu robama, uslugama i kapitalom da omoguci da kroz konkurenciju
dodje do integrisanja domaceg trzista sa ostatkom svijeta kao preduslovom razvoja
zemlje. U suprotnom, velike su Sanse da opasnosti i slabosti nadvladaju i stvore joS
vece probleme za tvorce reformi.
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Sledeca tabela pokazuje analizu iz perspektive dolarizovane ekonomije,
Tabelal- SWOT

Strength Weakness
1. Jacanje nezavisnosti Centralne 1. Limitirane  mogucnosti za
Banke u odnosu na fiskane vodjenje monetarne politike
vlasti 2. Gubitak Seignorage
2. Povecanje kredibiliteta 3. Otkriven fiskani deficit
3. Smanjenje inflacije— stabilnost 4. Moguce smanjenje likvidnostiu
cijena platnom sistemu
4. Smanjenje kamatnih stopa 5. Nepostojanje uloge Centralne
5. Budzetskadisciplina banke kao poslednjeg utocista za
banke
Opportunities Threats
1. Eliminacija valutnog rizika 1. Deficit platnog bilansa
2. Smanjenrizik zemlje 2. Nepostojanje politike deviznog
3. Smanjenje transakcionih kursa kao instrumenta za
troskova ublazavanje vanjskih Sokova
4. Povecanje spoljne trgovine 3. Povecanje zaduzZenosti zemlje
5. Rast FDI

4. Rezultati dolarizacije na makro indikatore
i.  Novcana masa

U dolarizovanim ekonomijama kolicina novca u ekonomiji je odredena traznjom za
novcem, a ne ponudom Centralne banke. U ovakvoj situaciji ponuda i traznja za
novcem se odreduju pod uticajem trZiSnih snaga bez vjeStackih deformacija. Traznja
zanovcem je determinisana potrebama stanovnistvai privrede datrose ili da Stede.
Valutna supstitucija donosi direktni utica rezultata bilansa placanja na novcanu
masu kako kroz tekuci racun (bilansrobai usluga) tako i kroz kapitalni i finansijski
racun (trgovina finansijskim sredstvima i uzimanje/davanje kredita).

ii.  Mogucnosti prilagodavanja na eksterne Sokove

Mogucnosti dolarizovane ekonomije na prilagodavnje na Sokove koji dolaze iz
okruzenja, bilo da se radi o naftnim cijenamaiili bilo kojoj drugoj robi su ogranicene
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u potpunosti sa potpunim gubljenjem politike deviznog kursa. Suocena sa ovakvim
Sokovima zemlja, ekonomija mora da se nos sa stvarnim gubitcima/dobitcima bez
mogucnosti ublazavanja kroz prilagodavanje kursa. Dolarizovan sistem posluje po
trzisnim principima bez mogucnosti za direktno intervenisanje od strane vlade.
Naravno, saizuzetkom politike deviznog kursa postoje alternative za prilagodjavanje
koje ostagju na raspolaganju u Situacijama asimetricnin Sokova i deficita platnog
bilansa: povecanje kapitalnih priliva uili/i iz zemlje; smanjenje fiskalnog deficita;
smanjenje cijena i (rijetko) plata. Sistem se sam krece ka novoj ravnotezi kroz
uskladivanja natrzistu

iii.  Inflacija

Niska stopa inflacije je veoma cesto osnovni cilj uvodenja dolarizacije i veoma cesto
karakteriSe ove ekonomije nakon odredenog vremena od usvganja valutne
supstitucije. Ona je rezultat nepostojanja viska ponude novca kreiranog od strane
centralne banke kao i nemogucnosti monetizacije (finansiranje deficita kroz
Stampanje novca) fiskalnog deficita.

Nakon inicijanog udara na cijene izazvanih strukturnim reformama nivo cijena u
ekonomijama sa vauthom supstitucijom je rezultat povecanja/ smanjenja
protekcionistickih mjera, poreza u domacim politikama ili kao uvezena inflacija kroz
cijene uvezene robe.

iv.  Integracija u medunarodno okruzenje.

U koliko dolarizovana ekonomija ne odmakne dalje od valutne substitucije velike su

Sanse da se prednosti koje ovag) rezim nosi nikada nece ispoljiti. U ovom slucgu to
znaci da domaca zemlja koristi istu valutu ai da nije integrisana u ekonomske
tokove koji postoje sa zemljom ili zemljama ciju valutu koristi. Sa ciljem ostavrenja
ekonomske integracije, zemlja mora dozvoliti medunarodnu konkurenciju na svim
trziima u domacoj ekonomiji bez ikakve diskriminacije. Liberalizacija,
medjunarodna integracija i konkurencija u pocetku nos prednosti za naprednije
aktere na trzistu ali ujedno i otvara mogucnosti za manje uspjesne da otkriju svoje
Sanse. Slobodan protok ljudi, kapitala i dobara povecava konkurenciju i stvara
mogucnost da se tocak progresa zakotrlja

Osim stabilizacije domace ekonomije integracije, narocito finansijske integracije
povecavaju kvalitet finansijskog sistema otvargjuci domacim potroSacima
mogucnost pristupa medunarodom trzistu i ponudi koja je vec proda medunarodnu
konkurenciju. Pristup medjunarodnim sredstvima moze ublaziti nedostatak domace
akumulacije i smanjene likvidnosti tj ublaziti nedostatak uloge centralne banke kao
zajmodavca poslednjeg utocista.

Volume VI, 12/2004 55



»Preduzetnicka ekonomija«

v.  Finansijsko posredovanje.

Sobzirom da su poslovne banke iskljucivo orjentisane profitom i sopstvenim rizikom
poslovanja one postgu indiferentne izmedu transakcija na domacem i stranom
trzistu. Sa nedostatkom valutnog rizika ne postoji ni mogucnost korekcije vrijednosti
portfolia pod uticgjem promjene deviznog kursa. Banke su odgovorne za svoje
poslovanje i samostalno snose rizik poslovanja bez mogucnosti Sirenja neuspjeha na
ostale banke u sistemu. Jaka supervizija u zemljama u tranziciji primorava banke na
samo-regulaciju i nataj nacin efektivnu kontrolu rizika poslovanja.

Vi. Devizne rezerve

Stvaranje deviznih rezervi nije obavezna politika Centralne banke sobzirom da je
njihova osnovna funkcija ocuvanje i odrzanje nivoa deviznog kursa. Jedini cilj
stvaranja ovih rezervi je odluka monetarnih vlasti za povecanje kredibiliteta
finansijskog trzista.

U dolarizovanim ekonomijama ne postoji obaveza vlade da vrS platnobilansno
prilagodavanje kroz kratkorocno zaduzivanje za podrsku valute. Fluktuacije u
balansu placanja su rezultat odluka privatnog sektora i one se vremenom uskladjuju
pod uticajem trzista.

vii.  Fiskani deficit.

Koriscenje stabilne valute razotkriva fiskalnu poziciju i dovodi do uvodenja vece
fiskalne discipline. Nedostatak domace proizvodnje novca vodi ogranicenju javnih
rashoda na nivou raspolozivih fiskalnih prihoda (tvrdo budzetsko ogranicenje).
Pozicije koje kreirgju nepotrebne troskove su jasno indentifikovane, Smanjenje
deficita i upotreba fiskalne politike postgje primarni cilj ukupne reforme sistema u
nedostatk u instrumenata monetarne politike

Viil. Karakteristike trzista rada

Strukturne reforme koje se u dolarizovanim ekonomijama sprovode zahtjevaju
visoku fleksibilnost trzista rada. Veoma je cesta pojava da se upravo u ovim
ekonomijama kao posledica tranzicije sistema javlja suprotna pojava— nefleksibilno
trZziste koje se ogleda u visokoj stopi nezapodenosti. Nezaposlenost u zemljama u
tranziciji je ngjcesce strukturnog karaktera. Ponuda rada ne odgovara traznji jer
dolazi do promjene u strukturi ponude. Sve viSe se traZze nova znanja koja se ne nude
natrzigu.
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6. Monetarna politika: Sta je uloga Centralne banke u dolarizovanim
ekonomijama? Da li monetarna politika postoji i da li ima uticaja na realne
tokove?

Uprkos cinjenici da su mogucnosti za vodenje monetarne politike u dolarizovanim
ekonomijama smanjene ona jos uvjek ima svoju ulogu i znacg. Prvo, u povecanju
kredibiliteta finansijskog sektora i drugo, jacanje i razvijanje bankarskog sektora
kroz kreiranje institucionalnog okvirai kvalitetnu superviziju.

U periodu ukupnih reformi sistema monetarna politika ima za cilj postizanje
finansijske stabilnosti ali i dalje ostaje otvoreno pitanje da li je adekvatno reSenje i
vodjenje politike koja ce za rezultat imati uticaj na realna kretanja.

Sledeca tabela dagje prikaz mogucih instrumenata i ciljeva monetarne politike

[nstrumenti Operativni cilj Posredan cilj Osnovni cilj monetarne

monetarne politike politike

Stopa  obavezne | Reserve Centralne | Ponuda novca Inflation

rezerve banke

Diskontna stopa Kamatna stopa Nezapos enost,
Dohodak

Operacije na

otvorenom trziStu

U koliko se uzme kao predpostavka da su inflatorna ocekivanja u ekonomiji niskatj.
da se cijene formirgu po uticgjem trzisnih snaga, zagovornici dolarizacije i dalje
tvrde da su instrumenti kao $to su stopa obavezne reserve, diskontna stopa i
operacije na otvorenom trzistu i dalje na raspolaganju centralnoj banci kao moguca
reSenja za stimulisanje ekonomije i uticaj na varijable kao o su dohodak i
nezapos enost.

Ovg clarek diskutuje utica operacija na otvorenom trzistu na realnu ekonomiju na
jednostavnom modelu determinacije ponude i potraznje novca

Ponuda novca je determinisana kao novac u opticgju (C) plus depoziti po vidjenju

(D):

M=C+D (1)
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cu=C/D je racio gotovog novca u odnosu na depozitni novac determinisan od strane
stanovnistva. ( Na pojedincima je odluka koliko ce novca da drze u gotovini akoliko
u bankama).

“High powered money” vruc novac je jednak gotovini plus ukupne reserve u
bankama (TR):

H=C+R 2
Kombinujuci 1i 2 (C=cu*D; M=cuD+D) daje:
M=(cu+1)D (3)

Ukupne reserve u bankama cine izdvojena obavezna rezerva (kD) plus viSak reservi
koje banke samostalno drze (ER):

TR=kD+ER (4)
Odnos izmedu ukupnih rezervi i depozita je dat raciom re=TR/D, tada
H=cuD+reD P H=(cutre)D (5)

Odnosno
M/H =(cu+l)/(cu+re) b M=(cu+l)/(cu+re)H (6)

|zraz na desnoj strain predstavlja jednacinu ponude novca

Izraz M/H =(cu+1)/(cu+re) jenovcani multiplikator. Napisan ovako on predstavlja
samo jednacinu a da bi dobio ekonomski znaca) treba definisati Sta ga determiniSe.
Uobicajna predpostavka je da je ne-kriznom periodu cu konstantan.

re je determinisan stopom obavezne reserve koju odreduje Centralna banka |
kolicinom raspolozivih sredstava-rezervi za plasiranje tj. TR=kD+ER

gdje je ER/D funkcija kamatne stope (R). (povecanje R povecava interes banke da
plasira sredstva u kamatonosnu aktivu tako daje e=(R) <0

ER/D=¢(R) (7)
Kombinujuci 4 i 7dobijase
TR/D=re=k+&(R) (8)

Sto implicira da veca kamatna stopa, nizi &(R) i niZi re.
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Kombinujuci 81 6 dgje novu jednacinu novcanog multiplikatoral novcane mase:
M/H =(cu+l)/(cu+(k+e(R)) P M=(cutl)/(cu+(k+e(R))H 9

Ukljucujuci se u operacije na otvorenom tzistu Centralna banka moze uticati na
ponudu novca. Kupovinom hartija od vrijednosti, povecava novcanu masu i moze
uticati na smanjenje kamatne stope. Obrnut process je u sucau kupovine hartija od
vrijednosti.

Uticaj novcanih tokova na realne tokove objasnjava se klasicnim IS-LM modelom
ISLM mode

Odnos izmedu ponude i traZznje novca moze biti predstavljen LM krivom
Odnos izmedu kamatne stope i dohotka Y je prikazan IS krivom

r 4
LM(1)
LM(2)

1S(2)
15(1)

v

Graphl: Ravnotezau I1S-LM modelu

ISLM modd graficki pokazuje kako povecanje ponude novca LM(2) kroz prodagu
hartija od vrijednosti utice na ekonomsku aktivnost. Povecanje vruceg novca
povecava ponudu novca , smanjuje kamatnu stopu Sto stimuliSe potroSnju i
investicije &o vodi povecanju traznje, povecanju proizvodnje i dohotka I S(2) .
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Uz predpostavku da ne postoje inflatorna ocekivanja nova ravnoteza se postize na
vecem hivou dohotka i niZzoj kamatnoj stopi.

U dolarizovanim ekonomijama, sobzirom da ne postoji mogucnost Stampanja novca,
operacije na otvorenom trzistu su limitirane u granicama rezervi Centralne banke.
Osnovni cilj koriscenja ovog instrumenta je stimulisanje ekonomije i podsticanje
konkurencije, sarezultatima u kratkom roku. 1z perpektive dugog roka ovaj efekat se
gubi i ravnoteZza se uspostavlja shodno trZisnim snagama ponude i traznje tj. na
nivou cijena koje ciste trzigte.

7. Zakljucak

Dolarizacija je pojava u ekonomiji relativno kratke istorije kako u teoriji tako i u
praksi. 1z ovog razloga je potrebno jos neko vrijeme da bi se stvorili emirijski podaci
koji bi podrzali cvrste tvrdnje iz ove oblasti. Ono &o praksa u velikom broju
dolarizovanih zemalja pokazuje jeste da je cilj ove odluke vlasti koje je sprovode
mogucnost pronalazenja nove alternative za stabilizaciju ekonomskog sistema kada
su vec sve druge mogucnosti isprobane. Supstitucija valute je sredstvo da se ponovo
vrati povjerenje i nada u sistem. Uvodjenje dolarizacije predstavlja prvi korak u
sprovodenju ukupnih ekonomskih reformi koje ce transformisati ekonomiju.
Naravno cilj ovakvih ingtitucionalnih reformi jeste rezultat na mikro nivou u vidu
povecanja efikasnosti sistema i smanjenje imperfektnosti kreiranih u periodu prije
reformi.
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Mr Slobodan L akic

I mplikacije derivata na efikasnost monetarnog i deviznog
menadzmenta

Abstract

Theoretically, derivatives trading speeds up transmission to financial asset prices,
but changes in the transmission to the rea economy are ambigious. There is a
weaker response of output, and hence inflation, to policy shocks. However, the
empirical evidence does not support the theoretical assertion that output and
inflation response may be weaker and more lagged. Central banks use currency
options to lower exchange rate volatility and maintain (implicit) target zones in
foreign exchange market. Attention must be paid to the dynamic hedging activities
by market makers who assume the opposite side of the central bank in the option
market. Under certain conditions, the central bank sell options could lower exchange
rate volatility, may boost the credibility of an axchange rate target zone and could
have lower expected costs than spot market interventions, but exposes the central
bank to an unlimited loss potential. The dominant objectives of the central banks in
using foreign exchange swaps are to affect domestic liquidity, manage their foreign
exchange reserves, and stimulate domestic financial markets. One metod for
sterilizing capital inflows is to do aforeign exchange swap in which the central bank
agrees to sell foreign exchange against the domestic currency and simultaneously
agrees to buy it back at specified date in the future, using the forward exchange rate.

Key words: financial derivatives, monetary policy transmission, (structural) vector
autoregression, (synthetic, dynamic) hedging, market makers, central bank
intervention, currency options, foreign exchange swaps, sterilization

Ngveca pojedinacna inovacija na globalnim finansijskim trzistima za posjednjih
pedeset godina bila je pojava i spektakularan rast trZidta derivativa zadnjih
petnaestak godina. 1znenadno prisustvo derivativa izgleda da je zateklo centralne
banke. Nekoliko banaka, ukljucujuci Fed, BIS, Bundesbanku, sredinom devedesetih
ozbiljno je pristupilo istraZivanju uticaja derivativa na rezultate monetarne politike.
Kada su u pitanju industrijske zemlje, znacajan problem moZe predstavljati odsustvo
definitivnog zakljucka koji se tice uticaja rapidnog rasta derivativa na monetarnu
politiku. Stoga, pitanje koje se postavlja je kako se transmisija monetarne politike
mijenja uz prilicno velika trZista derivativa. Vezu finansijskih derivativa i centralne
banke, odnosno monetarne politike, posebno su analizirali Froot (1993), Edwards i
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Mishkin (1995),Vrolijk (1997), Hunter (1999), Rule (2001), Bank for International
Settlements u svojim studijama®3, i drugi.

1. Podjedice funkcionisanja trzista derivativa na sprovodenje monetar ne
politike

Opé&te je laganje medu analiticarima centralnih banaka da rast derivativa utice na
nacin na koji se sprovodi monetarna politika. Derivativi su, prema istraZzivanjima,
imali fundamentalan uticgy na tradicionalne kvantitativne indikatore monetarne
politike kao Sto su monetarni i kreditni agregati. Pritom, trebalo bi ukazati na
djedeca dva uticgja.

Prvo, derivativi uticu (mijenjgju) na traznju novca, pri cemu strukturne promjene
traznje novca povecavaju neizvjesnost vezanu za funkciju traznje novca, mijenjguci
tradicionalno sprovodenje monetarne politike (Hunter, 1999; str. 20-23). Prije svega,
reducirgju transakcionu, opreznosnu i Spekulativnu traznju novca omogucavajuci
efikasno upravljanje rizikom i inovativne investicione strategije koje su povezane sa
trZzisnim dogadanjima. Dalje, smanjuju transakcione troskove na finansijskim
trZistima omogucavajuci ekonomskim agentima da operiSu sa manjim transakcionim
sredstvima.  Konacno, omogucavaju da se informacije trgovaca derivativima
reflektuju na postojecem trzistu transakcionog novca, buduci da arbitraza izmedu
derivativnih trZista i trZista gotovinskih sredstava omogucava povezanost cijena na
ovim trzigima*.

Drugo, generalna upotrebljivost Sirih monetarnih agregata bila je pod nepovoljnim
uticaiem rasta trzista derivativa. Naime, nizak trosak hedzinga cijene ili rizika
kamatne stope drzavnih hartija (npr.) smanjio je rizike koji se odnose na ove hartije,
cime su one transformisane u snazne konkurente tradicionalno kamatonosnim
komponentama Sirih monetarnih agregata. Ovakva kretanja su kljucni faktor
erodiranja ranije stabilne veze monetarnih agregata i nominalnog GDP. Primjer su
SAD (M1, M2 i ukupni kredit) i Njemacka (M3 i relevantni makroekonomski targeti).

Pojava derivativa ucinila je slozenijom implementaciju monetarne politike, mada
razvoj trzista derivativa ne bi trebalo da utice na sposobnost centralnih banaka da

¥ Direktan uticaj finansijskih trzi&a na transmisioni mehanizam monetarne politike analiziran je u
radu: “The Influence of Structural Changes on Market Functioning and its Implications for Monetary
Policy: A Focus on the Euro Area’, L. Clerc, F. Drumetz, and F. Haas, 2002; BIS Papers No.12.
Analiza uticaja na politike centralnih banaka ukljucuje pitanje da li bi monetarna politika trebalo da
reaguje na finansijske cijene (cijene aktive), potrebu za novim indikatorima monetarne politike, neka
nova pitanja koja se odnose na transmisioni mehanizam, pitanja operativne implementacije monetarne
goliti kei novu ulogu za komunikaciju centralne banke.

* Kao rezultat pomenute vece informacione efikasnosti, spred na postojecem trzi&u transakcionog
novcaje suzen, cime se smanjuju transakcioni troskovi i reduciratraznjaza“uzim” (narrow) novcem.
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uspostave zamidljeni nivo kratkorocnih kamatnih stopa. Zbog njihovog prodornog
uticaja na finansijske transakcije, derivativi mogu uticati i na promjenu traznje
banaka za sredstvima (rezervama) centralne banke, cime se iziskuje preuspitivanje
akcija monetarne politike. Medutim, sve dok postoji pozitivna traznja za sredstvima
centralne banke, centralne banke bi trebao da imaju nacine da kontrolidu
kratkorocne kamatne stope, kao efikasan instrument monetarne politike,

Postoji poprilicno neslaganje o efikasnosti monetarne politike u svijetu sofisticiranih
finansijskih derivativa, koji mogu reducirati uticaj monetarne politike na realnu
ekonomsku aktivnost. To znaci da dati iznos monetarnih stimulansa moze imati
dabiji efekat™®. Takode, povecavajuci likvidnost, dubinu, fleksibilnost i transakcionu
efikasnost finansijskih trZista, derivativi povecavgu brzinu kojom se akcije
monetarne politike transmituju kroz finansijski sistem. Nizi transakcioni troskovi i
ublaZzavanje poteskoca, kao rezultat derivativnih aktivnosti, povecavaju stopu kojom
se nove informacije, ukljucujuci i akcije monetarne politike, uracunavaju u trzisne
cijene u smislu njihovih korekcija.

Dalje, trzidta derivativa omogucavaju efikasniji mehanizam za pojacanje (ubrzanje)
informacione transmisije, reduciranje informacionih asimetrija, uz dalji uticg na
realne efekte akcija monetarne politike. Djeluju i kao mehanizam za Sirenje Sokova u
ekonomiji kao cjelini. Jasno je da se radi o prednostima ili nedostacima kada se to
tice sistemskog rizika. Do stepena kada derivativi smanjuju snagu monetarne
politike, monetarna politika moze da postane dabije orude za kontra-ciklicnu
stabilizacionu politiku. Medutim, ako derivativi doprinesu da je ekonomija
efikasnija, samoregulirgjuca, da se odupire Sokovima, bice manje potrebe za kontra-
ciklicnom monetarnom politikom (Hunter, 1999; str. 23).

2. Uticaj derivativa na kanale transmisije monetar nih impulsa

Derivativi uticu na efikasnost finansijskog trzista, nudeci ne samo nova sredstva za
posredovanje investicijama i Stednjom vec i moguce promjene uticgja Sokova
monetarne politike na realnu ekonomiju. Upotreba derivativa veceg obima rezultira
vecom trzisnom efikasnoScu, a Koristi proisticu iz tri finansijske karakterisitke
derivativnih instrumenata: hedzing, visoki leveridz i supstituabilnost aktiva.
Nagjpozitivniji aspekt derivativa, njihovim razmatranjem u tzv. igri nulte sume (zero-
sum game), je njihova sposobnost da precizno targetirgu rizik koji ce hbiti
redistribuiran. Ipak, ovg rizik redistribucije preko derivativa moze prouzrokovati
nepovoljne efekte na trzidtima kapitala: proSirena cjenovna kretanja, sistemski rizik i
nepovoljna globalna kretanja kapitala.

35 Na primjer, postojanje deviznih derivativa, prema Hanteru, moZe umanjiti sposobnost centralnih
banaka da uticu na devizne kurseve.
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Ukljucivanje derivativa u analizu obuhvatilo bi kombinaciju tekuceg obima
derivativnih trZzista i rizika i mogucnosti za hedzing cijena (koje nude derivativi), sa
mogucim promjenama u transmisiji i efektima monetarne politike. Utica)
derivativnog trgovanja na transmisiju monetarne politike moze se andizirdti
odvojeno za finansijska trzista i realnu ekonomiju. Kada su u pitanju finansijska
trziSta, teorija sugeriSe da trgovanje derivativima velikog obima ima marginalne
efekte na ransmisiju monetarne politike, sa neznatnim ubrzanjem transmisije duz
vigestrukih tipova aktive, &o potvrduju i empirijski rezultati®®. Teorijski zakljucak za
realnu ekonomiju je negjasniji (neodredeniji) Sto se tice neto efekta. Analizatri glavna
kanala monetarne politike — kanala kamatne stope, kreditnog kanala i deviznog
kanala, sugeriSe da uticaj na realnu ekonomiju moze sveukupno biti dabiji, da
pocinje ranije, tragje nesto duzi vremenski period, u odnosu na ekonomije bez trzista
derivativa. Empirijski rezultati ovo ne potvrduju, to se moze vidjeti i iz analize
Vrolijk-a(1997).

S jedne strane, derivativi nude nove kanale za transmisiju prema ekonomiji, a s
druge, dramaticno mijenjgju uobicajeni transmisioni mehanizam. Kao i ostaa
finansijska trzidta, i trzista derivativa su pod pracenjem monetarne politike. To
rezultira novim transmisionim kanalima, mada se postavlja pitanje znacga uticgja
novih kanala na realnu ekonomiju. Kako derivativi mijenjgju cjelokupnu finansijsku
strukturu, moguce su znacajre promjene tradicionalnih transmisionih mehanizama.
Prema analizama (lzvjestaju) Bank for International Settlements (1994), promjene
monetarne politike transmituju se mnogo brze preko finansijskog trzista. Takode,
bolja trzisna efikasnost i supstituabilnost aktiva zbog derivativa doprinosi brzem
transmitovanju akcija monetarne politike na sve cijene aktive®’. Ukoliko se, pak,
analiza nastavi ka realnoj ekonomiji javlja se problem dublje ekonomske analize uz
empiriju. 1zvjesta) BIS ukazuje da efikasnost monetarne politike da kontroliSe stope
inflacije ostgje nepromijenjena, ai se tajming reakcije ekonomije moze promijeniti.

2.1 Kanal kamatne stope i efekti cijena ostalih aktiva

Implicitna pretpostavka je da cijene (i zarade) prikazuju barem kratkorocne
rigidnosti, tako da promjena nominalne kamatne stope prouzrokuje povremenu

36 vVidjeti detaljnije: Vrolijk, 1997; i Edwards/Mishkin, 1995.

37 Derivativi mogu uticati na transmisiju monetarne politike na finansijskim trzi&tima na nekoliko
nacina: a) derivativna trzista i postojeca trzista se bitno povezuju; b) trZista derivativa povecavaju
velicinu trZista izraZzeno u vrstama hartija, pruzajuci nove cjenovne informacije; c) derivativi mogu
znacgino izmijeniti medunarodnu transmisiju cineci arbitrazu manje skupom i jednostavnijom
(otvorenijom). Jednostavno receno, derivativi povecavaju potpunost (“savrSenost”) finansijskih
trzista.
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promjenu realne kamatne stope®. Da bi se najjasnije razumio uticaj derivativa na
realnu aktivnost, posebno na potrodnju i investicionu traznju, najjednostavnije je
podijeliti kanal kamatne stope na supstitucioni, dohodni i imovinski efekat.

Supstitucioni efekti. Udljed povecanja kamatne stope, agenti supstituisu Stednju
zaduzivanjem, uz privremeno smirivanje potrosnje. Investicione odluke se ponovo
procjenjuju uz vece cijene kapitala. Uzimguci u obzir buducu investicionu
potrodnju, efekat rasta kamatnih stopa na investiranje uvijek je negativan i nije
podesan za hedZing. Stepen uticaja zavisice od preferenci agenata, posebno njihove
sposobnosti za priviemenom supstitucijom zaduzivanja i Stednje. Uz upotrebu
strukturisanih derivativa poput opcija i fjucersa, hedZzer moze “zakljucati” tekucu
kamatnu stopu za potencijalne buduce potrebe za finansiranjem, mada postoji i dalje
nekoliko neizvjesnosti bez hedzinga: ucestalost investicija, nepoznanica sa tacnim
tggmingom investicija, nedostatak istinitin podataka. Osnovni razlog za upotrebu
derivativa (zarizik supstitucije) je u tome da je trgovanje opcijama sa spot kamatnim
isntrumentima likvidnije nego na spot trzistu, a i manji su zahtjevi za kapitalom.
Ipak, kako Vrolijk (1997) zakljucuje, derivativi mogu imati samo marginalan uticgj
na smanjenje efekta supstitucije. Vecina firmi i domacinstava suocice se sa
povecanom cijenom kapitala za buduce investicione izdatke, i to istovjetno saili bez
derivativa. Takode, posto su promjene cijena aktive brze uz derivative, kada su u
pitanju nelikvidnije aktive agenti su ranije suoceni sa uticajem.

Dohodni efekti. U pitanju je promjena dohotka (ili tokova transakcionog novca)
povezana sa promjenama kamatne stope, $o znaci da je primarni efekat na
likvidnost agenta. Smjer dohodnog efekta zavis od neto holdinga aktiva i pasiva.
Neto StediSe prihvatgju pozitivan imovinski efekat dlijedeci povecanje kamatne
stope, dok neto duznici imaju negativan dohodni efekat. Najveca pojedinacna
promjena u transmisionom mehanizmu prouzrokovana derivativima je sposobnost
agenata da izvrSe hedzing dohodnog efekta povezanog sa fluktuacijama kamatne
stope®®. Sposobnost da se izvrd hedZing dohodnog efekta podrazumijeva da
derivativi mogu rezultirati neadekvatnim uticajem monetarne politike. Medutim,
udljed brze transmisije impulsa monetarne politike na cijene aktive, rizik drzanja i
nezasticeni (bez hedzinga) agenti pod brzim su uticajem negativhog dohodnog
efekta. Derivativna trzista, stoga, prouzrokuju dvostruku promjenu dohodnog efekta,
pri cemu je njihov zbir ngasan (empirijski nedokazan). Prvo, dohodni efekat pocinje
ranije i drugo, efekat je dabiji. Dodgmo i da se kod agenata sa neuparenim
dospijecem dohodni efekat pojavljuje sa odgodenim rokom. Trebalo bi ocekivati da

38 Naglasak je ovdje na promjeni realne kamatne stope i posebno na dugorocnim kamatnim stopama
sa rokovima koji se poklapaju sa investicionim odlucivanjem, s obzirom da bi povecanje hominalne
kamatne stope bez sumnje imalo manji efekat nainvesticije.

39 Uticaj kamatnim stopama zadticenih agenata je znacajan. Vidjeti detaljnije: BIS Survey of Central
Banks.

Volume VI, 12/2004 66



»Preduzetnicka ekonomija«

je reagovanje agregatne traznje promijenjeno i umanjeno, a moguce i proSireno sa
vecim zakasnjenjem.

Imovinski efekti. Dohodni i imovinski efekti su medusobno povezani (slicni) buduci
da je imovina jednaka (predstavlja sumu) diskontovanom buducem neto dohotku.
Prisutna su dva nacina kojima se imovina moze mijenjati: promjenama u tokovima
dohotka i promjenama diskontnog faktora. Vrolijk (1997) se u svojoj andizi
fokusirab na promjene neto vrijednosti izazvane promjenom cijena, ai ne i na
promjene tokova dohotka. Udljed sniZenja cijena opada vrijednost imovine, cime se
redukuje potrosnja. Tipovi cijena koji su razmatrani ukljucuju obveznice, akcije i
nekretnine. Dohodni  efekti se odnose na promjene tokova uzrokovanih
posiedovanjem aktiva, a imovinski efekat je determinisan promjenom vrijednosti
aktive. Ukoliko se uzme u razmatranje model zivotnog ciklusa potrosnje Modigliani-
a (1971), pad vrijednosti imovine dovodi do direktnog pada prosecne potrosnje,
cime se smanjuju trodkovi investiranja a time i agregatna traznja. HedzZing tehnike
usmjerene protiv Stetnih imovinskih efekata identicne su onim za hedzing
nepovoljnih dohodnih efekata, posebno za finansijske aktive. Opcije, na primjer,
daju holderima mogucnost da izvrSe hedZzing prema padu cijena akcija, mada je
hedZing promjena cijene nelikvidnih aktiva kao $to su nekretnine izuzetno rijedak.
Andize BIS ukazuju da je mnogo dabiji imovinski nego dohodni hedzing. Kako
uglavnom imovinski efekti poticu od promjena cijena nelikvidnih aktiva koje ne
mogu biti pod hedZingom, prisustvo derivativnih trzi&ta nece znacajno izmijeniti
transmisioni mehanizam preko imovinskog efekta.

2.2 Kreditni kand

Ovag kanal proizilazi usjed asimetricnih informacija i skupog sprovodenja ugovora
na kreditnim trzistima. lako se moZe dalje podijeliti na kanal bankarskog kreditiranja
i kanal bilansa stanja, te3ko je prema pojedinim autorima (Bernanke npr.) empirijski

razlikovati ova dva aspekta.

Efekat bankar skog kreditiranja. Kanal bankarskog kreditiranja zavisi od banaka koje
imaju posebnu ulogu kao iskljucivi izvor finansiranja manjih firmi“°. Vece firme sa
direktnim pristupom trzistima kapitala nisu pod uticgjem ovog kanala, a u stvari
postoji dovoljno dokaza koji pokazuju da su i male firme sve viSe van tog uticgja.
Edwards i Mishkin (1995) su pruzili dokaz o padu tradicionalnog bankarskog
kreditiranja prouzrokovanog finansijskim inovacijama. Derivativi  su doprinijeli
finansijskim inovacijama pruzagjuci dodatne pristyoe sredstvima, ali su smanjili
vaznost kanala bankarskog kreditiranja. Ovaj rezultat se alternativno moze pripisati
hedzing mogucnostima dostupnim zajmodavcima kao sto su S&L (savings and [oan)

40 Dakle, kontrakciona monetarna politika smanjuje lancano bankarske rezerve, depozite, iznos
raspol 0Zivog zajma, cime se utice direktno namale zajmotraZioce i reducira investiranje.
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ingtitucije. Upotreba derivativa omogucava ovim ingtitucijama da pouzdano izvrse
hedzZing dugorocnog kreditiranja, kao i da“kreativno” zaobidu kontrakcionu politiku
sekjuritizacijom aktiva, &o rezultira manjom ranjivoscu na Sokove politike*.

Efekat bilansa stanja. Kanal bilansa stanja funkcioniSe preko promjena imovine
agenata, a dican je u mnogim aspektima imovinskom efektu koji funkcionise preko
kanala kamatne stope. Bernankei Gertler (1995) smatrgju da za razliku od kanala
bankarskog kreditiranja, finansijske inovacije imaju mali uticaj na kana bilansa
stanja. Na kratak rok, do dospijeca derivativnih ugovora, agenti mogu izvrSiti
hedzing prema padu neto vrijednosti usljed promjena cijene aktive. Neto rezultat
znaci da se agenti i dalje suocavaju sa povecanom cijenom kapitala, cak i ukoliko su
nivoi kolaterala van uticga. Tako derivativi nude mogucnost otklanjanja efekta
bilansa stanja, $to je suprotno stavovima Bernanke-ai Gertler-a Kao i u slucgju
dohodnog efekta, i ovo moze posluziti da se oslabi utica monetarne politike.

2.3 Kanal deviznog kursa

Kada je u pitanju krgjnji transmisioni kanal monetarne politike (ne-domaci) javljgu
se dva efekta koja su povezana sa ovim kanalom: klasicni efekat neto izvozai efekat
pariteta kamatne stope.

Efekat neto izvoza. Kontrakcija u formi povecanja kamatne stope privlaci inostrani
kapital, apresirgjuci devizni kurs. Veci devizni kurs cini domace robe relativno
skupljim u odnosu na robe iz inostranstva, cime se smanjuje neto izvoz i snizava
output. Efekat neto izvoza dovodi do promjene nominalnog i realnog deviznog
kusa. Kada je u pitanju nominalni devizni kurs, i izvoznici i uvoznici na veliko
mogu izvrSiti hedzing fluktuacija nominalnog deviznog kursa na kratak rok. Uz
visok stepen hedZinga nominalnog deviznog kursa utemeljenog na proizvodacima,
smanjuje se uticg ovog transmisionog kanala. Fluktuacije realnog deviznog kursa su
znatno teze za hedzing, pogotovo ukoliko iza njih stoje promjene nivoa relativnih
cijena. U tom dlucaju postoji supstitucioni efekat, koji nije sasvim podlozan
hedZingu upotrebom trenutno raspoloZiviih derivativa. Cak i kada se promijeni
realni devizni kurs usljed promjena nominalnog deviznog kursa, a agenti izvrse
hedzing tokova gotovinskog novca koji potice iz inostranstva, ne mogu izvrsiti
hedZing supstitucionog efekta koji je povezan sa promjenom realnog deviznog kursa
(Vrolijk, 1997, str. 22).

4! Trebalo bi napomenuti da postoje razlike u rezultatima pojedinih analiza. Na primjer, prema
studijama Bundesbanke (1994) bankarsko kreditiranje je bilo glavni izvor finansiranja u Njemackoj i
male i velike firme ne mogu izvrSiti hedZing prema fluktuacijama kamatnih stopa usljed promjena u
raspolozZivosti zajmova. S druge strane, lzvjestaj BIS (1994) sugeriSe da cak i u univerzalnom
bankarskom sistemu Njemacke firme mogu izvrSiti hedzing promjena kamatne stope u duzem
periodu.
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Efekat pariteta kamatne stope. Paritet kamatnih stopa transmituje domacu politiku
vani, a stranu u zemlji. Pokriveni paritet kamatne stope, upotrebom valutnih
forvardsa, izgleda da dobro funkcionise. Pojavljivanje OTC valutnih trzista u
velikom obimu pojacava snagu pokrivenog pariteta kamatne stope i, preko veze
derivativnih trzista ka spot trzistima, u krajnjem ce osnaziti nepokriveni paritet
kamatne stope. Sposobnost da se izvrd zadtita (hedzing) od valutnog rizika i poveca
mogucnost finansiranja upotrebom derivativa samo ce posuZiti da se poveca nivo
medunarodnih tokova kapitala dlijedeci promjene politike koje mijenjagju kamatne
stope. Brze promjene deviznih kurseva time povecavaju brzinu kojom s mijenjgju
realne uvozne i izvozne cijene, cime se ranije utice na realnu ekonomiju.

3. Analiza uticaja upotrebe derivativa na transmisju monetarne politike —
SVAR mode

Da bi se izvrSla andliza uticgja upotrebe derivativa na transmisiju monetarne
politike, koriscen je strukturni vektorski model autoregresije (SVAR) i to na
primjeru Velike Britanije*?. Velika Britanija je izabrana za empirijsko istraZivanje
buduci da se ovdje, kao i u SAD, derivativi upotrebljavaju vec duZe (decenijama, za
razliku od ostalih industrijskih zemalja), cime se obezbjeduju zadovoljavajuci podaci
vremenskih serija.

Metodologija. Za period od sredine sedamdesetih do sredine osamdesetih, dio
podataka se odnosi na period sa upotrebom derivativa, a druga polovina za
vremenski period bez trgovanja derivativima velikog obima. |pak, koriScenjem ove
tehnike javljgu se dva kljucna problema da bi se izmjerio (uskladio) odgovor na
Sokove. Prvi problem SVAR metodologije odnos se na reakciju monetarne politike.
Naime, model po definiciji ukljucuje “normalan” odgovor kreatora politike na
promjene datih varijabli, pa Sokovi koji se razmatraju predstavljgju “iznenadujuce”
devijacije od uobicagjenog reagovanja kreatora politike. Tako, u situaciji kad je
sistem pod Sokom, rezultati ne mogu pokazati reakciju ekonomije na tipicnu akciju
monetarne politike. Drugi problem odnosi se na ogetljivost rezultata na vrstu
restrikcija koje se koriste da bi se identifikovao efekat svakog Soka.

Model se sastoji od cetiri varijable, mjerene kvartalno: realni bruto domaci proizvod,
nivo cijena, prekonocne nominane kamatne stope i proks za velicinu trista
derivativa®®. Dva su posebna strukturna rasporeda (pristupa) koji se koriste za

42 O metodologiji SVAR i rezultatimavidjeti detaljnije: Vrolijk, 1997; str. 26-38 i 51-56.

43 Proksi za velicnu trzida derivativa predstavlja obim transakcija sterlingkih fjucers ugovora na
Londonskoj medunarodnoj berzi finansijskih fjucersa (LIFFE, London International Financial
Futures Exchange) od njenog otvaranja 1982. godine. Proksi derivativnog trZista je normalizovan u
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ocjenjivanje uticgja velicine trzista derivativa na transmisiju monetarne politike. Prvi
metod, pored outputa, cijena i kamatnih stopa, koristi varijablu (manufactured
variable) koja je jednaka proizvodu kamatnih stopa i velicine derivativnog trzista.
Ovag metod se nazivai “indirektnim pristupom”, posto se pretpostavlja da derivativi
funkcioniSu preko koeficijenta (stilizovanog) na kamatne stope. Drugi metod
jednostavno ukljucuje varijablu velicine derivativnog trzista kao cetvrtu varijablu.
Kako upotreba derivativa moze uticati na sve varijable strukturno, ovgj metod se
oznacava i kao “direktni pristup”. Oba pristupa takode koriste kvartalne zavisne
varijable (dummies) kako bi otklonili bilo kakve dodatne sezonske efekte.

Da bi se identifikovala funkcija impulsivnosti reakcije outputa, inflacije i kamatnih
stopa na privremeni Sok nominalne kamatne stope, u upotrebi su tri razlicita metoda:
prvi, koji koristi procijenjenu vektorsku autoregresiju (VAR); drugi, koji se zasniva
takode na VAR, ai sofigticiranijem; treci, koji upotrebljava noviju SVAR
metodol ogiju*. SVAR metodologija koristi dvije kategorije ekonomskih ogranicenja
sa ciljem identifikovanja datih Sokova: prva, istodobna ogranicenja koja znace da
postojeci Sok na jednu varijablu nema trenutni uticgj na ostale varijable; druga,
dugorocna ogranicenja koja ukazuju da postojeci Sok na jednu varijablu nema
dugorocan efekat na ostale varijable. Problem sa SVAR metodologijom sastoji se u
tome o je znacajno sloZenija za procjenu nego dva ostala metoda®.

Model koji je koriscen u ovom ducagu direktno ukljucuje velicinu derivativnog
trziSta. Ova) metod procjene uticgja derivativnih trzista na monetarnu politiku
preferira snazne uzorke. Razlike u rezultatima medu uzorcima pripisuju se svim
strukturnim promjenama koje se pojavljuju izmedu uzoraka. Ipak, u ovom modelu
razlike u tramsmisiji monetarne politike sa i bez derivativa dovode se u vezu
(pripisuju se) uglavnom sa sumom rasta trzista derivativa i strukturnim promjenama
koje su kointegrisane sa rastom derivativnih trzista. Ovo u Velikoj Britaniji moze
obuhvatiti finansijsku globalizaciju, konzervativho upravljanje zemljom i druge
dlicne varijable, mada vjerovatno ne ukljucuje “veliki prasak” (ig bang), Sokove
egzogenih cijena, slobodan pristup evropskom trzistu i ostale ne-kointegrisane
Sokove.

rangu od 0 do 1, gdje O predstavlja trziste bez derivativa, a 1 nagjvecu velicinu, $to se pojavilo u
cetvrtom kvartalu 1994. i prvom kvartalu 1996.

44 Detaljnije 0 VAR metodologiji (“ateoretski” metod) u konkretnom slucaju vidjeti: Vrolijk, 1997;
str. 27.

4> Sest ekonomskih ogranicenja koja su nametnuta modelu su: @) monetarna politika, predstavljena
promjenama kamatnih stopa, nema istovremen uticaj na nivo outputa; b) Sokovi agregatne traznje,
predstavljeni promjenama inflacije, nemaju istovremen uticgj na nivo outputa; c) Sokovi rasta
derivativa nemaju istovremen uticaj na kamatne stope; d) tehnicki, jedna dugorocna restrikcija i
kratkorocne restrkcije na output dozvoljavaju da Sokovi ponude budu odvojeni od ostalih Sokova; €)
Sokovi traZnje su odvojeni od Sokova politike ogranicenjem da politika nema dugorocan uticaj na
output; ) derivativni Sokovi su odvojeni od Sokova politike posljednjim ogranicenjem.
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Rezultati. Rezultati su, dakle, fokusirani na promjenu transmisije monetarne politike
na inflaciju usljed upotrebe derivativa. Razlika izmedu Velike Britanije sa ili bez
trzista derivativa, kada se derivativi ukljucuju strukturno kao posebna objasnjavajuca
varijabla koja je je statisticka, nepostojeca je. Ni SVAR kao ni VAR model ne daje
doprinos razlici impulsivne reakcije na derivativna trzista. Kada se uzmu u obzir
kamatne stope, istrazivanje je pokazalo da svi metodi pokazuju brzi prinos
(efektivno ukamacenje) na ravnotezno stanje u ekonomiji sa derivativima nego u
situaciji bez njih. Ovo je u skladu sa tvrdnjom da finansijska trZista reaguju mnogo
brze kada se koriste derivativi. SVAR rezultati u indirektnom metodu ukazuju na
pozitivnu reakciju kada je u pitanju rast GDP, u odnosu na dandardna ekonomska
opazanja (intuiciju). Rezultati koji proisticu iz indirekthog VAR modela bez
restrikcija ukazuju da derivativi mogu prouzrokovati slabiju i kracu reakciju rasta
GDP.

Uopsteno, empirijski rezultati ne potvrduju hipotezu da prisustvo trzista derivativa
moze izmijeniti transmisiju monetarne politike na realnu ekonomiju u Velikoj
Britaniji, definisano varijablamainflacije i rasta. Postoji dokaz da derivativi uticu na
transmisiju preko finansijskih trzista (kamatne stope odgovargju brze), a joS uvijek
se uglavnom pojavljuje marginalan uticaj na varijable realne ekonomije. Medutim, iz
nekoliko razloga bi trebalo ovakav zakljucak uzeti sa rezervom. Prije svega, podaci
sa LIFFE ukazuju da se znacgjan obim derivativnog trzZista pojavio samo krajem
1989. Znacajniji rezultati bice moguci uz Sire vremenske serije. Takode, model koji
je koriscen odnosio se na zatvorenu ekonomiju i nije uzeo u obzir devizne kurseve i
promet deviznim derivatima. Moguce je i da Bank of England vec uzima u obzir
reakcije derivativnih trzista, kao i da je VAR model jednostavno izgradio novu
reakciju u njegovoj funkciji “normalne” reskcije.

Jednostavno receno, joS uvijek je otvoreno pitanje uticga derivativa na transmisiju
monetarne politike. Empirijska metodologija koja je koriScena u ovom slucgju moze
se primijeniti za analizu drugih zemalja, posebno uz upotrebu SVAR ogranicenja
kao %o je uvodenje dugorocne neutralnosti monetarne politike i na output i na
inflaciju. Moguce je da su rezultati analize u Velikoj Britaniji o tome da derivativna
trzista ne vrSe znacgjne promjene transmisije monetarne politike neodgovarajuci u
poredenju sa drugim zemljama, iz razloga &o su ovdje finansijska trzista relativno
likvidna, liberalna i dobro razvijena i Sto su omogucila raniji razvoj derivativnih
trzista. Derivativi bi imali manji znacg za kompletiranje trzista u zemljama gdje su
trZzista vec prilicno kompletirana, kao i u zemljama koje sprjecavaju regulacije
(poput devizne), odnosno gdje su regulacije vec znacgno liberalizovane.
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4. Devizna intervencija centralne banke na trzi&ima derivativa

Intervencije se ne morgju sprovoditi na spot trzistu (isporuka u roku od dva dana il
manje) vec i naterminskim trzigtima na kojima se valute prodaju uz isporuku vise od
dva dana. Buduci da je terminska cijena povezana sa spot cijenom preko pokrivenog
kamatnog pariteta, intervencija na terminskom trzistu moze uticati na spot devizni
kurs. Razmotrimo u kontekstu pokrivenog kamatnog pariteta opcije otvorene
Americkoj banci koja ima kapital za investiranje od jedne godine. Banka bi mogla
pozajmiti taj novac po kamatnoj stopi na SAD dolarske aktive, zaradujuci bruto
dobit od (1+ ii*) na svaki dolar. Mogla bi i da zamijeni svoja sredstva za stranu
valutu (euro), da pozajmi tu sumu na prekonocnom euro trZistu novca po euro
kamatnoj stopi, i zatim da konvertuje prihode nazad u dolare na kraju godine. Ako,
na pocetku ugovora banka ugovori konvertovanje euro prihoda u dolare, dobice 1/F;,
t+ 365 dolara za svaki euro, gdje je F ¢+ 3e5 euro-dolar terminski devizni kurs. Bruto
dobit za svaki dolar preko ove druge strategije je

(S/Fit+365) (1 +i0c°)

gdje je § euro-dolar spot devizni kurs nadan t. Ako je dobit na jednu strategiju veca
nego druga, ucesnici na trZistu investirace u tu strategiju, spustajuci tu dobit i
povecavajuci drugu dobit sve dok strategije priblizno izjednace dobit. Pokriveni
kamatni paritet je uslov da strategije imaju jednaku dobit:

(L+i®) = (S /Pt 365) (L +1i0)

Kako jednacina mora priblizno da vaZzi svo vrijeme, intervencija koja mijenja
terminski devizni kurs mora takode da mijenja spot devizni kurs. Na primjer,
terminska kupovina eura koja povecava F; ¢ + 365 mora da povecai §. Trebalo bi
napomenuti da bi jednacina moglai dalje da vaZi s promjenom i ili i® umjesto Fy, ¢+
365, ali su kamatne stope fiksne u skladu sa uslovima na SAD i euro trzistima novca,
respektivno.

Intervencije na terminskom trzistu, kojima se kupuju i prodaju devize sa isporukom
na buduci datum, imgu upravo prednost S0 ne zahtijevaju trenutni izdatak
gotovinskih sredstava. Ukoliko centralna banka ocekuje da ce potreba za
intervencijom biti kratkotrgina i reverzna, intervencija na terminskom trzistu moze
se sprovesti diskretno, bez efekta na podatke o deviznim rezervama*®.

4% Na primjer, publikovani izvjedtaji ukazuju da je Banka Tajlanda koristila terminske kupovine da
navisSe podupre bat u proljece 1997.
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Spot i terminska trZista mogu se korigtiti istovremeno. Transakcija kojom je valuta
kupljena na spot trzistu i istovremeno prodata na terminskom trzistu poznata je kao
valutni svop. Sam svop imace mali efekat na intervenciju, ali se moZe Kkoristiti kao
dio intervencije. Na primjer, Banka Australije je koristila svop trzista da bi
sterilizovala spot intervencije. U ovim transakcijama, spot dio svopa sprovodi se u
suprotnom pravcu u odnosu na intervencije na spot trzistu, ostavljguci sekvencu
ekvivaentnu intervenciji na terminskom trzistu. RBA Koristi spot/svop kombinaciju
prije nego terminsku (outright forward) buduci da dozvoljava vise fleksibilnosti u
implementaciji intervencije (Neely, 2001; str. 3).

Trzista opcija takode se mogu Korigtiti za intervenciju centralne banke. Evropski stil
call (put) opcije daje pravo, ai ne i obavezu, da se kupi (proda) data kolicina
postojece aktive odredenog dana. Opcioni ugovor obicno specificira cijenu po kojoj
aktiva moZe biti kupljenaili prodata - cijenaizvrSenjaopcije (strike, exercise price).

4.1 UceSce centralne banke na trzistima valutnih opcija

Nastojeci da sprijece depresijaciju ili devalvaciju svoje valute, monetarne vlasti
mogu prodati put opcije na domacu valutu ili call opcije na stranu vautu. Cijena
opcije nema direktan efekat na spot devizne kurseve, i Spekulatni obicno kupuju put
opcije umjesto zauzimanja kratke pozicije na slabu valutu. Kupci (writers, sellers)
ovih opcija nastoje da zastite svoje pozicije zauzimanjem duge pozicije na slabu
valutu, pridonoseci silaznom pritisku na njenu cijenu. Prodajuci put opciju na slabu
valutu — dopunjujuci likvidnost trZistu opcija — centralna banka opskrbljuje dilere
sintetickom zastitom (synthetic hedge). Dileri ne morgju da idu na spot trziste da
zauzimaju kratke pozicije na slabu valutu. Ova aranzman stvara centralnoj banci isti
tip finansijskog rizika (ako je valuta devalvirana), kao &o bi i direktna kupovina
dabe valute na spot i terminskim trzistima. U odnosu na terminsku intervenciju,
ovdje se ne zahtijeva da monetarne vlasti odmah potroSe devizne rezerve. U stvari,
strategija stvara prinose na 0snovu prodaje opcija.

Banka Spanije navodno je koristila ovu strategiju prodavanja put opcije na pezetu da
bi suzbila devalvacione pritiske tokom 1993. Banka Meksika koristilaje prodaju put
opcija na US dolar da bi prikupila devizne rezerve od avgusta 1996. Put opcije dale
su pravo donosiocu da proda dolare Banci Mekska po cijeni izvrSenja
determinisanoj deviznim kursom prethodnog dana, nazvanoj fiksni devizni kurs.
Opcija moze hiti izvrSena samo ako je pezos apresirao tokom posljednjeg mjeseca,
ukoliko fiksna cijena pezosa u dolarima nije veca nego 20-dnevni pokretni prosgek
prethodnih cijenaizvrSenja. Ovo ogranicenje je izvrSeno dabi se sprijecilo da Banka
Meksika kupuje dolare (prodaje pezose) tokom perioda depresijacije. Prodaja ovih
put opcija moZe se smatrati deviznom intervencijom, jer su ove dizajnirane da
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sprijece neophodnost intervencije za kupovinu rezervi dolara koja bi mogla uticati
na devizni kus na nepozeljne nacine. Buduci da je mehanizam potpuno pasivan —
publika odlucuje kada da izvrS opciju — upotreba ovih opcija efektivno slabi
signaiziragjuci utica] kupovine deviznih rezervi Banke Meksika (Neely, 2001; str. 3).

Kada su u pitanju intervencione strategije, koje monetarne vlasti mogu primijeniti na
trzistu vautnih opcija, paznja mora biti usmjerena na aktivnosti dinamickog
hedzinga®’ market mejkera koji uzimaju suprotnu stranu od centralne banke na
trzi%u opcija*®. Centralno-bankarska kupovina opcija trebalo bi da rezultira
izlaganjem kratke opcije u domenu market mejkera. Zahtjev da se market mejkeri ne
mogu izloZiti cjenovnom riziku proizilazi iz postojece aktive koja ih navodi da
automatski i trenutno Stite otvorene pozicije. Uspostavljanje hedzing pozicije za
kratku put opciju na domacu valutu ukljucuje zauzimanje kratke pozicije u trenutku
vezanja za opcioni ugovor®®. To doprinosi silaznom pritisku na domacu valutu.
Dinamicko prilagodavanje hedzZing pozicije bilo kog izlaganja kratke opcije (formula
odredivanja cijene opcije) ukljucuje kupovinu i prodaju domace valute na nacin koji
povecava egzogene promjene cijene i time povecava volatilnost deviznog kursa.

Prodajne opcije ukljucuju market mejkere uz pretpostavku izlaganja duge opcije.
Prudenciona regulativa ili mjere interne kontrole rizika zahtijevaju da se izbjegnu
otvorene pozicije, pa je potrebno da deskovi market mejkinga dinamicki &tite dugu
opciju od izlaganja. Tg dinamicki hedZing ukljucuje kupovinu i prodaju domace
valute na nacin kojim se moze smanjiti uticaj egzogenih promjena cijena i time
redukovati volatilnost deviznog kursa. Ovo automatsko smanjenje volatilnosti
postize se bez intervencije centralne banke na spot trzistu, &0 moZe povecati
volatilnost zbog “bucnih trgovaca’ (noise traders). To ipak zahtijeva sposobnost
centralne banke da ucini da market mejkeri budu na dugim (put ili call) opcijama na
neto osnovi.

Uticaj hedzing transakcija na volatilnost spot trzista zavis od stepena hedzing
aktivnosti u odnosu na likvidrnost spot trzista. Intervencija na trzistima opcija mogla
bi da bude manje skupa nego intervencija na spot trzistu, buduci da su dobici
povecani a gubici smanjeni iznosom koji centralna banka prikuplja kao premiju

47O dinamickom hedZingu vidjeti detaljnije: Breuer, 1999; str. 10-14 i 25-26.

48 Ucesnici na trzi&u opcija su $pekulanti, hedzeri i market mejkeri. Spekulanti (hed? fondovi) koriste
opcije da profitiraju od ocekivanih kretanja deviznog kursa. Spekulant ima manju averziju prema
riziku nego hedZer i drzi otvorene pozicije, nadajuci se da ce se trenutkom dospijeca ugovora
dogadaji kretati u pozeljnom pravcu. HedzZer drZi zatvorenu poziciju prilagodavanjem buducih pasiva
i buducih aktiva. Market mejkeri, velike banke i dileri, Stite se od rizika Sto proistice iz predmeta
posla- da“pravetrziste’.

4 O zauzimanju pozicije od strane velikih ucesnika i volatilnosti deviznog kursa (testovi
GrendZerovog kauzaliteta), odnosno njihovoj sposobnosti da predvide nivo (prvi trenutak) deviznog
kursa, vidjeti: Wei /Kim, 1997; str. 5 14.
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opcije. Prodajne opcije pruZzaju podsticaginu strukturu centralnoj banci kojom se
moze kredibilno obavezati da drzi devizni kurs unutar unaprijed postavljene targetne
zone. Da bi se izbjegli sistemski gubici, potrebno je da centralna banka napusti
strategiju opcije kada je volatilnost premije rizika nula. Mogucnost neogranicenog
gubitka mogla bi da prouzrokuje krizu likvidnosti cak i prije postizanja ovog
kriterijuma (Breuer, 1999; str. 24).

Taylor (1995) je predioZio da bi centralne banke mogle razmotriti kupovinu put
opcija na svoju valutu kako bi odbranile domacu valutu. Centralna banka bi kupila
ove opcije tokom regularnog vremena kao oblik osiguranja od Spekulativnog
napada. Pojavi li se Spekulativni atak i kao rezultat depresira domaca valuta, opcije
ce biti u novcu (in-the money) i centralna banka ih moZe izvr&ti. Ovo omogucava
centralnoj banci da kupi stranu valutu za domacu valutu ispod tekuceg trzisnog
deviznog kursa (izrazeno u stranoj valuti u odnosu na domacu valutu). Jeftino
pribavljene strane rezerve mogle bi biti prodate na spot trZistu radi odbrane domace
valute. Stoga, ova Sema se ne moze korigtiti za sprjecavanje Spekulativnog ataka, ali
moze da se zaustavi duboka derpesijacija koja tipicno dijedi napustanje vezivanja
(peg). Medutim, nedostaci predioga Tejlora su: @) potcijenjenost cijene opcije; b)
efekat na trZiste opcija i rezultirajuca depresijacija pezosa; ¢) destabilizujuci efekat
delta hedzinga; d) moguca pogorsanja domacih bankarskih kriza; €) signalizirguci
efekat.

Trzista derivativa nude centralnim bankama dodatno orude za sprovodenje deviznih
politika. Ako centralne banke odluce da ucestvuju na trzistu valutnih opcija, ne bi

trebalo da kupuju vec prodaju opcije, buduci da se kupovinom propusta ostvarivanje
krainjeg cilja centralne banke — smanjenje nestabilnosti na deviznom trzistu.
Prodajne opcije obezbjeduju kanal za smanjenje nestabilnosti na deviznim trzistima
bez danja nepovoljnog signala trzistu. Prodajne opcije oslobodene su problema
moralnog hazarda. EliminiSe se i problem izlaganja centralne banke kreditnom
riziku. Ipak, za sprovodenje takve strategije centralne banke se suocavaju s rizikom
neogranicenih potencijalnih gubitaka povezanih s nezasticenim kratkim pozicijama
opcija, a kompenziranje potencijalnog gubitka vrs se putem premije opcije.

4.2 Svopovi u funkciji intervencionog mehanizma

Centralne banke su nekoliko decenija koristile devizne svopove sa glavnim ciljem da
uticu na domacu likvidnost (finim prilagodavanjem), upravljaju svojim deviznim
rezervama i stimulisu domaca finansijska trzista. Valutne svopove su koristili razni
ucesnici: banke, korporacije, Stedionice, osiguravajuce kompanije, medunarodne
agencije, strane drzave. Cetiri Sira razloga za primjenu svopova su: @) koriscenje
razlika u kreditnom racionisanju i razlicitom pristupu trzistima, cime se obezbjeduje
finansiranje s niskim troskovima ili sredstva s visokim prinosom; b) zatita od
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izlaganja valutnom ili riziku kamatne stope; c) upravljanje kratkorocnim aktivama i
pasivama; d) Spekulisanje. Centralne banke su koristile valutne svopove za hedzing i
upravljanje aktivom i pasivom, mada vrlo rijetko. Centralne banke koriste devizne
svopove iz nekoliko razloga:

1. Voledaimaju sirok rang intervencionih tehnika po svojoj diskreciji (mozda da bi
promijenile predvidljivost akcija politike);

2. Domaca kratkorocna sekundarna trZista u mnogim zemljama nisu dovoljno
duboka da omoguce trzisnu intervenciju (ili je nekonzistentna), dok je trziste
deviza generalno aktivno, $to pruza mogucnost trgovanja velikim obimima u bilo
kom podlu;

3. Zarazliku od terminskih deviznih operacija, svopovi nemaju direktan efekat na
spot (ili terminski) devizni kurs;

4. Svopovi su fleksibilan instrument: tehnicke procedure su neformalne,
neupadljivi su i jednostavno reverzibilni.

Kada centralna banka sprovodi devizni svop ekonomski efekat je znacagjan.
Pretpostavimo da Sistem Federalnih Rezervi kupuje devize za domacu valutu i
istovremeno ih prodaje nazad terminski, tj. slaZze se da proda isti iznos valute
odredenog dana viSe od dva dana u buducnosti po terminskom deviznom kursu.
Kako se strane aktive Fed-a povecavaju, neke stavke na strani pasive morgju se
povecati, $to zavisi od klijenata. Ukoliko je u pitanju druga centralna banka,
kreditiran je racun ove institucije kod Fed-a, $to znaci da Fed emituje dolare i da
druga centralna banka emituje svoju valutu. Sve dok obje centralne banke ne potrose
svoju stranu valutu, nema efekta na valutu u cirkulaciji ili na bankarske rezerve, i
obje ponude novca ostgju konstantne. Ako je klijent bankarski sistem, bankarske
rezerve se kreditirgju s domacim valutnim ekvivalentom devizne kupovine, a
bankarske strane aktive se smanjuju. Tako raste rezervni novac, koji redovno
prouzrokuje ekspanziju ponude novca. Da je Fed izvrSio reverzni svop, tj. prodao
devize spot domacim bankama i otkupio ih nazad terminski, rezervni novac bi se
smanjio, uz cvrsce trziste novca.

Svop operacije je moguce tretirati i kao kolateralizovane zajmove. Analiticki
izrazeno, ekspanzivni devizni svopovi sa depozitnim novcanim bankama slicni su
oblikom direktnim zgmovima centralnih banaka (poput diskontnih, rediskontnih i
repo aranzmana). Finansijski instrumenti po naredbi (negotiable) mogu i dalje biti
registrovani kao aktive u bilansu stanja depozitnih novcanih banaka. Njihova
pozicija rezervi bi se povecala i bila izbalarsirana na strani pasive sa “primljenim
diskontima centralne banke”. U ovom slucgu, bilans stanja centralne banke ne
pokazuje porast stranih aktiva vec domacih aktiva. Kada je svop “razmotan”, i
domace aktive i bankarske rezerve vracgu se na njihov raniji nivo, a kamatna
placanja se ukljucuju u profit centralne banke i racun gubitka. Ovo je isti iznos koji
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je i kamata donijela na stranu aktivu, prilagoden za razliku izmedu spot i terminskih
deviznih kurseva (Hooyman, 1993; str. 4).

Jos jedna od posljedica ekspanzije svopa (ukoliko ne sluzi kao kolateral) je kreiranje
terminske strane pasive za centralnu banku, upareno sa terminskom domacom
aktivom. Ovagj upareni par uslovnih (contingent) racuna moze se knjiziti kao bilansni
ili van-bilansni. Svop u primjeru ne moze biti predviden kao orude trzista novca,
mada ipak ima (privremeni) ekspanzivni efekat na rezervni novac. Dakle, kada bi
svop bio preduzet da se pribave devize ili da se obezbijede banke terminskim
pokricem, monetarna ekspanzija koju je prouzrokovao svop morala bi biti
sterilizovana. Pretpostavka je da nije istovremeno slucano potrebna monetarna
ekspanzija. Konkretno, to znaci da bi Fed morao da proda dio hartija, recimo
obveznica, iz stabilizacionog fonda. Trebalo bi pomenuti i da je logicno ukljucen
mali rizik kada se devizni svop posmatra kao kolateralizovani zajam, ali centralna
banka nije zabrinuta za rizik neizvrSenja buduci da ima kolateral. Nije izloZena ni
deviznom riziku sve dok ima strane aktive da pokrije terminsku stranu pasivu, arizik
se javlja cim se iscrpe aktiva ili pasiva, ili ako centralna banka istroS devizne
rezerve. Obracunski rizik (Her&tat) postoji, ai je vrlo mali.

Brojni moguci nedostaci deviznih svopova su:

1. Mogu da uticu na devizni kurs nakon svega, zbog jakog efekta objavljivanja;

2. Potrebna su dva dana da bi devizne transakcije postale efektivne, sto devizne
svopove cini manje odgovaragjucim u situacijama gdje se trazi brza akcija;

3. U deviznim transakcijama ne postoji istovremena razmjena jedne valute za
drugu, koja povecava obracunski (ili Herstatt) rizik;

4. Obicno postoji samo ograniceni broj velikih banaka koje mogu djelovati kao
klijenti; banke moraju da dobiju neophodne dolare na medunarodnom trzistu, i
ako je suma relativno velika u odnosu na kapital, obracunace se premija rizika.
Manje banke stoga imaju troSkovne nedostatke;

5. Ukoliko postoje kratkorocna trzista hartija, centralne banke obicno preferirgju da
sprovedu svoje operacije sa papirom. Ovo je vjerovatno zbog toga $to je ovo
trziste otvorenije ostatku ekonomije nego medubankarsko trziste (institucionalni
investitori i velike korporacije takode ucestvuju), sto prouzrokuje da trziste bude
efikasnije uz jacu konkurenciju i bolje utvrdivanje cijena;

6. Ako se monetarna poltiika usmjerava na kamatne stope umjesto na monetarne
agregate, alociranje kredita centralne banke moglo bi da bude pogodniji
instrument, buduci da je trenutni efekat svopova na ponudu baznog novca.

S obzirom da su svop transakcije privremene, pogodne su za kratkorocna tehnicka
prilagodavanja— ili da se utice na opstu likvidnost trzista tako da se neutraliSe efekat
nepredvidenih ili sezonskih faktora, ili da se izvedu ili odrZe privremene trZisne
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neravnoteze koje mogu pomjeriti kamatne stope u Zeljenom smjeru. Ipak, svopovi se
mogu lako prenijeti foll-over) tako da se moZe postici dugorocni uticaj, a rocnost
svop operacija moze biti produzena i rangira od 24 casa do 24 mjeseca (Balino,
Zamalloa, 1997; str.156-157).

5. Znacaj derivativa u intervencionom mehanizmu u ekonomijama u tranziciji
5.1 Valutne opcije u kontekstu informativne efikasnosti

Znacajno vrijeme i napori poklanjani su prognozi buduce nestabilnosti (volatilnosti)
na finansijskim trZistima, kako je volatilnost glavni faktor koji se uzima u obzir za
odnos rizik-prinos u cijenama aktiva. Dio literature okrenut je modeliranju
statistickog ponaSanja nestabilnosti koriscenjem metoda vremenskih serija, a drugi
se zasniva na trzisnim informacijama koje sadrZe cijene opcija. Polazeci od Black-
Scholes-Merton formule za utvrdivanje vrijednosti opcije, uobicajena je praksa medu
trgovcima opcija da kotirgju cijene opcija kao funkciju njihove nestabilnosti
prognoze za period dospjelosti opcije, ili da kotiragju direktno nestabilnost koja se
podrazumijeva upotrebom modela utvrdivanja vrijednosti nivelacijom. Na
efikasnom trzistu, ovo podjednje bi trebalo da predstavlja precizna trzisna
ocekivanja o0 buducoj nestabilnosti, pod usovom da je poznat model utvrdivanja
vrijednosti koji koristi trziste i da postojeci postupak s podacima zadovoljava
pretpostavke modela.

Pod ovim uslovima, obuhvacena nestabilnost trebalo bi da bude efikasan pretkazivac
buduce nestabilnosti, tako da sadrzi informacije izvan vec raspolozivih poput
istorijskih, koji znacano ne doprinose prognozi buduce nestabilnosti. Informativna
efikasnost ukljucene volatilnosti cijena opcija za finansijske aktive u zemljama sa
mladim trzi&ima joS nije testirana, uglavnom zato $to “netrzisni” faktori mogu
direktnije da uticu na model deviznog kursa. Tu bi trebalo ukljuciti i intervencije
centralne banke ili promjene stava monetarne politike, a u ovim zemljama je
limitiranija fleksibilnost deviznog kursa u poredenju sa razvijenim ekonomijama.
Zato ce transakcioni troskovi i nedostatak faktora likvidnosti vjerovatno sprijeciti da
cijene opcija erfikasno i bez pristrasnosti odrazavaju ocekivanja deviznog kursa.

Chan-Lau i Morales (2003) istrazivali su da li su cijene valutnih opcija mladih
trzista efikasne i nepristrasne uprkos nesavrSenostima postojecih vautnih trzista i
ostalih ometgjucih faktora. Dodli su do zakljucka da su se trzista valutnih opcija za
cesku krunu i poljski zlot dicno ponaSala u odnosu na njihove razvijene trzisne
kontraparte. Ukljucena nestabilnost, iako informativno efikasna, ostagje pristrasan
pretkazivac realizovane nestabilnosti deviznog kursa u odnosu na dolar i euro.
Takode, OTC derivativna trzista valuta mladih ekonomija ne mogu se znacajnije
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razlikovati od onih u razvijenim trazistima kada je u pitanju informativna efikasnost,
bez obzira na prihvaceni stav da postoji vise nesavrSenosti na vautnim trzistima.
Testirali su da li su ukljucene volatilnosti tacno usmjerene, tj. da li mogu tacno
predvidjeti promjene buduce realizovane nestabilnosti. Tacna usmjerenost koristi
trZisnim ucesnicima za svrhe hedzinga. Ukljucena nestabilnost kruna/euro korisna je
za predvidanje i povecanja i smanjenja volatilnosti, pogotovo u u periodu 2-3
mjeseca, dok u slucgju zlot/dolar tacno se predvida samo povecanje volatilnosti. Ovo
se objadnjava dijelom institucionalnim karakteristikama koje uticu na finansijska
trZzita u obje zemlje i moze biti odraz njihovih obrazaca nestabilnosti deviznog
kursa.

Morales (2000) je anadlizirao devizna trzista u Ceskoj i Poljskoj radi determinisanja
nestabilnosti deviznog kursa u periodu 1997-99, periodu koji obuhvata probleme u
Rusiji i uvodenje eura. Uporedio je korespondirajuce rezime deviznog kursa na
osnovu njihovih implikacija na tekucu i ocekivanu volatiinost deviznog kursa.
Prema Moraesu, ukljucena volatilnost valutne opcije predvida efikasnije
nestabilnost deviznog kursa za zlot u odnosu na krunu, odrzavajuci razlike u
ucestalosti intervencije centralne banke na deviznom trZistu. GARCH model
pokazuje pozitivan uticgl uvodenja eura na volatilnost deviznog kursa za zlot
(negativan za krunu), blisko vecem izlaganju eksternim Sokovima. Za zemlje u
tranziciji ka euro integraciji, podrazumijevajuci trade-off izmedu izolovanja od
Sokova i efkasnog signaliziranja mora se adresirati na osnovu rizika neuskladenosti
deviznog kursa u vremenu monetarne konverzije.

5.2 Devizni svopovi u funkciji sterilizacije priliva kapitala

Bez instrumenata koji su potrebni za sprovodenje operacija na otvorenom trzitu, ili
kada su iscrpljene mogucnosti za koriscenje prodaja na otvorenom trzistu, centralne
banke su prinudere da se okrenu drugim mjerama za kontrolu ponude novca. Takva
dodatna sredstva ukljucuju cvrsci pristup bankama na diskontnom Salteru,
prilagodavanje obaveznih rezervi ili plasiranje depozita viade, odnosno koriscenje
deviznog svopa. Trgovanje na deviznom trZistu centralna banka moze koristiti na
dlican nacin operacijama na otvorenom trzistu na domacem trzistu. Deviznim
svopom centralna banka prodaje devize za domacu vautu i istovremeno se
obavezuje da je otkupi na odredeni datum u buducnosti, koriscenjem terminskog
deviznog kursa. Banke koje kupuju stranu valutu mogu je pozajmiti domacim
rezidentima ili investirati vani, ai je efekat isti — smanjenje baze domace valute.
Svop se moze dizagjnirati da da podsticaj bankama da “izvoze” sredstva, generiSuci
kompenzirgjuci odliv kapitala. Ovo se moZe postici utvrdivanjem vrijednosti svopa
tako da je razlika izmedu spot i terminskog kursa veca nego diferencijal kamatne
stope izmedu stranih i domacih trzista.
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Visoka fleksibilnost jedna je od prednosti deviznih svopova. Ako je trziste svopova
likvidno, njima se moZe trgovati kadgod je to potrebno po preoviadavajucem
trzisnom kursu, na slican nacin operacijama na otvorenom trzistu na domacem
trzistu. Svop ugovori mogu da varirgju u duzini trgjanja da bi reflektovali ocekivanja
o trganju priliva kapitala i potrebi da se kompenzira. Obicno su s kratkom
dospjeloscu, mada mogu biti i roll over, omogucavauci centranoj banci da se
fleksibilno prilagodi promijenjenim uslovima. Za razliku od operacija na otvorenom
trZistu, mogu da se sprovedu bez potrebe za velikim stokom kratkorocnih drzavnih
hartija kod centralne banke. Da bi se sprijecilo da strani kapital tece ponovo
dospijecem, centralna banka moze takode da da podstica) da glavnica i kamata iz
inostranih portfolio investicija budu reinvestirane na stranim trzistima (Lee, 1997;
str. 8-9).

Jedan od ngjociglednijih nedostataka je da mogu prouzrokovati gubitke centralnim
bankama, posebno kada se propustaju pogodne margine na diferencijale kamatne
stope. Postoji rizik da b devize koje je prodala centralna banka mogle da budu
prikriveno prodate nazad za lokalnu valutu, cime se ponistava namjeravani efekat.
Ovg tip “suprotne transakcije” postao je popularna igra komercijalnih banaka,
posebno kada su im ponudene povoljne margine. lako svopove koriste mnoge zemlje
(Indija, 1zradl, Tajland itd.), redovno ih koristi svega nekoliko zemalja — povremeno
i pod specijalnim okolnostima. Pojedine centralne banke koriste specijalne valutne
svopove za redukovanje valutnih rizika s kojima se suocavgu izvoznici i za
obezbjedenje kratkorocne dolarske likvidnosti trzistu (Indonezija); za pruzanje hitne
likvidnosti tokom regionalnih kriza (Saudijska Arabija); s vremena na vrijeme s
bankama (Juzna Afrika).
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Predrag Mitrovic

Pranje novca, dominantni pojavni oblici i metode sprjecavanja sa
osvrtom na carinsku ulogu

Abstract

This paper is about notion of money laundering as a phenomenon and usual
phenomenal form which is most recently appeared. Also, this paper stresses strong
correlation and necessary relationship between national agency for anti-money
laundering and custom body. This is the way to affirm role of customs in this
problems and it's importance. Beside this, international obligations were arelyzed,
and they are not result only of legal regulative, but also of essential reasons. In the
focus of international activities are activities with Council of Europe, Egmont group,
as well as other important international organizations. It is stressed that money
laundering is important subsystem of integral security and stability of democratic
institutions and society as a hole.

Key words. money laundering, corruption, financing of terrorism, custom service
and it'srole, organized criminal, reforms, integral security, banks and their role

1. Uvod

Poslednja decenija proslog vijeka je obiljezena kao period rasta organizovanog
kriminala uopste na prostoru jugoistocne Evrope. Pojavni oblici, nacin izvrSavanja
mogu se direktno dovesti u vezu sa periodom tranzicije, ratnim podrucjem kao i
ukupnom drudtveno politickom 1 socioekonomskom situacijom. Nagli rast
gpecificnih oblika organizovanog kriminala uslovio je balast u rjeSavanju razlicitih i
veoma specificnih krivicnih djela koji su sadrzali vrlo specificne manifestacije
pojavljivanja i atipicnost u rjeSavanju takvih djela. Generalno, to je imalo za
posledicu reviziju u pristupu obradivanja i metodologije obrade takvih djela.
Takode, ovdje treba istaci da je ngznacgnija inicijativa u borbi prema
organizovanom kriminalu bila u septembru 1992. Na zahtjev Italije i Francuske, u
okviru evropske zajednice formirana je radna grupa za medunarodni organizovani
krimi g(z)al koja je formirana na mnogo jacim osnovama nego sto je bila praksa do
tada.

Pocetkom 2000-tih dolazi do promjene u unutrasnjoj politici zemalja upravo na temu
definisanja organizovanog kriminala i adekvatnog nacina sprjecavanja pojedinih
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oblika. Npr. na gednici odbora za unutrasnju politiku, predgednik Republike
Hrvatske ukazuje da su pojavni oblici djelovanja organizovanog kriminala,
krijumcarenje i trgovina narkoticima, ilegalna imigracija ljudima, krijumcarenje
oruzja a posebno lakog streljackog, pranje novca, ilegalni prodor u informaticke

gilsteme. Svi navedeni oblici mogu predstavljati potporu teroristickim aktivnostima.

Sa aspekta posmatranja ovog rada, svi navedeni oblici organizovanog kriminala
imaju za cilj najcesce stvaranje materjalne koristi van regularnih tokova koji se kao
tako zaraden pokuSava vratiti u sistem putem pranja novca. Pod pranjem novca se
podrazumijeva proces u kome pojedina lica ili peraci novca u bankarskom,
novcanom ili drugom privrednom poslovanju razlicitim metodama prikrivgu pravi
izvor novca ili predmeta odnosno prava stecenih ovim novcem odnosno novcem iz
krivicnog djela. Novac koji je proistekao iz prodage droga, trgovine ljudima,
organizovanom prostitucijom, otmice kao i ostala grupa aktivnosti koja ima
kriminalni karakter, pokuSava unositi u legalne finansijske tokove. Pranje novca
kroz postojece ili u tu svrhu novostvorenih robnih tokova smatra se protivzakonitom
aktivnoScu a manifestuje se kroz transakcije izvoza i uvoza roba i usluga koje se po
svojoj vrijednosti i cijenama bitno razlikuju od stalnih transakcija tog tipa.>?> Naovg
nacin stice se mogucnost zarade kao i kretanje novca u sistemu koji jeregularan. Na
osnovu nalaza FATF-a (Financia Action Task Force on Money Laundering) iz
2000. godine najcesce pranje novca u spoljnotrgovinskim odnosima se odslikava kao
lazno prikazivanje vrijednosti roba (precjenjivanjem ili potcjenjivanjem), na
deklaracijama gdje je vrijednost robe nesrazmjerna trzisnoj vrijednosti. Prilikom
precjenjivanja, uvoznik placa velike iznose vrlo cesto za obicno manju vrijednost
robe. Ovaj postupak stvara osnov pravni zatransfer novca po osnovu uvoznog posla.
Spoljnotrgovinski poslovi nekih specificnih roba su obicno pokrice za pranje novca
Spoljnotrgovinske poslove koji su predmet transakcija pranja novca je vrlo tesko
otkriti. Jedan od razloga je zasigurno o ucesnici u ovim poslovima uredno placaju
carinske i poreske dazbine tako da prilikom rutinskih provjera uvida se proporcija,
&to viSe robe to vise fiskalnih prihoda. Sa aspekta posmatranja uvoznika, uvijek se
moze opravdati visokom nabavnom cijenom na trzistu.

2. Uloga carinskog organa

Prethodno ukazuje na neophodnost pozornosti carinske sluzbe u  kontroli
spoljnotrgovinskih poslova kao jednog od vidova moguceg pranja novca. Jedan od
najboljih nacina da se prevazide ovg problem je u konstantnoj razmjeni informacija
izmedu Carine i Uprave za SPN kao i drugih drZzavnih organa koji prate aktivnost i
vrée nadzor kod subjekata u spoljnjoj trgovini. Drugi je u stalnoj edukaciji carinskih

51 Brioni 2003.
52D. Galinec. HNB
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duzbenika u oblasti koje je znacgino sa aspekta pranja novca. Sve prethodno
ukazuje da osim standardnih indikatora za otkrivanje sumnjivih transakcija kod
Carine, vrlo bitan je indikator koji se analizira na osnovu baze podataka progecnih
cijena kod roba u spoljnotrgovinskom prometw’®. Ovakvu bazu Carina bi morala
imati, jer bi se olakSao put ka identifikaciji sumnjivih transakcija. U krgjnjem, na tgj
nacin ce se morati postovati najnovija 49 preporuka FATF-a koja je proklamovana
oktobra 2004. godine. Ova preporuka je proizasla nakon duze prakse implementacije
Zakona 0 sprjecavanju pranja hovca kod mnogih zemalja koji se smatrgju zacetnici
ove problematike u svijetu uopste. Naime uvidjelo se da adekvatan monitoring ove
problematike je nemoguc bez izvjestgja carinskog organa 0 prenoSenju gotovine,
dragocjenosti, hov itd. Sa tim izvjestajima se kompletira baza podataka kod organa
koji prate pojavu pranja novca u nacionalnim zaednicama.

Dakle neophodno, cak nuzno je uspostaviti direktnu saradnju izmedu drzavnih
organa koji inace vrse inspekcijski i upravni nadzor kod subjekata cijom aktivnoScu
moze doci do pranja hovca

3. Motivi za netacno iskazivanje vrijednosti robe u spoljnjoj trgovini

Netacno iskazivanje vrijednosti roba u spoljnjoj trgovini na prvi pogled izgleda
legalan i fiskalno je motivisan. Novac koji je stecen legalnom aktivnoScu, najcesce
se zeli zadrzati na onoj lokaciji gdje su nameti ubjedljivo najmanji. Proces
vrednovanja roba u spoljnotrovinskim poslovima je posebno znacgan upravo iz
prethodnih razloga. Ukoliko je vrijednost robe veca ili manja, u odnosu na
uobicgienu trzisnu vrijednost, akter u ovom poslu moze izbjeci placanje dazbina u
vecem iznosu. Razlozi za netacno ili 1azno prikazivanje su nagjcesce:

a) Takozvani odliv kapitala: Ova slucg standardno ima dva oblika. Prvi
kada izvoznik podcijeni vrijednost robe. Obicno izvoznik izvozi svom preduzecu
robu po sniZzenoj odnosno umanjenoj cijeni. Posle odredenih transakcija novac ostaje
na racunu stranog preduzeca kao i ekstraprofit u konkretnom slucgju. Drugi oblik je
kada uvoznik precijeni vrijednost robe. Uvoznik koji ima preduzece u inostranstvu
uvozi po mnogostruko vecim cijenama nego sto su trzisne. U ovom ducgu
ekstraprofit ostaje na racunu strane firme.

b) Izbjegavanje placanja fiskalnih obaveza, nastaje kada uvoznik podcijeni
vrijednost robe i hata nacin izbjegne placanje dazbina.

4. Najcesci pojavni oblici

Pojam pranja novca je pojam novijeg datuma a vezuje se za pojam prohibicije u
SAD tridesetih godina prodog vijeka®* Tada se uocilo da organizovane grupe

3D, Galinec HNB
>4 B. Banovic “Obezh. dokaza u krim. obr. k. d. privr. krim. ”
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gotovinu zaradenu od krijumcarenja, ilegalnom proizvodnjom i prodajom alkoholnih
pica, prostitucijom kao i drugim kriminalnim aktivnostima prikazivali kao novac
stecen od lanca perionica rublja. Prvi peraci skupljali su gotovinu od ulicnih dilera
droge, pritom otvargjuci depozite u bankama i vrsli svakodnevne uplate velikih
iznosa ali ngjcesce u sitnim apoenima. Primijetilo se kasnije da su banke odradivale
ove transakcije svjesno, ai zngjuci da je pozadina novca sporna. Ispostavilo se da je
velicina transakcije i finansijski interes bio snazan argument protiv ispitivanja
porijekla novca

Na osnovu provedenih istrazivanja prakse u svijetu, ngcesci generator ilegalnih
tokova je gotovina.>® Dakle, ngjcesci pojavni oblici pranja novcasu :

a) Uloga gotovine u sistemu pranja novca,

b) Elektronski transferi drugi oblici bezgotovinskog placanja,

¢) Uloga off-shor e finansijskih centara

d) Trustovi,

e) Uloga advokata, notara, racunovoda, revizora,

f) Mrezno bankar stvo odnosno Internet bankar stvo

g) Pranje novca vezano za terorizam®®

Ova prethodna podjela na pojavne oblike je najceSce prisutna u lteraturi iz ove
oblasti. Medutim, postoje i drugi, takode tacni oblici ali se smatra da su oni izvedeni
oblici i to: (gradevinarstvo, promet automobila, camaca i d. ). Dakle nije greska
uzeti i ove oblike kao pojavne, ali literatura najcesce poznaje gore pobrojane kao
sustinsku podjelu pojavnih oblika. Poznavanje pojavnih oblika je od velike vaznosti,
jer se natgl nacin locira najceSci nacin moguceg pranja, zatim tehnika pranja novca,
moguce profesije koje su na udaru i nacin kreiranja prevencije i monitoringa od
strane drzave, da bi se sprijecila ova pojava.

Gotovinski transferi su najcesci nacin pranja novca. Ulazak gotovine je skoro
standardni oblik pranja novca jer se upravo gotovi nhovac moze javiti kao novac iz
ngjcescih kriminalnih aktivnosti (prodaja droge, krijumcarenje, trafiking i slicno).
Zato finansijske obavjestajne dluzbe ngjceSce akcenat stavljgju na pracenju
gotovinskih transakcija koje su definisane Zakonom o sprjecavanju pranja novca

Bezgotovinsko placanje je zavrijedilo interesovanje sluzbi koje prate problematiku
pranja novca, a narocito posiednjih nekoliko godina. Pametne kartice ili elektronski
novcanici pokazali su se kao prakticna alternativa gotovom novcu. Kartica poseduje
cip koji sadrZi monetarnu vrijednost u elektronskoj formi.>’ S obzirom daje iznos na
kartici vec preneSen od strane najceSce banke, gubitak kartice nije problem za banku.

%5 Board of Governors of the FRS, USA Department of the Treasuru, 1996.
%6 Dr B. Banovic
>’ B. Banovic.
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Stoga limit na kartici nema jako uporiste kod menadZmenta finansijskih institucija.
Novac koji se deponuje na racune ovih kartica moze biti sumnjivog porijekla. Jedan
od primjera dobro organizovanog sistema je i Smartcard, koji je novijeg datuma.
Postoje sistemi koji imgu anonimnost transakcija cime se i stvara problem
anonomnih transfera.

Uloga off-shore centara se vrlo cesto pominje u literaturi iz ove oblasti, mada i kod
strucne ai i kod nestrucne javnosti. Osnovni cilj formiranja ovih centara je u
fiskalnim prednostima za one koji koriste uduge takvih centara. TraZenje za
fiskalnim prednostima je vrlo cesto paravan za prikrivanje porijekla novca preko off-
shore centara. Novac koji se pere preko ovih centara krece se velikom brzinom sa
racuna na racun a sve sa ciljem prikrivanja tragova i porijekla novca. Ovg oblik
karakterise veliki broj brzo odradenih transakcija, koriscenje posrednika za
transakcije, ukljucivanje “off-the-shell” varijacija koje se gase odmah po zavrsetku
transakcija. Razlozi drZanja novca u ovim centrima je dvojak. Prvi je vec istaknut a
tice se malog poreza. Drugi je Sto ponekad nije potrebna ni identifikacija strarke sto
je zaone koji se bave pronevjerom jako bitno. Ne zngjuci identitet viasnika novac se
moze Kkoristiti bez kontrole. U svijetu po nekim nezvanicnim procjenama postoji oko
100 poreskih rajeva. Godisnje milijarde dolara, prljavog i legalno stecenog, prolazi
kroz fiktivne kompanije, niskoporeznih fondova i anonimnih bankovnih racuna
MMF jse procijenio da se svake godine opere izmedu 500 milijardi i 1,5 biliona
dolara®® Po procjeni Martina BridZisa, sudskog vjedtaka iz Diloit i Tusa i autoru
izvjeStaja koji je odobrila Evropska unija, Velika Britanija godiSnje gubi oko 85
milijardi funti kroz utgje poreza a posebno na ostrvu DZerzi u Lamansu.

Strucnjaci FATF-a, smatrgju da trustovi i drugi dicni subjekti, koji ne morgju imati

status pravnog lica, cesto mogu biti objekti pranja novca. Lako administrativno
registrovanje trustova i tesko dobijanje informacija o njima su cesto osobina drzava
koje ne Zele kooperaciju u ovoj problematici, kao i kod predmeta i kod konkretnih
slucajeva. Sa aspekta posmatranja sluzbi za sprjecavanje pranja novca, trust moze
biti sredstvo da se prikrije vlasnik i imovine i hovca. Ono $to karakterise trust je da
opunomocenik postgje vlasnik imovine trusta, kao i da je razlika izmedu trusta i

korporacije u nacinu registracije.

Uloga advokata, notara, racunovoda, revizora i ostalih zanimanja koje su definisane
Zakonom 0 sprjecavanju pranja novca, narocito mogu doci do izrazgja u ovoj vrlo
opasnoj pojavi. Zakonom o sprjecavanju pranja novca u Crnoj Gori, jasno je
precizirana uloga ovih lica u kompletnom sistemu zastite od pranja novca. Sve gore
navedene struke koje na trzistu rade finansijske savjete, su nezaobilazna karika u
pranju novca. Obaveza unoSenja ovih zanimanja u Zakon, gdje se oni definisu kao
obveznici sa indirektnim obavezama, proistekla je iz preporuka FATF-aali i drugom

58 ekonomist
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direktivom EU o pranju novca 2001-97 EC. Preporuke imau obavezujuce destvo,
jer nacionalna zakonodavstva ih trebagju svrstati u Zakonske tekstove. Na tg) nacin se
sveobuhvatno kod svih zemalja koje su u nedunarodnim integracijama kao i one
koje imaju cvrsto opredjeljenje da budu u njima, stvara obaveza ukljucivanja ovih
preporuka. | ova kao i ostale preporuke nastale su na osnovu sublimiranja najbolje
medunarodne prakse. Pravni savjeti, imovinske transakcije, zastupanje, formiranje
kompanija, aktivnosti sa bankama, obracuni, poreski savjeti i dl, su profesionalne
usluge koje gore navedena zanimanja rade na trzistu. Naravno, sve navedene radnje
nemaju isti tretman pri pranju novca

Internet ili mrezno bankarstvo je vrlo specifican i atipican pojavni oblik pranja
novca. Ingtitucije koje vrse ove usuge svuda imaju trend rasta. U finansijske usluge
preko interneta ubrgjgju se isplate, €. transferi, izdavanje cekova, kupovina hartija
od vrijednosti i otvaranje racuna. Ovg oblik po nekim istrazivanjima predstavija
ozbiljan problem. Savremeni informaticki razvoj je izuzetno velikog progresa, tako
da se stalno mijenjgu nacini korisnosti koje ucesnici na mrezi imaju. Primjer u
Finskoj je da polovina populacije ima pristup internetu a 85% naloga za isplatu je
elektronskim puten™®. Generalno, pristup internetu za obavljanje finansijskih
transakcija ne predstavlja direktan rizik od pranja novca. Ali, osim toga, neke
karakteristike interneta su pogodne za pranje novca: lakoca pristupa, indirektan
kontakt izmedu korisnika i institucije kao i velika brzina transakcije. Istrazivanje
cuvene revizorske kuce “Prgsvoterhaus Kupers’, pokazuje da ce se u buduce
smanjivati korupcija i pranje novca, kao oblici zloupotreba ali ce rasti takozvani
sgjber-kriminal i privredna $pijunaza®. Dakle, po ovom istrazivanju kompjuterski
krimina je oblik koji ce biti dominantan u buducem periodu. IstraZivanje je
sprovedeno u 370 kompanija u srednjoj i istocnoj Evropi.® Takode se pokazalo da
su zloupotrebe u preduzecima najvece gdje je potencijalna korist od takvog
ponaSanja mnogo veca od zaprijecene kazne. Kompanije i to 37% su bili na udaru
privrednog kriminala. Tu se ubrgja pronevjera imovine, finansijske prevare pa tek
mito i korupcija. Po ovom istrazivanju, skoro trecina zloupotreba otkriva se slucajno
apolovina pomocu revizija.

Finansiranje terorizma u poslednje vrijeme je najznacgniji pojavni oblik a ujedno i
najopasniji, jer njegove posedice su obicno katastrofalne. Terorizam kao najveca
poSast danadnjice ima svoju fazu iz koje se finansira takva aktivnost. Identifikovati
kanale kojim dolazi i odlazi novac za finansiranje ove aktivnosti je vrlo znacajan i
specifican posao. Medunarodno iskustvo ukazuje da novac kojim se finansira
terorizam potice iz trgovine drogom, iznuda i kidnapovanja, pljacki, prevara,
krijumcarenja i falsifikovanja. Medutim, ima primjera da novac za ove namjene

%9 Obezh. dokaza u krim. obradi kr. djela priv. krim.
€0 Radio Slobodna Evropa
1 www. danas. org
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moZe biti i iz regularnih izvora.®? Obzirom da izvori novca za ove namjene su
najcesce iz kriminalnih aktivnosti, jasan je zakljucak da po ovom izvoru neme velike
razlike izmedu teroristickih i kriminalnih grupa.

5. Znacaj sprjecavanja pranja novca

Znacg, borbe protiv pranja novca, gdje se ucesnici bave svim mogucim
kombinacijama i prevarama sa ciljem porovnog stavljanja u finansijski sistem,
logicno je da se namece organizovan pristup protiv ove pojave. Tokom kreiranja
konzistentne, adaptilne, moderne i jake strategije nacionalne bezbjednosti, jedan od
kljucnih elemenata je i sprjecavanje pranja novca. Uspjeh na ovom polju determinise
u jednom dijelu i uspjeh nacionalne pai regionalne bezbjednosti. &

Sprjecavanje pranja novca predstavlja skup mjera, radnji i aktivnosti kao i postupaka
koje preduzimaju nadlezni organi u funkciji ostvarivanja drzavne uloge u suzbijanju
mehanizama pranja novca, odnosno zastite njenih vitalnih vrijednosti i nacionalne
bezbjednosti kod pranja novca i terorizma. Sprjecavanje pranja novca operativno
sprovodi nacionalni organ drZzavne uprave zaduzen za sprjecavanje pranja novca.
Medutim, integralnom aktivnoScu nadleznih drzavnih organa ostvaruje se uloga
zadtite finansijskog sistema od negativnih efekata pranja novca i finansiranja
terorizma

Sistem sprjecavanja pranja novca predstavlja jedan od nanovijih podsistema u
okviru integralnog sistema bezbjednosti. Savremena literatura iz ove oblasti ukazuje
da postoje cetiri zgednicka faktora za sve operacije. Prvi je da nema potrebe za
pranjem ako se zna porijeklo i vlasnistvo novca. Drugi je da novac mijenja oblik,
sitnije u krupnije apoene i konverzija za druge vidove korisnosti. Treci je da trag
mora biti nejasan a cetvrti da se nad operacijama pranja mora vrSiti diskretna
kontrola.®*

DonoSenje Zakona o sprjecavanju pranja hovca je bitan korak ali sam po sebi
nedovoljan. On povlaci za sobom niz drugih vrlo preciznih obaveza prema
obveznicima u Zakonu i prema nadleznim drzavnim organima koji vre inspekcijski
nadzor kod pojedinih subjekata koji imaju status obveznika u Zakonu. Ono $to je
posebna obaveza je i medunarodna saradnja, a narocito sa Savjetom Evrope i
njegovim komitetom za pranje novca Moneyval, Egmont grupom, EU i ostalim
medunarodnim subjektima cija aktivnost i misija je od posebnog znacaja za drzavu.

62 B. Banovic
63 «poslovna politika’
54 mr D. Burdevic
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Osim prethodnog neophodno je i sprovesti kompletnu reviziju i harmonizaciju
zakonodavstva, uspostaviti nove i ojacati postojece institucije i vrSiti konstantnu
edukaciju zapodenih u sistemu koji je povezan sa ovom problematikom.

Naredne godine koje su pred nama, pokazace koliko su aktuelne zakonske i druge
mjere bile valjane i koliko su se u dovoljnjoj mjeri implementirale.
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Zoran Mihailovic

Funkcionalni aspekti regulacijei supervizije penzijskih fondova

Abstract

Regulation and supervision of pension funds differs in connection with the legal
formation of the pension fund and eventually the pension company that could be
governing the pension fund. The need for regulation and supervision is due to the
variety of risks that could jeopardize the pension fund as well as the rights and
property of the pension fund members. The risks in private pension industry could
be defined in many ways, but for this case the broadest division is made on:
1.portfolio or investment risk, 2. systemic and 3. agency risk.

Portfolio or investment risk is constructed from the unsystematic part ad a
systematic part of the risk. While the unsystematic part of the risk can me mitigated
with the portfolio structure regulation, it leaves the systematic part of the risk
embodied in the market fluctuations. Systemic risk arise from the links of pension
funds with the other components of a financial system, in a manner that, if
something happens i.e. in a banking sector it has to be somehow spilled over to a
pension industry. Finally, agency risk is generated within the pension industry and
arises due to the asymmetric interests of pension fund managers and stockholders,
on the one hand and pension fund members on the other hand.

Having in mind the risks presented, while taking care of the legal forms of pension
fund, we can still derive several regulation components. 1. licensing, 2.mangement
rules, 3. segregation of assets, 4. independent custodians, 5. external auditors and
actuaries, 6. informational prospect publication (disclosure), 7. investment rules, 8.
minimum capital and reserves, 9. costs, fees and commissions.

While the regulation component has the obligation to prepare the field for the game,
the supervision component has the role of the referee and the role of the delegate. On
the basis of legidation (direct and indirect) enforced by the regulator, supervision
has the role to make sure that everybody plays by the rules and that everybody is
sure that the pension system is a safe and secure place to play.
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Mainly depending on the pension industry structure and the basic legal system
structure (Common law vs. European law), we can extrude the basic models of
pension supervision: 1. proactive and retroactive supervision. Proactive supervision
stands that’ s better to heal than cure, while the other states that, since we have along
tradition in capital and financial markets, we should trust them till they do wrong,
but still control them not to do it. Both models are based on a three level procedure:
1. ex-ante (licensing), 2. on-going (monitoring and inspections) and 3. ex-post
supervision. Licensing means that if penson fund do not reach the basic
requirements, they will not be allowed to do business. By the means of monitoring
and inspection, the supervisor makes sure to put enough pressure on pension funds,
in a way that they follow the rules. Ex-post supervision is the least desirable,
because it is easier said than done. It is supposed to correct the “bad” cases and to
punish those that have provoked the case. It is clearer, that the proactive supervision
stresses more the first two phases, while the reactive supervision gives priority to the
third phase.

As the supervising process in pension industry is far from easily done, it is essential
to involve the other supervisors from closely related fields to bring the job done
together. The supervision synergy composed of pension supervisors, Bureau of
Revenues, The Central Bank, SEC ... and juridical instances is needed to close the
circle. Another important issue in connection with the previous is the institutional
form of pension supervision which will give raise to quick problem solution and
coordination of activities with other forms of regulations and supervision.

The process of the Montenegrin private pension industry implementation is in the
very beginning. The draft Laws have not been offered which may be our advantage
in respect to other country’s experiences and possible “lectures’ that we could base
our solutions on. By analyzing the current framework, backed with the knowledge of
foreign field experts, we should determine administrative and functional concepts
that would take in concern Montenegrin specifics. Experience from the banking and
investment funds sector should be of a significant help as well.

Keywords: Pension Fund, Regulation, Supervision

1. Regulacija penzijskih fondova

Potreba za regulacijom privatnih penzija postoji zbog istih razloga zbog kojih postoji
I potreba za regulacijom u citavom finansjskom sektoru, dakle, promocija
mobilizacije i alokacije sredstava kroz sistem koji omogucava transparentnost,
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sigurnost i stabilnost, sniZzavanje troskova i koji promoviSe kvalitetno investiciono
odlucivanje® .

Pored ovih zgjednickih odrednica, penzijski fondovi imaju odredene specificnosti
koje se ogledaju prije svega u obezbjedenju penzijskih benefita, kao segmenta
socijalne politike (u Sirem smislu) jedne zemlje. Sa druge strane, privatno penzijsko
osiguranje moze hiti stimulisano od strane drzave kroz poreske olakSice i stimulanse,
cime se proSiruje potreba za aktivnijom ulogom drzave.

1.1. Potreba za regulacijom

Kada bi se moglo pretpostaviti da ce sistem penzijskog osiguranja funkcionisati
perfektno, u skladu sa postavljenim sistemskim parametrima, potreba za regulacijom
i supervizijom ne bi ni postojala. Daleko od toga svaki sistem, ukljucujuci i sistem
privatnih penzija, podrazumijeva veliki broj rizika koji ga mogu destabilizovati.

Kako se jedan od bazicnih mehanizama zastite interesa osiguranika, stabilnosti
trZzista i ocuvanja adekvatnog nivoa penzija odnosi na smanjivanje osnovnih rizika
penzijskih fondova na razuman nivo, kategorizacijom rizika penzijskih fondova i
pronalazenjem njihovih indikatora stvargju se pretpostavke za kontrolu rizika, a
samim tim i kvalitetnu regulaciju i superviziju.

Razliciti autori razlicito klasifikuju rizike koji su vezani za poslovanje penzijskih
fondova. Tibor Parniczky u «Private Pension Series No. 4» klasifikuje rizike na: 1.
organizacione rizike, 2. operativne rizike, 3. rizike kontrole troSova, 4. aktuarske,
odnosno rizike kapitalisanja, 5. rizike likvidnosti, 6. rizike vezane za strukturu
clanova penzijskog fonda, 7.investicione rizike, 8. rizike trzista penzijskih fondova i
9. eksterne rizike. Interesantno je pogledati i klasifikaciju rizika koju nude
Sanislawa Golinovska i Piotr Kurowski u «Rational Pension Supervision», koja
poseban fokus stavlja na rizike koju su imanentni privredama u tranziciji. Sa druge
srane Sinivas, Whitehouse i Yerno u , Regulating Private Pensions Fund's
Sructure, Performance and Investments. Cross-Country Evidence® grupisu veliki
broj rizika u tri kategorije: 1. portfolio ili investicioni rizik, 2. sistemski rizik i 3.
rizik provajdera, koji u kontekstu ovog rada omogucavaju fokusiranje regulacije i
supervizije, a ne detajnu andlizu rizika i njihovu kategorizaciju. Dakle, prema
midljenju autora, uz uvazavanje prethodnih, u ovom radu ce se dati prednost
poslednjoj klasifikaciji.

Portfolio rizik se sastoji od sistematskog i nesistematskog dijela. Sistematski rizik
se odnosi narizik trzista, a nesistematski rizik se odnosi na rizik portfolija, odnosno

% Roberto Rocha, Richard Hinz, and Joaquin Gutierrez: “Improving the Regulation and Supervision
of Pension Funds’, 1999. str. 15
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instrumenata koji ga sacinjavaju. Adekvatnom diverzifikacijom portfolija utice se na
smanjivanje nesistematskog rizika. U tom smislu uloga drZzava podrazumijeva
regulaciju diverzifikacije portfolija, uz ogranicenja investiranja u pojedine oblike
aktive sa visokim rizikom. Sa druge strane, rizik samog trzista koji moze biti
uzrokovan razlicitim fluktuacijama (neocekivana inflacija, promjene kamatnih stopa,
deviznih kursevai dl.) je uvijek prisutan i moze se samo djelimicno ograniciti.

Sistemski rizici derivirgju iz odnosa penzijskog sistema sa ostalim segmentima
finansijskog sistema, odnosno ekonomije jedne zemlje u cjelini. lako penzijski
fondovi nemau «prevelike brige» u pogledu izvora sredstava, na drugoj strani
podiozni su uticajima smanjenja vrijednosti aktive. Penzijska industrija je dio
finansijke industrije i podloZzna je efektu spojenih sudova, pa se krize u sferi
osiguranja, bankarstvai ekonomije morgju odraziti i na penzijski sistem.

Rizik provajdera proizilazi iz moguceg konflikata interesa izmedu upravljacke
stukture i investicionih menadzera na jednoj strani i clanova penzijskog plana na
drugoj strani. Konflikti interesa mogu nastati zbog kompleksnosti formiranja
dugorocnih portfolija, nestrucnosti i nekompetencije provajdera, te asimetrije
informacija izmedu provajderai clanova plana koji mogu uzrokovati |oSe rezultate i
eventualne zloupotrebe polozaja. Mogucnosti ovakvih ishoda determinisani su
pravnom formom i nacinom upravljanja penzijskim fondom.

1.2. Komponente regulacije penzijskih fondova

U zavisnosti od konkretnih rizika i njhovog intenziteta, te specificnosti u pogledu
pravne forme penzijskih fondova i ekonomije u cjelini, pojedine zemlje regulisu
penzijske fondove na razlicite nacine. Ipak, u najvecem broju zemalja prisutne su
sledece komponente regulacije®® : 1. licenciranje, 2. pravila upravljanja, 3. pravila
segregacije &tive, 4. nezavisni cuvari, 5. eksterni reviztori i aktuari, 5. obaveza
objavljivanja informativnog prospekta, 6. pravila investiranja, 7. garancije, 8.
minimalni kapital i rezervei 9. regulacijatroskovai provizija.

Licenciranjeje koncept koji je prihvacen u velikom broju zemalja, pri cemu razlike
U samom procesu postoje u zavisnosti od institucionalnog oblika fonda. Kada se radi
o otvorenim fondovima kojima upravljagu menadZzment kompanije, fokus regulacije
je na kapitalu i upravljacko strukturi menadzment kompanije. Regulatori i
supervizori uticu na smanjivanje rizika provajdera i sistemskog rizika kroz detaljnu
proceduru licenciranja.

% Srinivas, W hitehouse i Y erno u , Regulatiing Private Pensions Fund’ s Structure, Performance and
Investments. Cross-Country Evidence", 2000. The World Bank discussion paper no. 0113. str. 8
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U ducagu fondova na principu fondacija i trastova postavljgju se blazi kriteriji u
pogledu menadZera fonda, ai se zato viSe paznje poklanja takozvanim ,, prudential
standards’, odnosno standar dima obazrivosti. Kod ovih fondova regulatori mogu
predvidjeti i kreiranje biznis plana kao instrumenta za dokazivanje mogucnosti
realizacije. U ducaju trastova i fondacija regulacija se sluZi indirektnim metodama,
kao recimo onemogucavanje licima sa kriminalnim dosijeima da budu clanovi
upravljackih struktura ili recimo nametanje obaveze investicionim menadzerima da
polazu specijalisticke ispite radi sticanja adekvatne dozvole.

Osm u situacijama kada se radi o penzijskom fondu sa legitimitetom pravnog lica
(recimo slucaj Madarske), pravila o upravljackoj strukturi se odnose na menadZzment
kompaniju koja upravlja penzijskim fondom. Penzijska kompanija mora biti
iskljucivo posvecena upravljanju penzijskim fondom. Kompanija nema pravo da
delegira upravljacke funkcije na treca licai po pravilu mozZe upravljati samo jednim
fondom. Naravno, ukoliko se radi o trastovima ili fondacijama, po prirodi stvari
angazuju se treca lica, ali i tada mora postojati minimum obaveza koje se ne mogu
delegirati natrecalica

U cilju regulacije organizacione strukture, regulator obicno namece obavezu
penzijskom fondu da mora postaviti unutrasnja pravila na bazi kojih ce se kotrolisati
delegiranj e odgovornosti i zadataka na pojedine nosioce. Stoga kvalitet upravljanja i
rezultati regulacije zavise uglavnom od interne regulacije koja se odnos na clanove
upravljacke strukture i samu upravljacku strukturu.

Pravila segregacije aktive podrazumijevaju odvganje sredstava penzijskog fonda
od sredstava administratora u cilju zastite interesa clanova plana, te ogranicavanja
sistemskog i rizika provajdera.

Nezavisni cuvar (custodian) onemogucava menadzerskoj kompaniji da direktno
raspolaze sredstvima cime se smanjuje rizik provajdera koji bi mogao uzrokovati
prevaru ili kradu sredstava clanova plana. Cuvari (po pravilu ovlascene banke)
pomaZzu regulaciji penzijskog sistema, primjera radi, kontrolom transakcija i
zabranom onih koje nisu u skladu sa investicionom politikom. Sa druge strane cuvari
vode brigu i o uplatama doprinosa clanova plana u penzijski fond cime pokrivaju sve
finansijke tokove u penzijskom sistemu.

Obaveza objavljivanja informacionog prospekta povecava transparentnost
penzijskog sistema kroz objavljivanje informacija relevantnih za clanove plana,
regulatorne i kontrolne organe. Informacioni prospekt sadrzi podatke o nivou
kapitala i rezervi, bilansnim pokazateljima, troskovima plana, ostvarenoj stopi
prinosa, visini neto vrijednosti aktivei d.
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Eksterni revizori vrSe ocjenu 0 stanju na racunima penzijskog fonda. Stepen
kvaliteta ocjene i odgovornosti revizora zavis od razvijenosti institucionalnog
okruzenja jedne zemlje. Nedovoljan stepen strucnog znanja i neadekvatna regulacija
odgovornosti revizora mogu uticati na ocjene sabijeg kvaliteta. Eksterni revizori po
pravilu obavjeStavaju supervizore o sprovedenim analizama, za $ta snose pravnu
odgovornost.

Pravila investiranja imau za cilj da obezbijede diverzifikaciju i smanjenje
sistemskog, portfolio i rizika provgjdera. Regulacija investiranja podrazumijeva
ogranicenja u vlasnistvu fonda u odnosu na izdavaoca, vrstu instrumenta, visinu
rizika, koncentraciju vlasnistva i u odnosu na klasu instrumenta. Prva cetiri
ogranicenjasu karakteristicna manje vise za sve zemlje, dok je ogranicenje u smislu
pojedinih vrsta hartija od vrijednosti karakteristika samo nekih zamalja.

U jednom broju zemalja OECD-a ogranicenja u pogledu pojedinih hartija od
vrijednosti koje mogu biti ili ne mogu biti u portfelju fonda, ne postoje. Primjenjuju
se pravila ,,obazrivog covjeka“ (prudent man, person) koja podrazumijevaju da ce
investicioni menadzer na bazi odluka upravljacke strukture obavljati svoj posao
savjesno, u interesu clanova plana. Na drugoj strani ngjveci broj Latino-americkih
zemalja i jedna broj zema|j7a OECD-a primjenjuje kvantitativne restrikcije
(karakterisane i kao drakonske®’) koje podrazumijevaju maksimalan iznos sredstava
u pojedine hartije od vrijednosti. Jedan broj naucnika smatra da kvantitativne
restrikcije predstavljagju neminovnost u onim zemljama koje nemau razvijene
institucionalne i regulatorne strukture, te nerazvijena i nelikvidna finansijska trzista.
Ipak, opdti je zakljucak da bi posle perioda uspostavljanja stabilnosti sistema trebalo
amortizovati ili ukinuti kvantitativne restrikcije i usvojiti principe obazrivosti.

Vrlo bitan momenat kod regulacije investicija se odnosi na broj portfolija penzijskog
fonda. Sami portfoliji penzijskih fondova mogu biti i u principu jesudiverzifikovani
do mjere koja smanjuje ukupan rizik pojedinacnih hartija od vrijednosti. Ipak, zbog
vrlo dlicnih investicionih regula portfoliji pojedinih penzijskih fondova imau
znacajnu tendenciju dlicnosti. Penzijski fondovi sa jednim portfolijom funkcionicu
na principu ,jedne mjere za sve clanove,. Kada su u pitanju mladi ljudi koji ce
Stedjeti duze i poceti sa isplatom kasnije vise im odgovara rizicniji portfolijo dok
recimo starijim osiguranicima odgovara manje rizican. Dakle, uvodenjem vise od
jednog portfolija omogucilo bi se optimanije zadovoljavanje potreba razlicitih
starosnih grupa. Sa druge strane viSe portfolija definitivno povecava administrativne
troSkove, a samim tim i provizije clanovima plana.

67 Drakonske mjere su dobile naziv po represivnim mjerama grckog zakonodavstva u V11 vijeku prije
nove ere.
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Sa stanovista regulacije i supervizije zadatak se prilicno usoZava i zahtijeva okvir
koji ce raspodijeliti odgovornost za investicione odluke izmedu samih clanova plana
(koji de fakto biraju portofolio prema sopstvenim preferencijama) i provajdera plana.
Regulacija i supervzija u ovom slucgu ima zadatak da izvrs neophodnu edukaciju
postojeceih i buducih clanova plana o njhovim pravimai obavezama, te donoSenju
adekvatnih investicionih odluka.

Garancije podrazumijevaju odgovornost penzijskog fonda za plasmana sredstava sa
penzijskih racuna. Naime, provaderi penzijskog osiguranja u hipotetickom primjeru
ne moraju (ako nisu obavezani zakonom) uopste plasirati prikupljena sredstva ili ih
mogu plasirati po stopi prinosa 0. U toj situacijim, interes clanova plana bi bio
ugrozZen, a sam sistem penzijskog osiguranja doveden u pitanje. Zato su neke zemlje
u svojim regulativama predvidjele minimalnu stopu prinosa, koja sluzi kao garancija
za minimiziranje rizika provajdera. Minimalna stopa prinosa se moze definisati u
relativnom iznosu, u odnosu na progecnu stopu prinosa penzijske industrije,
eskontnu stopu ili kombinaciju ovih i drugih reperaili u nominalnom iznosu.

Minimalni kapital i rezerve se uglavhom primjenjuju kod fondova koji imaju
pravni legitimitet. Ovg oblik regulacije se odnosi posebno na fondove koji imaju
obavezu garancije minimalne stope prinosa, jer formiranjem rezervi garantuju
isplatu obecanog prinosa. Sa druge strane, fondovi koji ne garantuju prinos takode
mogu stvarati rezerve kako bi, zbog specificnosti cashtflow-a, omogucili
izjednacavanje prihodai troskova u dugom roku.

Sudtina ovog oblika regulacije derivira iz rizika likvidnosti, odnosno neZeljene
Sitaucije u kojoj provajder osiguranja ne moze izaci u susret obavezama prema
clanovima. U kratkom roku rizik likvidnosti moze nastati kao posledica mladog i
nestabilnog portfelja, te visokih pocetnih troskova (posebno marketing troskova). U
dugom roku likvidnost fonda moZe biti ugroZzena prestankom placanja doprinosa
pojedinih clanova, povlacenjem pausalnih iznosa (ako je predvideno planom).

Regulacija provizija je od esencijalne vaznosti za clanove penzijskog fonda, jer u
zavisnosti od njihove visine i oblika zavis ukupan iznos sredstava koje ce primati u
penzionoj dobi. Regulacija provizija je karakteristican instrument za zemlje Latinske
Amerike i Istocnu Evropu. Primjera radi Cile dozvoljava samo odredene oblike
provizija, iskljucujuci izlaznu proviziju, proviziju na sredstva fonda i na prinose
fonda. Fondovi na principu trasta u principu ne reguliSu provizije, vec se provizije
regulidu indirektno pravilima obazrivosti. Prema ovim pravilima provizije morgu
imati ,razuman“ nivo. Interesantno je takode da Veika Britanija, koja takode
primjenjuje principe opreznosti, u «vlasnickom penzijskom planu» uvodi
ogranicenje da provizije na sredstva fonda ne mogu preci 1%. Penzijski fondovi u
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nacelu treba da vrse planiranje troskova cime ce smanjiti mogucnost stvaranja
gubitaka na teret sopstvenog kapitalaili nateret imovine clanova.

2. Supervizija penzijskih fondova
2.1. Pojam i funkcije supervizije

Privatni penzijski sistem se bave prikupljanjem penzijskih sredstava od stanovnistva,
njihovim investiranjem i konacno isplatom akumuliranog iznosa sredstava u vidu
penzijskih benefita. DrZzavni organi jedne zemlje se nalaze na istom zadatku kao i
provajderi penzijskog osiguranja, ali u ulozi regulatora i kontrolora, odnosno
supervizora ovih procesa. U zavisnosti od pravnog sistema, razvijenosti finansijskog
i ekonomskog sistema i iskustva u pogledu privatnih penzijskih sistema, supervizija
se moze znacgjno razlikovati u fukcionalnom i institucionalnom smidlu.

Osnovne fukcije supervizije penzijskih sistema derivirgju iz logicke strukture
penzijskog sistema. Naime, penzijski sistem podrazumijeva dimenziju vremena jer
seradi o prihodu koji ce se ostvariti u dugom roku u odnosu na period posmatranjaii,
na bazi nje, dimenziju sigurnosti i kontinuiteta ostvarivanja penzije u dugom roku.
Na bazi prethodne teze, moglo bi se reci da se osnovni zadatak supervizije privatnih
penzijskih sistema odnosi se na ocuvanje sigurnosti i povjerenja u sam sistem.

Supervizija privatih penzijskih sistema ima za cilj formiranje i ocuvanje
ekvilibrijuma interesa ucesnika u penzijskom sistemu — osiguranika, penzijskih
fondova, depozitara, brokera, agencija i sl. Kako osiguranici povjeravagju sredstva
penzijskim fondovima, osnovna fukcija se odnosi na zagtitu interesa osiguranika. Sa
druge strane, kako je sloboda pojedinca ogranicena pravom drugog pojedinca,
penzijski fondovi moraju biti zasticeni od samih osiguranika u pogledu upucivanja
neosnovanih Zalbi, neispunjenja preuzetih obaveza i d. Ne treba zaboraviti da je
jedna od vaznih funkcija supervizije i da zadtiti penzijske fondove od drugih
penzijskih fondova

Supervizija nalazi uporiste u zakonskim rjeSenjima kojima se regulidu pitanja od
znacgja za efikasnost supervizije i ostvarenja ciljeva supervizije. Na bazi zakonske
regulative, supervizija ,primorava‘ provajdere penzijskog osiguranja da poStuju
propise.

Na bazi dobijenih ovlaScenja supervizor moze za potrebe supervizije interpretirati
zakon putem midljenja, odluka, uputstava i 9. i time uticati na ucesnike u sistemu.
Supervizor takode moze pratiti poslovanje penzijskih fondova, shodno obavezi
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ucesnika da dostavljgu regularne izvjestaje o stanju i podovanju fondova
Monitoring ucesnika na trZistu se moZe obavljati na bazi informacija koje nadlezni
organi (recimo nadzorni odbori) dostavljgju supervizoru, kao i informacija koje
mogu dostaviti ostali ucesnici i druge institucije.

Posmatajuci superviziju u duzem roku logicno je da donijeti propisi ne mogu jednom
zauvijek rijeSiti sva pitanja. Sa te strane supervizor mora pratiti kretanje na trzistu
kao cjelini i nabazi tih kretanja prilagodavati propise realnim situacijama. U dugom
roku za uspjeh i povjerenje u superviziju, transparentnost je jedan od presudnih
faktora. Transparentnost se ostvaruje redovnom komunikacijom sa ucesnicima na
trZistu i adekvatnim obavjeStavanjem javhog mnjenja.

Supervizor predstavlja osnovni izvor informacija o penzijskim fondovima i
penzijskom trzistu. Informacije koje se odnose na penzijske planove, investicije i
trZiste, te mjere preduzete od strane supervizora se stavljgju na uvid javnosti.
Supervizor za potrebe strucne javnost i zakonodavca moze vrSiti posebne analize, pri
cemu je za kvalitetno prikupljanje i obradu informacija od esencijalne vaznosti
formiranje i unapredenje informacionih tehnologija.

Da bi predvidene poslove obavili kvalitetno i u skladu sa definisanih zadacima,
supervizija mora pogedovati dovoljno znanja. Ukoliko nema sopstvenih kadrova,
supervizor nerijetko angaZuje strucnjake iz oblasti racunodstva, investiranja,
aktuarstva, statistike i dl.

2.2. Osnovi moddli i faze supervizije

Superviziju penzijskih fondova, u Sirem smislu, mozemo podijeliti na tri faze: 1. ex
ante superviziju, 2. tekucu superviziju i 3. expost superviziju. Od ove bazicne
podjele postoje odstupanja koja zavise od sistema do sistema, jer supervizija u
sustini odrazava regulatorni koncept sistema. U tom smislu razlikujue se dva
osnovna modela supervizije penzijskih fondova: 1. proaktivni i 2. reaktivni.

Prvi model je imanentan sistemima sa vecim brojema manjih otvorenih fondova kao
&to je slucg u Latinskoj Americi. Ovgl model supervizije stavlja akcenat na prve
dvije faze, cime limitira pristup onim fondovima koji ne zadovoljavgu stroga
pravila, i vrS direktni monitoring njihovog statusa i aktivnosti na bazi obaveze
fondova da dostavljgju redovne i obuhvatne izvjestaje supervizoru. Proaktivni pistup
podrazumijeva snaznu ulogu supervizora posebno u domenu analize i odobravanja
licenci za osnivanje penzijskih fondova. Licence se uglavhom odobravaju na fiksan
rok, pa penzijski fondovi morgju zatraziti njihovo produzenje istekom tog roka. Ovaj
se mehanizam ocjenjuje kao izuzetno pozitivan jer namece penzijskim fondovima
kontinuitet poStovanja regula, odnosno fondovi moragju voditi racuna da ukoliko ne
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ispunjavaju odnosne uslove, mogu izgubiti licencu zarad. Za kvalitetno sprovodenje
proaktivne supervizije potrebne su kvalitetne i opSirne informacije do kojih
supervizor dolazi na bazi regularnih inspekcija i analizi utvrdenih rezultata na bazi
redovnih izvjestga koje su fondovi obavezni da dostavljgju supervizoru. Na bazi
prikuljenih informacija supervizor vra interno rangiranje penzijskih fondova, koje sa
druge strane obezbjeduje supervizoru informacije o daljim kontrolama penzijskog
fonda, cime se stvargju osnovni uslovi za kvaitetnu i kontinuelnu proaktivnu
superviziju.

Alternativa proaktivnom modelu supervizije postoji uglavhom u sistemima koji
bazirgju penzijsko osiguranje na trastovima i fondacijama i koje karakterisu veliki
fondovi. Reaktivna supervizija je karakteristicna za sisteme poslovnih penzija koji
mobilisu znacajna finansijska sredstva. Investicioni menadZzment je po pravilu
delegiran na eksterne investicione menadzere. Reaktivnha supervizija nos takav
naziv, zato Sto supervizor intervenise samo u Situacijama kada se problem
identifikuje, ili od strane povjerenika, clanova fonda, revizora, aktuarai d. Dakle,
reaktivna supervizija je usmjerena ka trecoj fazi, odnosno fazi korekcije i
kaznjavanja penzijskih fondova. S obzirom na sustinu ovog modela, od
neprocjenjive vaznosti je aktivna uloga ucesnika u sistemu. Reaktivni model je
karakteristican za razvijere zemlje sa tradicijom stabilnih finansijskih i regulatornih
institucija.

2.2.1. Licenciranje fondova

Prvi u nizu poslova supervizije odnosi se na licenciranje (davanje odobrenja za rad)
penzijskim fondovima. Nacini licenciranja penzijskih fondova takode se razlikuju od
zemlje do zemlje, a vezani su naravno za usvojene koncepte regulacije i supervizije.
U zemljama proaktivne supervizije licenciranje zauzima posebno mjesto. Nerijetko
supervizor organizuje posebnu organizacionu jedinicu koja se bavi samo
licenciranjem. Prije samog izdavanja licence (ili odbijanja) fondovi dostavljgju
opseznu dokumentaciju kojom se dokazuje uskladenost sa finansijskim, tehnickim i
pravnim Kriterijima kao $to su: pravni oblik penzijskog fonda, poslovni i marketing
plan, investiciona politika, kvalifikacije zaposlenih, interna regulacijai 9. Ukoliko je
penzijskim sistemom omogucen povoljniji poreski tretman, proSiruje se polje
uskladivanja sa pravilima.

2.2.2. Tekuca supervizija (monitoring i inspekcija)
Nakon izdavanja dozvole od strane nadleZznih organa, penzijski fondovi pocinju sa

redovnim poslovanjem, a supervizija sa pracenjem, analizom i ocjenom rada
penzijskih fondova. Rezulati monitoringa i inspekcije predstavljgu osnovni
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mehanizam za dono%enje odluka od strane nadleznih organa i u su&tini govore o
tome da li fondovi rade u skladu sa propisanim standardimaiili ne.

Tekuca supervizija podrazumijeva analizu dostavljenih finansijskih izvjestaja od
strane fondova (monitoring) koja se obavlja u prostorijama supervizorai kontrole na
licu mjesta (inspekcije), odnosno u prostorijama penzijskih fondova (tj. kompanije
koja upravlja fondom). Monitoring penzijskih fondova sluzi ocjeni uskladenosti
poslovanja fondova sa propisima i djeluje kao preventiva nezeljenim situacijama
(prevara, kradai dl.). Proaktivni supervizori koriste finansijske izvjestaje za pracenje
strukture potfolija i uskladenosti sa postavljenim pravilima. Moglo bi se reci da
monitoring daje osnovne informacije za drugi segment tekuce supervizije, ftj.
ingpekciju. Reaktivni suopervizori dobijgju izvjeStaje o podovanju za duze
vremenske intervale (godisnje po pravilu) i na bazi tih podataka evidentirgu
fondove sa mogucim problemima i za koje je eventualno potrebno spovesti
inspekciju na licu mjesta.

Tekuca supervizija se takode ogleda u redovnoj komunikaciji supervizora sa
rukovodstvom fonda, internim i eksternim revizorima koji mogu biti vazan cinilac i
prije svega precizan izvor informacija o poslovanju fonda.

Supervizori ovom obliku kontrole poslovanja penzijskih fondova poklanjgu
posebnu paznju. Inspekcije se u zavisnosti od sistema i svrhe mogu razlikovati u
intenzitetu, trgjanju i ciljevima.

Proaktivne supervizije pristupaju inspekcijama sistematski sa ciljem otkrivanja svih
relevantnin  aspekata poslovanja fondova. Proaktivna inspekcija obicno
podrazumijeva pracenje toka uplata od pojedinca do racuna u penzijskom fondu;
provjeru tacnosti i obuhvatnosti finansijskih izvjeStgja; provjeru uskladosti
investiranja sa investicionom polittkom i pravilima investiranja. Proaktivne
inspekcije se obavljgiu nad svim fondovima ngjmanje jednom godisnje sa ciljem
detaljne analize uskladenosti poslovanja sa regulativom.

Reaktivne supervizije obavljgju poslove inspekcije na bazi zalbe Klijenata ili
informacija koje su dobili od aktivnih ucesnika u procesu. Inspekcije se alternativno
sprovode na ad hoc principu. Inspekcije se sastoje od kontrole nacina obavljanja
transakcija, pracenja uplata doprinosa, troskovne strukture, ai bez pocetne namjere
da se stekne detaljan uvid. Ipak, kako je supervizor vec informisan da potoje
odredeni problemi, supervizija se obicno produbljuje.
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2.2.3. Ex-post supervizija

Ex-post supervizija podrazumijeva primjenu sankcija sa ciljem popravljanja nastale
situacije ili kaZnjavanja penzijskih fondova. Primjena sankcija predstavlja najteZi
zadatak sa stanoviSta supervizora. Proaktivne supervizije akcenat stavljgu na
postovanju propisa prije samog hastarka krsenja propisa. Proaktivne supervizije
obicno imaju ovlascenje da kanalisu finansijske tokove penzijskih fondova kako bi
se izvrSila korekcija nastale situacije. Reaktivni sistemi se u korektivnim akcijama
vise odanjgu na gradansko i komercijalno pravo. Korektivne akcije reaktivne
supervizije su obicno rezultat formalnh Zalbi subjekata ukljucenih u penzijski sistem.
Interesantno je da se recimo u Holandiji supervizija snazno odanja na izvrgavanje
penzjskih fondova-prestupnika g’savnom sudu (losem publicitetu) i da takav
mehanizam daje dobre rezultate® . Naravno, ukoliko se korektivnim akcijama ne
postignu Zeljeni rezultati, ili postoji nedlaganje fondova sa ocjenama supervizora,
rjeSavanje problema pred sudskim instancama je alternativno rjesenje.

Superizor mora imati na raspolaganju odredeni set sankcionih instrumenata, jer u
suprotnom ne moZe obezhijediti uskladenost poslovanja fondova sa regulativom.
Sankcije obicno podrazumijevaju pravo na razrjeSenje duznosti clanova upravljackih
tijela, kao i zabranu obavljanja djelatnosti fonda, korekcije transakcija koje nisu u
skladu sa propisma. Sa druge strane mjere poput povracga gugitaka, kazne i
kriminalne sankcije, mogu biti na raspolaganju supervizoru, ai mogu biti i
ingerencija drugih organa.

2.3. Ingtitucionalna struktura supervizije

Podednji ai ne i ngmanje bitan element supervizije odnos se na utvrdivanje
institucionalne forme supervizora, odnosno utvdivanje prostora djelovanja. Jedna od
osnovnih pretpostavki za kvalitetno funkcionisanje supervizije podrazumijeva
nezavisnost supervizora od politickih uticgja. Zemlje Latinske Amerike su uglavnom
osnivale nezavisne ingtitucije u skladu sa konceptom penzijskog sistema. Sa druge
strane jedan broj zemalja je formirao posebne organizacione jedinice u postojecim
ingtitucijama kao §to su Ministrastvo finansija ili Ministarstvo rada i socijalnog
staranja.

Nezavisno od oblika organizacije supervizije od neprocjenjive vaznosti su brzina
rjeSavanja problema i koordinacija aktivnosti supervizora sa ostalim regulatornim i
supervizorskim tijelima jedne zemlje. Ukoliko nastaju problematicne situacije u
odnosma fond-drzava ili osiguranik-fond i ukoliko se ti problemi ne rjeSavgu u

%8 Roberto Rocha, Richard Hinz, and Joaquin Gutierrez: “Improving the Regulation and Supervision
of Pension Funds’, 1999. str. 25
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kratkom roku, postoji mogucnost da dode do uruSavanja penzijskog sistem i $to je
najvaznije uruSavanja primarnog cilja privatnog penzijskog osiguranja — sigurnost i
povjerenje u sistem. Kako po pravilu, koliko god supervizor penzijskih fondova bio
nezavisan, ne moze imati dovoljnu koncentraciju instrumenata za samostalno
rjeSavanje problema, koordinacija sa drugim regulatornim i supervizorskim tijelima
je esencijalna. U ngimanju ruku potrebno je obezbijediti kvalitetan tok informacija
izmedu supervizora, kao i redovne susrete koji bi rezultirali razmjenom iskustava i
unapredenjem sypervizije u ¢jelini.

BOX: Regulacijai supervizija u Hrvatskoj - osnovni apekti

Interesantno je osvrnuti se na primjer regulacije i supervizije u Hrvatskoj, kao naSem prvom susjedu,
koja je ostvarila zavidne rezultate na polju penzijske reforme i implementacije kapitalizovanog
penzijskog sistema u cjelini. DonoSenjem seta zakona (»Zakona o mirovinskom siguranju 1998.,
zatim »Zakona o obaveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima« 1999. i »Zakona o
mirovinskim osiguravajucim drustvima i isplati mirovine na temelju individualne kapitalizovane
Stednje«) te njihovim prilagodavanjem kroz niz zakona o izmjenama Zakona, Hrvatska je stvorila
normativne pretpostavke zareformu penzijskog sistemau cjelini.

Posebna paZznja je posvecena regulaciji i supervizija kapitalisanih fondova, s
obzirom da je formirana posebna Agencija za nadzor mirovinskih fondova
(HAGENA) koja u svojoj ingerenciji pokriva regulatornu i supervizorsku
komponentu (5o nije suviSe cest ducg za manje zemlje). Agencija redlizuje
nametnute joj zadatke, donoSenjem podazkonskih propisa kao $to su pravilnici o
autorizaciji 1 licenciranju penzijskih drustava, marketingu, visini osnovnog kapitala,
vrednovanju imovine i . HAGENA je u znacjanom obimu nezavisna od drzavnih
strukturai za svoje postyoke odgovara direktno Saboru Hrvatske.

Regulacija i supervizija u Hrvatskoj su kontruisane na bazi polaznog modela kapitalizovanih
penzijskih fondova koji predstavljgju samo »skup sredstava« i mogli bi se donekle porediti sa
klasicnim bankarskim depozitima. TeZiste je dakle stavljeno na »mirovinska drudtvag, koja mogu
upravljati samo penzijskim fondovima. U tom smislu, polazna tacka regulacije se odnosi na
propisivanje kvalifikacionih standarda za clanove Borda direktora i Nadzornog odbora. Isti moragju
posjedovati odgovaragjucu Skolsku spremu kao i neposredno iskustvo u poslovima bankarastva,
finansija, osiguranja u trajanju od najmanje 5 godina.

Najdalje do 31. marta tekuce godine, penzijski fondovi su obavezni da za prethodnu godinu objave
informacioni prospekt koji mora biti na raspolaganju svim postojecim i potencijalnim clanovima
penzijskog fonda (dakle svima). Penzijske kompanije sa druge strane moraju najmanje Sestomjesecno
dostavljati podatke o trenutnom iznosu sredstava na racunu clana penzijskog fonda. Penzijske
kompanije morgju takode dostavljati HAGENI razlicite izvjestaje, godidnje ili u kracim intervalima.
Prilikom animiranja novih clanova penzijskog fonda, izricito je zabranjeno davanje poklona ili
obecanja, posebno onih nateret pretpostavljenih buducih rezultata penzijskog fonda.

Da se Hrvatska opredijelila (prema miSljenju autora) za proaktivne koncepte (podzakonske)
regulacije i supervizije, pokazuje i dvo(tro)fazni model licenciranja. Penzijska kompanija mora prvo
dobiti »autorizaciju za osnivanje penzijske komapnije«, da bi tek nakon odredenog perioda mogla
dobiti »upotrebnu« licencu za upravljanje penzijskim fondom. U istom trenutku kada se predaje

Volume VI, 12/2004 102




»Preduzetnicka ekonomija«

molba za dobijanje opretivne licence, podnosi se i molba za registraciju penzijskog fonda. Tek sa
dobijanjem sve tri licence, penzijska kompanija moZe poceti sa upravljanjem, a fond sa prijemom
doprinosa.

U pogledu investiranja akumuliranih sredstava u penzijskom fondu, usvojena su vrlo precizna pravila
Tako recimo penzijska kompanija ne moZe odobravati ni primati kredite, niti davati garancije bilo
koje vrste. Plasman sredstava se vrSi na bazi ranije pripremljenog i objavljenog investicionog
prospekta, koji uvazava principe sigurnosti, likvidnosti i diverzifikacije. Plasman sredstava je
»programiran« od strane regulatora u tacno definisane oblike aktive. Sa druge strane, utvrdeni su
oblici aktive u koje je izricito zabranjeno ulaganje. Komisija za hartije od vrijednosti moze uvesti
maksi mal na ogranicenja ulaganja u pojedinine oblike aktive.

Vrednovanje aktive i pasive penzijskog fonda je takode regulisano od strane nadleZnih organa.
Knjigovodstvo i racunovodstvo penzijskog fonda sprovodi se na bazi medunarodnih
racunovodstvenih standarda.

Regulacija u Hrvatskoj tretira i moguce konflikte interesa. Tako recimo niti jedno pravno ili fizicko
lice ne moZe hiti vlasnik viSe od tri penzijske kompanije (preduzeca). Clan Borda direktora ili
Nadzornog odbora penzijskog preduzeca ne moze biti clan pomenutih organa u drugom penzijskom
preduzecu, eksternom investicionom savjetniku, custodian-u i drugim povezanim pravnim licima.

Svako penzijsko preduzece moraimati svog custodian-a (»banka skrbnik«) koji se brine o sredstvima
penzijskog fonda. Penzijsk fonda nema pravo na proglaSenje bankrotstva. Takode, pri eventua noj
likvidaciji custodian-a, sredstvafonda se ne mogu ukljuciti u likvidacionu masu.

3. Nekoliko predloga u vezi regulacijei supervizije privatnih penzija u Crnoj
Gori

Crna Gora je u smislu privatnog penzijskog osiguranja ha samom pocetku. Zakonom
0 penzijskom i invalidskom osiguranju, clanom 1. i clanom 3. je samo definisan
koncept privatnog penzijskog osiguranja, odnosno namjera o donoSenju posebnog
zakona, medutim do sada nisu preduzete bilo kakve aktivnosti na kreiranju pedloga
ili nacrta Zakona kojim bi se sistem i normirao. S obzirom natakvu situaciju, pitanja
regulacije i supervizije privatnog penzijskog osiguranja se ne mogu podrobnije
elaborirati.

Sa druge strane, mozda je ovo i pravi trenutak da se utvrdi stanje u regulatornim i
supervizorskim tijelima koji indirektno mogu uticati na razvoj penzijske industrije,
kao i da se andlizirgju iskustva drugih zemalja koje su implementirale koncept
privatnog penzijskog osiguranja. Takode, korisno bi bilo izvrSiti analizu efikasnosti
rjeSenja koja se ticu poslovanja, regulacije i supervizije investicionih fondova, s
obzirom da penzijski fondovi imaju znacajne dicnosti sa prethodnim. Regulacija
poslovanja u bankarskom sektoru takode moZze poduziti kao polazna osnova za
kreiranje regulatornih i supervizorskim procedura.
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Imguci u vidu prethodne stavove posebno bi trebalo andlizirati potencjialne uloge
Centralne Banke Crne Gore, Ministrarstva finansija, Ministarstva rada i socijalnog
staranja, Komisije za hartije od vrijednosti, Direkcije javnih prihoda (uz eventualno
formiranje Penzijskog Ombudsmana) i njihovu koordinaciju u regulisanju |
superviziji privatne penzijske industrije. Organizovanje okruglih stolova na ovu
temu, uz prisustvo ino-eksperata doprinijelo bi otvaranju konretnih pitanja, te
formiranju modela koji bi uvazio specificnosti Crne Gore. Jedna od vaznijih odluka
bi takode bila u pogledu institucionane forme supervizora. Drugim rijcima, dali ce
se formirati posebno tijelo ili u pocetku koristiti resurse direktnih i indirektnih
regulatora i supervizora.

Na bazi stavova iznesenih u ovom radu, prvi korak bi se odnosio na identifikaciju
opstih i specificnih rizika koji mogu ugroziti elementarne procese u implementaciji
privatnog penzijskog osiguranja. Posebno je znacagjno odredivanje potencijalnog
znacgja (tezine) rizika, te donoSenje adekvatnih rjeSenja za smanjivanje ili
eliminaciju njihovog uticaja. Nakon toga bi trebalo preispitati postojece regulatorne i
supervizorske kapacitete, te andizirati komponente regulacije i utvrditi
insitucionalne i fukncionalne okvire koji bi omogucili implementaciju regulacije i
supervizije. Jedan od vaznijih momenata ce se takode odnositi na donoSenje odluke
o tome da li su sistemu potrebne banke cuvari, koje bi klijentima pruzale usluge
otvaranjai vodenja racuna hatija od vrijednosti, te pruzanja ostalih usluga koje inace
pruzaju banke «custodian»>i u svijetu, ili se zadrzati na rjeSenjima koja
podrazumijevaju znacajno uceSce Centralne depozitarne agencije.

U konteksu mehanizma supervizije, Crna Gora, barem u prvoj deceniji privatnih
penzija, treba teziti ka proaktivnoj superviziji. Ovo iz razloga jer se radi 0 potpuno
novom projektu koji ce nas sigurno zateci nespremne za mnoge probleme koji se
uocavaju teka tada, kada sistem zaista pocne sa operativnim poslovanjem. Pored faze
licenciranja koja ima izuzetan znacaj, crnogorski supervizor bi morao posvetiti
Znacagnu paznju monitoringu i inspekcijama, kako bi se preduprijedile ex-post
aktivnosti. Korekcije nastalih problema i rjeSavanje sporova, posebno se mogu
oduziti, s obzirom na nepostojanje domace sudske prakse i nizak stepen svijesti i
Znanja o predmetnoj problematici.
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Zdenka DragaSevic,

M odeli visekriterijumske analize za rangiranjei uporedjivanje
banaka

Abstract

The article shows the multicriterial methods for ranking and comparing banks. The
main model is based on AHP method; it's used to compare Montenegrin banks,
according to several criteria. Those criteria are quantitative and qualitative.
Quantitative criteria are financial ratios, which are related to the performance of
bank’s businesses. Qualitative criteria are characteristics used in the existing system
for evaluation and supervision of banks. Criteria model determines their weights for
each bank. As the end result, according to the date, the model gave rang list.

Key words: evaluating the bank's performance, financial ratios, AHP method,
comparison of pairs.

1. Uvod

U Crnoj Gori se deSavaju neke pozitivne promjene, kada je finansijski sektor u
pitanju, &0 se potvrduje parametrima koji ukazuju na povecanje efikasnosti
bankarskog sistema, rast kredita i depozita kod banaka, rast prometa na trzistu
kapitala, podsticanje Stednje stanovnidtva, itd. Da bi se postigli joS bolji rezultati,
potrbno je naci ngbolji nacin za mjerenje performans banaka, jer jedan od udova
funkcionisanja finansijskog sistema je da su banke stabilne i zdrave, odnosno da
imaju dobre performanse. Da bi se to postiglo, neophodna je stalna kontrola od
strane Centralne Banke, kao i interne kontrole samih banaka. Kontrola se vrai u cilju
sagledavanja situacije u bankama, da bi se na vrijeme moglo reagovati, ako se utvrdi
postojanje problema.

Kontrola banaka je samo jedan od motiva za pronalaZzenje modela za mjerenje odlika
banaka. To je motiv Centralne Banke, kao institucije koja voda racuna 0 monetarnoj
politici, da bi se pravovremeno reagovalo na moguce probleme, kako bi se zadtitili
interesi gradana i cijelog ekonomskog sistema. Drugi motiv je sa gledidta vlasnika
kapitala u bankama, radi efikasnijeg poslovanja, vazno je znati uporediti se sa
konkurentskim bankama i indentifikovati uzroke svoje neefikasnosti. Sledeci motiv,
je motiv pojedinca, koji hoce da se zastiti od rizika poslovanja sa rizicnom bankom.

Mjerenje performansi banaka se tradicionalno temelji na andlizi finansijskih
pokazatelja, ali nije razvijen model koji bi u potpunosti zadovoljio potrebe za
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analizom i vrednovanjem efikasnosti poslovanja banaka. Nasim zakonom®® je
propisano koristenje CAMELS metoda u svrhu mjerenja performansi banaka.
Medutim, iako se tim metodom mjere i kvantitativni i kvalitativni pokazatelji,
kvantitativni pokazatelji se svode na kvalitativne na osnovu subjektivne procjene
ocjenjivacaili menadZera o visini identifikovanih problema.

U ovom radu se prikazuje model zasnovan na AHP metodi, koji je razvijen da se
uporede crnogorske banke. U literaturi se mogu naci neki modeli koji rangirgu
banke po velicini njihove aktive, ali se veoma dabo koriste neki slozZeniji modeli,
koji omogucavaju visekriterijumsko sagledavanje. Rad se sastoji od 5 djelova. U
drugom dijelu daje se pregled najceSce koristenih metoda za rangiranje banaka, sa
posebnim osvrtom na AHP metod. U trecem dijelu predstavlja se model za
rangiranje i uporedivanje banaka, a u cetvrtom dijelu se prikazuje mogucnost
primjene ovog modela na skupu crnogorskih banaka, koje cine 85% ukupne
bankarske aktive. Na kraju rada dat je zakljucak.

2. Modeli visekriterijumske analize

Visekriterijumsko odlucivanje je jedno od brzorastucih problemskih oblasti u toku
poslednje dvije decenije. Medutim, ne deSavgju se promjene samo u teoriji, i u
praksi se promijenio nacin donoSenja odluka u poslednjoj deceniji. Od jedne osobe
(direktora) i jednog kriterijuma (profit), odlucivanje je preneSeno na viSe-osoba i
vise-kriterijumske situacije. Od Sezdesetih godina pa na ovamo, mnogo metoda je
predlozeno za rijeSavanje problema odlucivanja. U ovom radu ce biti predstavljena
tri metoda visekriterijumske analize.

Za potrebe uporedivanja i rangiranja banaka razvijeno je nekoliko modela, medu
kojima su: CAMELS, DEA i AHP metod. U naSem zakonodavstvu, predvideno je
koristenje CAMELS metoda u svrhu uporedivanja banaka. Medutim, tg izvjestgj se
moze korigtiti samo u interne svrhe, odnosno, samo rukovodstvo banke i ocjenjivac
mogu koristi izvjedtg), radi sagledavanja pozicije na trzistu. U ovom dijelu rada
ukratko ce biti predstavljena prva dva modela, dok ce se modelu AHP posvetiti veca
paznja.

2.1. CAMEL S metod

CAMELS metod je jedan od prvih metoda razvijenih od strane Federalne Depozitne
Osiguravajuce Korporacije (FDIC) u svrhu $to ranijeg otkrivanja i rijeSavanja
problema u poslovanju banaka. Sam naziv metoda je sastavljen od pocetnih slova
Sest komponenti na osnovu kojih se vrednuju performanse banaka. Te komponente
su: adekvatnost kapitala (Capital Adequacy), kvalitet aktive (Asset Quality), kvalitet

89 «“gluzbeni list RCG”, broj 53/01
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menadZzmenta (Management), kvalitet i nivo prihoda (Earnings), adekvatnost
likvidnosti (Liquidity management) i ogetljivost na trzidni rizik (Sensitivity). U
literaturi se razlicito tretira cetvrta komponenta, pa neki autori’® koriste vlasnici
kapital (equity), umjesto prihoda.

U novije vrijeme, razvijen je ACCION CAMELS metod, koji je zasnovan naistim
pretpostavkama kao i prvobitni CAMELS metod, samo sto su ukljuceni novi
instrumenti savremenog poslovanja. Svaka od komponenti ima svoje indikatore koji
se mjere, ali podto to nije tema ovoga rada, samo cemo naglasiti da ih ima uk upno
21, od toga 8 kvantitativnih indikatora koji cine ukupno 47% ukupne procjene, dok
13 kvalitatativnih indikatora cine preostalih 53%. U prvobitnom modelu, skoro 70%
ukupne ocjene su cinili kvalitativni indikatori.

Sudtina ovog metoda je da se na osnovu pomenutih pet komponenti vrednuju
performanse banaka. Svaka od komponenti, izuzev menadZmenta, ima razvijene
kvantitativne metode za njihovo mjerenje, medutim, za potrebe ovog metoda te
vrijednosti se prevode u kvalitativne, na osnovu subjektivne procjene ocjenjivaca ili
menadzera o visini identifikovanih problema. Sve vrijednosti se rangiraju na skali od
1 do 5, sa jedinicom kap mjerom najboljeg rejtinga. Umjesto numericke skale, moze
se koristiti alfabetska skala, kao napr. AAA, AA, A; BBB, BB, B; C; D, itd. Zatim
se pojedinacni rangovi sintetizirgju u jedinstven rang, tako da na kraju procjene
svaka posmatrana banka dobije svoju CAMELS rang poziciju, od :5. Medutim,
zbirni rejting ne predstavlja njihov aritmeticki progek. U postupku utvrdivanja
zbirnog rejtinga banke polazi se od visine komponentnih rejtinga, njihove
medusobne povezanosti, kao i visine uticgja pojedinih komponenti na situaciju u
konkretnoj banci. Nedostatak ovog metoda je Sto ne postoji gotov model na osnovu
kojeg bi se izveo jedinstveni rang, vec se to prepusta subjektivnoj procjeni
odgovornih osoba.

Kao sto je ranije napomenuto, izvjestg na osnovu CAMELS metoda nije za javnu
upotrebu, odnosno, rejting banke je povjerljiva informacija koja ostgje izmedu
procjenjivaca i menadZera i koristi se samo u svrhu nadzora nad poslovanjem banke.
Na osnovu postignutog rejtinga odreduje se frekvencija revizije poslovanja banaka.
Banke sa CAMELS rejtingom 3, 4 i 5 morgju se nadzirati godisnje, dok se banke sa
regitingom 11 2 mogu nadzirati jednom u dvije godine.

"0 Hunjak, T., Jakocevic, D.: “ Visekriterijski modeli za rangiranje i uporedivanje banaka? Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 1, broj 1, 2003; Brockett, P.L., Charnes, A., Cooper,
W.W. ...:." Data transformations in DEA cone ratio envelopment approaches for monitoring bank
performances’, European Journal of Operational Research, VVolumen 98, 1997, pp. 250-268.
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2.2. Analiza omedivanjem podataka ( Data Envelopment Analysis— DEA)

DEA metod je tehnika za mjerenje relativne efikasnosti jedinica za odlucivanje
(decision making units), koje se uporedjuju. Te jedinice ili entiteti, koriste odredene
inpute da bi proizvele razlicite oblike outputa, pa je pogodna za uporedivanje svih
dielatnosti kojima je to osnovna karakteristika, kao $to su banke, Skole, bolnice, itd.
Ova metoda se brzo razvijala podednjih petnaestak godina, nadla je primjenu u
mnogim sferama. Sa njom su rijeSavani razliciti ekonomski i menadzerski problemi
kako u privatnom tako i u javhom sektoru.

Matematicka osnova ovog metoda data je u vidu razlomljenog linearnog
programiranja, koji je ustanovljen od grupe naucnika: *

Maxh) = é. Wi Yiko
j=1

kao i:

évixikozl

1;1 . k=1,...K wv3e
[} [o]

aA YWY £a ViXios

J

1!
iy

=1

gdje je K broj jedinica odlucivanja, m je broj inputa, n broj outputa. Ovaj model se
zove primarni DEA model. On omogucava da se za odredenu jedinicu odredi skup
optimalnih tezina w; outputa oznacenih say; i tezina v za inpute oznacene sa X, tako
da se maksmizira njena efikasnost hy. Po ovom modelu posmatrana jedinica je
efikasna ako i samo ako je hy = 1. U praksi postoji mnogo razlicitih DEA modela.
Osnovni uslov ovog metoda je da se moZe koristiti samo ako ima veliki broj jedinica
za odlucivanje, odnosno, broj entiteta koji se uporeduju mora biti makar tri puta veci
od ukupnog broja inputa i outputa. Posto je svrha uporedivanja da se grupiSu slicne
karakteristike, problem se javlja kada je malo entiteta koji se mogu uporedivati.

lako u razvijenim zemljama, pogotovo u SAD-u, ova metoda ima veliku primjenu,
nije adekvatna za crnogorske prilike poslovanja, jer imamo malo banaka koje bi se
uporedivale. Pored toga, da bi se primijenila u nasim bankama morala bi se uloZiti
velika sredstva za edukaciju menadzera, buduci da se radi o relativno nepoznatoj
metodi.

n Charnes, A., Cooper, W.W., Rhodes, E.: “ Measuring The Efficiency of Decision Making Units”,
European Journal of Operational Research, Volumen 2, 1978, str. 429-444.
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Najbolja primjena ove metode je u uporedivanju poslovnica banaka, 3kola,
bolnica... Kod mjerenja efikasnosti poslovnica banaka kao inputi se mogu koristiti
na pr. knjigovodstvena vrijednost opreme, materijalni troskovi, itd, a kao outputi se
mogu koristiti ukupni depoziti, ukupni zajmovi, itd. Rezultat primjene ove metode je
da se dobije odgovor na pitanje koja je poslovnica efikasna, a koja nije. Pored toga,
rezultat daje i informacije koje je moguce koristiti da se nade odgovor na pitanje sta
treba preduzeti da se poveca efikasnost neefikasnih jedinica, kao i uz koju cijenu je
to moguce postici.

2.3. Analiticki hijerarhijski proces (AHP — Analityc Hierarchy Process)’?

AHP je jedan od najpoznatijih i najcesce koristenih metoda za odlucivanje, kada se
odluka temelji na viSe atributa koji se koriste kao kriterijumi. U naSem slucagu
odluka se odnos na izbor neke od raspoloZivih alternativa (banaka) ili njihovo
rangiranje. U rijeSavanju problema mogu se prepoznati tri komponente. To su: 1)
dekompozicija sistema, 2) komparativna procjenai 3) sinteza prioriteta.

Dekompozicija sstema znaci napraviti hijerarhijsku  strukturu, sa osnovnim
elemetima sistema, a to su: cilj, Kkriterijumi (podkriterijumi) i aternative. Druga
komponenta predstavlja matematicki model, pomocu koga se racunaju prioriteti
(tezine) elemenata koji se nalaze na istom nivou hijerarhijske strukture. Matematicki
model predstavlja osnovu za generisanje skale za rangiranje. Treca komponenta
modela znaci da se dobijeni lokalni prioriteti kriterijuma, podkriterijumai alternativa
sintetizirgju u ukupne prioritete alternativa.

Na pocetku primjene ove metode, potrebno je definisati hijerarhijski model i njegove
elemente, sa ciljem na vrhu, kriterijumimai podkriterijumima kao sledeci nivoi, i ha
krgju, posednji nivo su aternative. Zatim, se pravi matematicki model. Ovaj model
je zasnovan na medusobnom uporedivanju parova, odn. na svakom nivou
hijerarhijske strukture u parovima se medusobno uporeduju elementi te strukture.
Preferencije donosioca odluke se izraZzavaju pomocu skale. Ova skaa je definisana
kao racio skala, i pretpostavlja se da se intezitet preferencija izmedju dvije
alternative moze izraziti koristenjem skale. Saaty koristi skalu (ljestvicu) kojaima 5
stepeni i 4 medjustepena, verbalno opisanih inteziteta i odgovarguce numericke
vrijednosti za njih u rasponu od 1-9. Satijeva skala” je data u tabeli 1.

2 Saaty, T." The Analytic Hierarchy Process’ , McGraw-Hill, New York, 1980
3 Saaty, T., navedeni izvor, str. 54.
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Tabela 1. Saaty-jeva skala

Intezitet Definicija Objasnjenje
vaznosti
1 Jednako vazno | Dvije alternative jednako doprinose cilju
2 Slaba vaznost
3 Umjereno vazno | Na temelju iskustva i procjena daje se umjerena
prednost jednoj alternativi u odnosu na drugu
4 Umjereno vazno
+
5 Strogo vaZznije | Na temelju iskustva i procjena strogo se favorizuje
jedna alternativa u odnosu na drugu
6 Strogo +
7 Vrlo stroga, Jedna aternativa se izrazito favorizuje u odnosu na
dokazana vaznost | drugu; njena dominacija dokazuje se u praks
8 VVeoma stogo
9 Ekstremna Dokazi na temeju kojih se favorizuje jedna
vaznost aternativa u odnosu na drugu potvrdeni su sa

najvecom uvjerljivoscu

2,4,6,8 Meduvrijednosti

Na osnovu matematickog modela, a iz procjena relativnih vaznosti elemenata
odgovargjuceg nivoa hijerarhijske strukture, racungju se lokalni prioriteti odn.
tezine, kriterijuma, podkriterijuma i alternativ,a koji se sintetizirgiu u ukupne
prioritete alternativa. Na kraju se dobije rang lista alternativa, pa se moze sprovesti
analizaogetljivosti.

Da bi smo objasnili matematicki model, moramo poci od nekih pretpostavki. Neka je

n broj kriterijuma odnosno alternativa. Neka je C1, Gy, ..., G, skup aternativa.

Kvantitativna procjena parova aktivnosti C;, C; je predstavljena nxn matricom
A=(g), (Ij=121.2,...,n)

Gdje su elementi a;; definisani sledecim pravilima:

Pravilo 1. Ako je a; =a , ondaje a; :l,a 1 0. Ovo pravilo znaci da su svi
a

redovi matrice proporcionani prvom redu, i Svi su pozitivni.

Pravilo 2. Ako je procijenjeno da je C; od jednake vaznosti kao i C;, tadaje a; = 1, g;

=1 kaoiaj=1zasvakoi.
Prematome matrica A ima oblik

4 Saaty, T., navedeni izvor, str. 22.
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Posto smo definisali skup aternativa i elemente matrice A, potreno je odrediti
numericke tezine (prioritete) W, we, ..., W, Koje ce uticati na donesene procjene.
TeZine w; se odreduju na osnovu procjena vrijednosti njihovih odnosa koji se
oznacavaju

_W
a, =—-.
W;

Matrica A se moZe napisati i u ovom obliku

éNl Wl
é Vvl W2 e
9‘NZ W2
QN/ W/

W, W,
Matrica A, za slucg konzistentnih procjiena, za koje vazi  a; =4g,a, , zadovoljava
jednacinu

NS

» (D> D> (D
cononooo oo oncy

=
35\”

D,

AW = nw

Matrica A ima posebna svojstva, koja su data pravilima 1 i 2, zbog kojih je samo
jedna njena svojstvena vrijednost razlicitaod O i jednaka je n. U praks se, medutim,
desava da matrica A sadrZi nekonzistente procjene, tako da prethodna jednacina ne
moze da vaZi. U tom ducgju, vektor teZinaw se moZe dobiti rijeSavanjem jednacine

AW = PmaxW
uz udov da je é w =1. Ovdje | ., predstavlja najvecu svojstvenu vrijednost
matrice A. Zbog osobina matrice, vrijedi daje | = n. Male promjene vrijednosti u
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aj, iniciraju male promjene u ?max, devijacija u odnosu na n je mjera konzistencije.
Ona nam omogucava da mjerimo preciznost naSe skale u odnosu na neku
neogranicenu skalu , koju Zelimo da ocijenimo. Prema tome, uzimamo

ol = "

n-1

indeks konzistencije, kao nas indikator “pribliZzne, precizne konzistencije’. Pomocu
indeksa konzistencije racuna se odnos konzistencije

CR=CI/RI
pri cemu je Rl ducagni indeks ( indeks konzistencije za matrice reda n ducano
generisanin  uporedivanja u parovima, Kkoristi se tablica sa izracunatim
vrijednostima).

n [1]2]|3 4 5 6 I 8 9 10 |11 |12 |13 |14

15

RI|]0j0|/052|/089]|111|125|135/140|145|149|151|154|156]| 1,57

1,58

Ukoliko je CR za matricu A manji od 0,10, onda se procjene relativnih vaznosti
kriterijuma smatraju prihvatljivim. Ako to nije slucaj, onda treba pronaci razloge
tako visoke inkonzistencije.

U ovom radu ce hiti prikazan model za rangiranje banaka cija osnova je AHP metod.
Ova metod je izabran zbog toga Sto model sadrZi veci broj kriterijuma, koji nemaju
istu vaznost, a pored toga postoji kvalitetan softver Super Decision, koji podrzava
razvoj modela i omogucava detaljnu analizu ogetljivosti konacne rang liste na
promjene velicina koje se subjektivno procjenjuju.

3. AHP model za rangiranjei uporedivanje banaka

Da bi se napravio AHP model potrebno je definisati cilj, kriterijume, podkriterijume
i dternative. Cilj ovog modela je rangirati banke u Crnoj Gori, od ngbolje do
najgore; kriterijumi su podijeljeni u dvije grupe i to u kvantitativne i kvalitativne
kriterijume. Kvantitativni kriterijumi su finansijski pokazatelji, koji daju odlike
pojedinih performansi banaka. Kod izbora finansijskih pokazatelja u modelu
koridtena su iskustva vie autora.”® Finansijski pokazatelji su podijeljeni u cetiri
grupe: likvidnost, efikasnost, profitabilnost i adekvatnost kapitala. U okviru svake
grupe, definisani su podkriterijumi. Podkriterijumi za likvidnost su:

1) L1 =novac + novcani ekvivaenti + plasmani / ukupni depoziti;

2) L2 = ukupno odobreni krediti / ukupni depoziti;

3) L3=likvidna aktiva/ ukupna aktiva.

& Pogledati: Yeh, Q.J.: The Application of Data Envelopment Analysis in Conjuction with Financial

Ratios for Bank Performance Evaluation”, Journal of the Operational Research Society, Volumen 47,
1996, pp. 980-988.; Hunjak, T., Jakovcevic, D., navedeno djelo.
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Podkriterijumi za efikasnost su:
1) E1 = operativni troskovi / operativni prihodi;
2) E2 =troskovi rezervisanja/ neto prihod od kamate;
3) E3 = operativni prihod / ukupan broj zaposenih.
Podkriterijumi za profitabilnost su:
1) P1 = dobit prije oporezivanja/ vlastiti kapital;
2) P2 =dobit prije oporezivanja/ ukupna aktiva;
3) P3=dobit prije oporezivanja/operativni prihod.
| za poslednju grupu, tj. adekvatnost kapitala, podkriterijumi su:
1) C1 = ukupne obaveze/ vlastiti kapital;
2) C2 = vladtiti kapital / ukupni zajmovi;
3) C3 = ukupni depoziti / vlastiti kapital.

Kvalitativne faktore cine vlasniska podrska, znacg banke u finansijskom sistemu
Crne Gore, menadZzment i zrelost banke. Ovi kriterijumi se nisu mogli opisati nekom
kvantitativnom metodom, tako da se za njih dgu verbalni opisi. Alternative su 5
najboljih crnogorskih banaka, koje zgjedno poseduju 85% bankarske aktive.

Dabi se ovg model mogao iskoristiti u svrhu rangiranja banaka, potrebno je odrediti
tezine glavnih kriterijuma i podkriterijuma, a zatim za svaki od kriterijuma
poslednjeg nivoa u hijerarhijskoj strukturi, odrediti intezitete za ocjenjivanje
odgovargucih performansi banaka. Tezine glavnih kriterijuma i podkriterijuma su
izracunate uz pomoc softvera Super Decision, na 0snovu procjena u parovima
relativnin vaznosti kriterijuma i podkriterijuma. Za kvantitativne kriterijume,
inteziteti su odredeni na bazi skale od pet nivoa inteziteta (odlicno, vrlo dobro,
dobro, zadovoljavajuce, 103e), koji su izvedeni na osnovu raspona u kojima su se
kretale njihove vrijednosti. U tabeli 2. su date vrijednosti pokazatelja za sve banke, a
u tabeli 3. su dati rasponi za pojedine nivoe inteziteta.

Za kvalitativne kriterijume, koristilo se ocjenjivanje kao u CAMELS metodu, pa se
za svaku kategoriju formirala skala inteziteta. Tako za vlasnicku potporu imamo
skalu: sigurna, ocekivana, nestabilna; za znacg banke imamo: veliki, srednji, mali;
za menadzment imamo: jak, srednji, dab i za zrelost banke imamo: vise od 10 god,
od 5-10 god, manje od 5 godina. Ranije je napomenuto da CAMELS metod ima 5
novoa za svaki Kkriterijum, medutim, zbog nedostatka preciznijih i kvalitetnijih
informacija, nije bilo moguce prepoznati neke finije nivoe, kao sto to rade
procjenjivaci za redzor banaka, kojima su banke u obavezi da pruze sve trazene
informacije.

Struktura AHP modela za rangiranje banaka dataje na dlici 1.
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Slika 1. Modd za rangiranje banaka
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4. Empirijska verifikacija modela

Empirijska verifikacija modela provjerena je na skupu naznacajnijih crnogorskih
banaka, koje zajedno poseduju oko 85% bankarske aktive. Podaci 0 njihovom
poslovanju se odnose na prethodnu godinu (2003.), a prikupljeni su iz godisnjih
izvjestaja. Vrijednosti finansijskih pokazatelja se nalaze u tabeli 2., a u tabeli 3. su
prikazani inteziteti, odnosno, granicne vrijednosti kvantitativnih kriterijuma, koji
razdvajgju razlicite ocjene. Satim ocjenama (intezitetima) se puni rejting model, koji
je razvijen pomocu specijalistickog softvera za podrsku u odlucivanju, Super
Decision. U tabeli 4. su date vrijednosti za kvalitativne kriterijume, kao i konacan
rejting banaka, a u tabeli 5. dat je graficki prikaz rejtinga.
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Tabela 2. Vrijednosti finansijskih pokazatelja

Kriterijumi
L1 L2 L3 E1l E2

BANKA 1 0,562 1,022 0,328 0,816 0,213 30,328

BANKA 2 0,449 0,731 0,33 0,692 0,274 38,127

BANKA 3 0,824 3,475 0,179 0,75 0,113 45,369

BANKA 4 0.76 0.379 0.48 0.379 0.588 145.238

BANKA 5 0.64 0.82 0.42 0.23 0.115 90.328

Kriterijum max max max min min max

najbolja

vrijednost 0.824 3.475 0.48 0.23 0.113 145.238

najgora

vrijednost 0.449 0.379 0.179 0.816 0.588 30.328

Kriterijumi
P1 P2 P3 C1 C2

BANKA 1 0,188 0,026 0,184 5,202 1,531 4,266

BANKA 2 0,192 0,02 0,229 8,145 1,068 6,915

BANKA 3 0,073 0,026 0,149 1,779 0,935 0,619

BANKA 4 0.114 0.024 0.242 4.094 1.429 3.044

BANKA 5 0.195 0.027 0.307 3.865 1.625 2.239

Kriterijum max max max min max min

najbolja

vrijednost 0.195 0.027 0.307 1.779 1.625 0.619

najgora

vrijednost 0.073 0.02 0.149 8.145 0.935 6.915

Tabela 3. Vrijednosti inteziteta za pojedine kategorije
Kriterijjumi L1 L2 L3 El E2 E3
Tip max max max min min max
Odlicno (0.8-1.0) (2-35) (0.4-05) (0.0-<0.3) | (0.0-<0.2) | (120-150)
Vrlo dobro (0.7-<0.8) (1-<2) (0.35-<0.4) (0.3-<0.4) (0.2-<0.25) (90-<120)
Dobro (0.45-<0.7) (0.8-<1) (0.3-<0.35) (0.4-<0.7) | (0.25-<0.40) (45-<90)
Zadovolja (0.3-<0.45) (0.4-<0.8) (0.2-<0.3) (0.7-<0.8) | (0.40-<0.50) | (35-<45)
LoZe (0.0-<0.3) (0.0-<0.4) (0.0-<0.2) (0.8-1 (0.5-0.60) (0-<35)
Kriterijumi P1 P2 P3 Cl c2 C3
Tip max max max min max min
Odlicno (0.19-0.2) (0.25-0.3) (0.3-05) (0 -<2) (1.6-1.7) (0-<2)
Vrlo dobro <(g'.g) (0.21-<0.25) (0.24-<0.3) (2-<4) (1.5-<1.6) (2 -<3)
Dobro <(8'.157>) (0.10-<021) | (0.15-<0.24) | (4 - <6) (1-<1.5) (3 -<5)
Zadovolja (0.1-<0.15) (0.05-<0.10) (0.1-<0.15) (6 - <7) (0.5-<1) (5 - <6)
Lo%e (0.0-<0.1) (0.0-<0.05) (0.0-<0.1) (7-9 (0.0-<0.5) (6 -8)
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Tabela4. Rang lista banaka

weight | 0.044 | 0.018 | 0.012 | 0.012 | 0.003 | 0.005 | 0.009 | 0.004 | 0.038 | 0.004
L1 L2 L3 E1 E2 E3 P1 P2 P3 C1
Bank 5 0.345 | 0.345 1 1 1 0.668 1 1 1 0.668
Bank2 [ 0.147 | 0.148 | 0.345 | 0.345 | 0.345 | 0.148 1 0.345 | 0.345 | 0.079
Bank1 [ 0.345 | 0.668 | 0.345 | 0.079 | 0.668 | 0.079 | 0.668 1 0.345 | 0.345
Bank 3 1 1 0.079 | 0.148 1 0.345 | 0.079 1 0.148 1
Bank4 | 0.668 | 0.079 1 0.668 | 0.079 1 0.148 | 0.668 | 0.668 | 0.345

weight | 0.012 | 0.004 0.014 0.006 0.077 0.014
31 32 33 34
Cc2 C3 Support | Signific~ | Manageme~ | Maturity | TOTALS

Bank 5 1 0.668 1 0.164 1 0.132 0.776
Bank 2 | 0.345 | 0.079 1 1 1 0.315 0.540
Bank 1 | 0.668 | 0.345 1 0.405 0.405 1 0.472
Bank 3 | 0.148 1 0.405 0.164 0.405 0.132 0.469
Bank 4 | 0.345 | 0.345 0.405 0.405 0.164 0.315 0.423

Tabelab. Graficki prikaz rang liste banaka
Graphic Ratings Alternatives Total | Ideal Normal Ranking

Bank 1 0.4725 0.6089  0.1762

Bank 2 0.5404 0.6965 | 0.2015 2
Bank 3 0.4693 0.6048  0.1750 4
Bank 4 0.4233/0.5456  0.1579 5
Bank 5 0.7759 1.0000  0.2894 1

Tabela 6. Rang lista banaka po kriterijumu likvidnosti

weight 0.044 0.018 0.012
Totals by

L1 L2 L3 liquidity
Bank 3 1 1 0.079 0.0629
Bank 4 0.668 0.079 1 0.0428
Bank 5 0.345 0.345 1 0.0339
Bank 1 0.345 0.668 0.345 0.0313
Bank 2 0.147 0.148 0.345 0.0132
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Model daje brojne mogucnosti, tako da se, na primjer, moze vidjeti rejting banaka po
nekom od kriterijuma. Na primjer, u tabeli 6. prikazan je rejting banaka po
kriterijumu likvidnosti. Slicne procjene se mogu dati i za sve ostale kriterijume, u
zavisnosti od toga $to je najinteresantnije ili ngjznacajnije sa aspekta onog ko radi
procjenu. Model daje mogucnost da se radi i analiza ogetljivosti. Mogu se
promijeniti prioriteti odredenih kriterijuma, i posmatrati sta se deSava sa bankama u
tom ducagju. Na tgj nacin se mogu sagledati moguce situacije, kao i utvrditi mjere
kojima bi se sprijecili moguci problemi.

5. Zakljucak

Brojni su razlozi za uporedivanje banaka. Pri tom se koriste kvantitativni i
kvalitativni kriterijumi. Sobzirom na kompleksnost problema, potrebno je naci
model koji ce moci odgovoriti na razlicita pitanja, i prilagoditi se specificnim
uglovima posmatranja onih koji uporeduju banke. Takav model je prikazan u radu, a
zasnovan je na AHP metodi. Njegova glavna prednost, u odnosu na druge metode, je
&to je pogodan za uporedivanje malog broja jedinica (u ovom slucagju banaka) po
videkriterijumskoj osnovi. Posto je neophodno midljenje eksperata o procjenama u
postupku evaluacije banaka, ovg model daje mogucnost mjerenja konzistentnosti
subjektivnih procjena. Na ta nacin se izbjegava preveliki uticg subjektivnog
midljenja.

U radu je pokazano da ngbolje performanse ima banka 5, u ukupnom zbiru.
Medutim, kada se sagledaju pojedinacni kriterijumi, ne mora da bude pravilo da ce
najbolja banka biti ista. To se pokazalo u slucgu mjerenja kriterijuma likvidnosti,
gdje je ngjbolja banka 3, a banka 5 je na trecem mjestul.
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Nikola Vulic

Utica) (ne)postovanja autor skih prava na ekonomski rast i razvoj

Abstract

This paper discusses the importance of copyright and the enforcement of copyright
laws. Both theory and practical experiences show that enforcement of copyright laws
increases the accumulation of knowledge in the country, increases FDI (foreign
direct investment) inflows, raises the national income and helps fuel economic
growth and development. The second part of the paper discusses the situation in
Montenegro concerning the laws on copyright and their enforcement. A set of
practical examples are also given. A final recommendation of promptly introducing
new laws on copyright and enforcing them is given at the end.

Keywords. intellectual property, copyright, economic growth and development,
entrepreneurship

1. Intelektualna svojinai svojinska prava

Svojinska prava predstavljgju jedan od stubova na kojima pociva trzisna ekonomija.
Postovanje | zatita svojinskih prava su osnovni preduslovi za efikasno
funkcionisanje ekonomije. Zbog svega ovog, paradoksalno zvuci cinjenica da se
prava na intelektualnu svojinu, kao dio svojinskih prava, ni priblizno efikasno ne
&tite kao ostala svojinska prava. Pored toga, i danas se vode velike debate o tome
koliko je stvarno potrebno &tititi intelektualnu svojinu, imajuci u vidu opste dobro.
Midljenje je nekih ljudi da "niko nema pravo da ostatku svijeta uskracuje pravo na
znanje, inovacije i tehnicko unapredenje”. | dok ovakve tvrdnje zvuce prihvatljivo na
prvi pogled, istina je u sustini sasvim drugacija.

Sudtina zastite intelektualne svojine nije u tome da se nekome zabrani pristup
informacijama, inovacijama ili umjetnickim djelima vec da se stvori mehanizam
kako bi stvaraoci ovih djela mogli da dobiju adekvatnu kompenzaciju. Rezonovanje
da takve stvari trebaju da budu besplatne jer su od "opSteg interesa” je pogreSno po
viSe osnova. Kao prvo, dicno bi se moglo rezonovati i kada su u pitanju materijalna
dobrai nakraju bi dodli do ukidanja privatne svojine i oZivljavanja socijalizma. Kao
drugo, problem je u tome Sto bi ljudi koji pisu knjige, snimagu filmove ili
programirgju, ukoliko ne bi imali adekvathu kompenzaciju za svoj rad i trud,
potrazili neki drugi posao, jer ne bi imai motiva da nastave da se bave ovim
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prethodnim. Medutim, i pored svega ovoga, u svijetu je i dalje vrlo aktivna debata o
tome koliko intelektualna svojina treba da pripada autoru, a koliko da bude dostupna
svimaostalima.

Ovo pitanje je ipak previse obimno i zahtijeva mnogo vise prostora da bi se detaljno
obradilo. Zato ce fokus ovog rada biti na autorskim pravima, kao jednom od
elemenata intelektualne svojine, i znacgju njihove zastite u jednoj zemlji za njen
ekonomski rast i razvoj.

2. Autorska prava

Da bi se wpste mogla povesti diskusija 0 autorskim pravima i njihovom uticgju na
preduzetnistvo i ekonomiju uopste, neophodno je prije svega definisati Sta su to
autorska prava. Medunatodna legidativa razlikuje vise vrsta intelektualne svojine. U
principu se izdvajgju tri osnovne vrste, ato su:

1. Pravo na patent ili pronalazacko pravo koje omogucava autoru da zadtiti
pronalazak bilo da je u pitanju objekat, novi tehnoloski proces i sicno. Ovo
pravo kod nas ureduje Zakon o patentima (" Sluzbeni list SRJ", br. 15/95)

2. Pravo naZzigi robnu marku koje omogucava zatitu robne marke (trademark)
i logotipa odnosno ziga (logo). Ovo pravo kod nas ureduje Zakon o zigovima
("Sluzbeni list SRJ', br. 15/95)

3. Autorsko pravo koje se odnos na autorska djela kao sto su "pisana djela
(knjige, brosure, clanci i dlicno), govorna djela (predavanja, govori),
dramsko- muzicka djela, koreografska djela, djela iz folklora, djela iz oblasti
dikarstva, vgarstva, arhitekture i grafike kao i ostala djela iz kulturne
umjetnosti”. Ovo pravo kod nas ureduje Zakon o autorskom i srodnim
pravima (" Sluzbeni list SR Jugoslavije”, br.24/98).

Pored ova tri osnovna, postoji joS nekoliko prava na intelektualnu svojinu kao npr.
pravo na oznaku porijekla proizvoda, pravo na uzorak i model itd.

Autorsko pravo (Copyright Law) predstavlja jedno od najstarijih prava kada je u
pitanju intelektualna svojina. Prvi slucg zastite svojinskih prava desio se joS u VI
vijeku, kada je jednom svesteniku zabranjeno da prepiSe crkveni psaltir i odnese gau
drugi manastir. Jedan od prvih pisanih dokumenata, koji se inace uzima i kao
prekretnica u razvoju autorskog prava, bio je takozvani Statut Kraljice Ane iz 1710.
godine. Bio je to prvi dokument u kom su priznata prava autora kao stvaraoca djela,
kao i prepoznato njegovo pravo da uziva ekonomsku korist od svog djela. To je
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takode prvi dokument koji je sadrzao odredbu koja je do danasnjeg dana dio
autorskog prava - vremensko ogranicenje. Dakle, autor (i kasnije njegovi potomci)
moze da koristi sva prava koja mu po zakonu pripadaju, ai do isteka odredenog
vremenskog roka (obicno 75 godina, ili 50 godina podlije smrti autora kao $to je npr.
ducag u Crnoj Gori). Podlije toga njegovo djelo postaje opste dobro (public domain)
I moze ga koristiti bilo ko. Poslije ovog dokumenta uslijedio je brzi razvoj autorskog
prava i prvi medunarodni ugovori o zastiti autorskih prava potpisani su jos u XIX
vijeku. Medutim, autorsko pravo je i danas veoma sporna tema posebno sa razvojem
Interneta i svakodnevno dolazi do pojavljivanja presedana koji zahtijevgu nova
tumacenja i nove propise. Pored toga mnoge zemlje, posebno zemlje u razvoju, ili
nemaju ili ne sprovode odredbe zakona o zastiti autorskih prava.

Poseban problem predstavljaju nove tehnologije koje se svakodnevno pojavljuju.
Zahvaljujuwci CD-pisacima, Internetu, MP3 formatu (kompjuterski format za
zapisivanje zvuka) i dicnim novitetima danas je vrlo lako nelegalno kopirati muziku
ili knjige, objavljivati ih na Internetu ili prodavati kao piratizovani softver, muziku
ili filmove. Dabi se to sprijecilo donose se posebni zakoni koji se bave copyrightom
na Internetu, a osnivaju se i specijalna tijela koja se bore protiv piratske trgovine.
Tek od nedavno je ustanovljen model legane prodaje muzike preko Interneta
Kompanije kao sto su Apple, Real Networks, Coca-Cola, Microsoft i druge ponudile
su potroSacima veliki broj najvecih svjetskih muzickih hitova u MP3 formatu za
legalnu kupovinu. Ove online prodavnice su se pokazale kao pun pogodak.

Sto se Crne Gore tice, kao &o je vec navedeno, zadtitu autorskih prava ureduje
savezni Zakon o autorskom i srodnim pravima donesen 1998. godine. Zakon
omogucava autoru da:

umnozZava svoje djelo

prodaeili distribuirakopije svog djela

priprema i objavljuje nova djela zasnovana na zasticenom djelu
u javnosti objavljuje odnosno prikazuje svoje djelo

U zakonu se navode prava paterniteta, naznacenja imena, objavljivanja, za&tite
integriteta djela itd. Ostvarivanje autorskog prava se vrSi na osnovu Savezne uredbe
0 evidenciji i deponovanju autorskih djela i predmeta srodnih prava ("Sluzbeni list
SRJ', br. 50/99).

Crna Gora je i potpisnica mnogih medunarodnih konvencija i ugovora za zastitu
autorskih prava, kao $to su: Bernska konvencija o zastiti literarnih i umetnickih djela
iz 1886. godine (pristupila 1930.), Univerzalna konvencija o autorskom pravu iz
1952. godine (1966.), Medunarodna konvencija o zastiti umjetnika, izvodaca,
proizvodaca fonograma i ustanova za radio difuziju - Rimska konvencija (2002.),
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WIPO - Ugovor o autorskom pravu (2002.), WIPO - Ugovor o interpretacijama i
fonogramima (2002) i Konvencija o zaftiti proizvodaca fonograma od
nedozvoljenog umnozavanja njihovih fonograma (2002.). WIPO (World Intelectual
Property Organization) je Svjetska organizacija za intelektualnu svojinu.

Na osnovu svega ovoga bi se dalo zakljuciti da je Crna Gora veoma aktivna u zastiti
autorskih prava i da problem njihovog nepostovanja ne postoji. Na zalost, istina je
sasvim drugacija. Kao prvo, ne postoji zakon na nivou Republike Crne Gore koji bi
regulisao za&titu autorskih prava. Autorska prava se u principu ne postuju, posebno
kada je u pitanju muzicka, filmska i softverska industrija, mada situacija nije mnogo
bolja ni sa knjigama. Npr. prije par godina Srbijai Crna Gora su se nadle na udaru
Americke asocijacije zafilm (MPAA - Motion Picture Association of America) koja
je zaprijetila da ce prestati sa distribucijom filmova u SCG zbog piraterije. Slicne
prijetnje su stizale i zbog piraterije u muzickoj i softverskoj industriji, cak je
prijeceno i novim sankcijama i izolacijom drzave. Od tada se situacija u Srhiji
djelimicno promijenila na bolje, dok je u Crnoj Gori, na zalogt, ostalaista

Slicna situacijaje i sa nekim zemljama u regionu medu kojima se posebno izdvajaju
Bugarskai Rumunija. Sve ovo ima direktne implikacije kako na same autore, tako i
na ekonomiju na nivou zemlje.

3. Ekonomske implikacije (ne)postovanja autor skih prava

Jedna od rijetkih stvari oko koje se se svi ekonomisti slazu jeste da je jako trziste i
privatna inicijativa najbolji pokretac ekonomskog rasta i razvoja jedne zemlje.
Privatna inicijativa i odluke koje donose pojedinci ili kompanije u privathom
vlasnistvu su skoro uvijek brze, raznovrsnije i mnogo viSe odgovaraju zahtjevima
trzi&ta nego kada se u neki posao umijeSa drzava. Pored toga drZzavno upravljanje je
skuplje, povecava birokratiju i ne dagje ni blizu toliko dobre rezultate.

U danadnje vrijeme informaticke ekonomije, kada je "more" informacija dostupno
svakom putem elektronskih medija, problem autorskih prava i njihove zastite dobija
potpuno novu dimenziju. Izvor novih znanjai informacija je kreativnost, i ukoliko se
ta kreativnost ne &titi ona ce se polako ugasiti. Zato je joS Albert Ajntajn, dobitnik
Nobelove nagrade za fiziku, izjavio: "Masta je mnogo vaznija od znanja"
("Imagination is more important than knowledge!"), Zeleci da pojasni da je masta
(kreativnost) ta koja donosi nova znanja i napredak. Problem koji se javlja je kako
podstaci tu kreativnost i iskoristiti je na pravi nacin!

Zasto su neke nacije mnogo inovativnije od drugih? Razlog nije u visini nekog
kolektivnog 1Q-a, ili cinjenica da su neki narodi predodredeni da budu inovatori.
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WIPO je cak, da bi razbila neke debate na ovu temu, objavilaistrazivanje u kojem se
tvrdi daje "Kreativnost karakteristicna za sve ljude u svim vremenimai kulturama, i
doprinosi razvoju civilizacija u svim djelovima svijetal”. Istrazivanja su pokazala da
je osnovni razlog zasto se u nekom sistemu javlja mnogo Vvise inovacija postojanje
mehanizma koji omogucava da se licna kreativnost prevede u ekonomski isplativu
aktivnost, i to ekonomski isplativu i za pojedinca i za ekonomiju u cjelini. Ukoliko
takav mehanizam ne postoji, pojedinac nema interesa da se bavi intelektualnim
radom, jer od toga nece imati koristi.

Postavlja se pitanje koliko je stvarno znacgno postojanje ovakvog mehanizma u
nekoj ekonomiji, odnosno koliki je njegov utica. Poznati ekonomista Pol Roumer
(Paul Romer) u svojoj teoriji ekonomskog rasta navodi da je jedan od osnovnih
faktora koji uticu na privredni rast i razvoj akumulacija znanja. Pocetkom
osamdesetih godina uvida se znacg zadtite intelektualne svojine u funkciji vece
akumulacije znanja i donos se citav niz zakona koji bi trebalo da doprinesu boljoj
zastiti intelektualne svojine. Takode se pokazuj e da je zastita intelektualne svojine
jedan od osnova za privlacenje stranih direktnih investicija (SDI). Dobar primjer za
ovo su Indija i Brazil, u kojima je primijecen znacgjan rast SDI poslie donoSenja
zakona koji &tite intelektualnu svojinu. U Brazilu je zabiljezen rast SDI od 4,4
milijarde dolara u 1995. godini na oko 33 milijarde dolara u 2000. godini.

U pocetku se najveci znaca] pridavao zastiti patenata, da bi vremenom i zatita
autorskih prava i njihov uticgj na ekonomski rast i razvoj dobili na znacaju. Prvo
vece istrazivanje na ovu temu je obavljeno 1990. godine, kada se pokazalo da tzv.
copyright industrije (muzicka, filmska, softverska, televizijska industrija, kao i
izdavastvo - knjige, casopisi, novine...) zaista znacgino doprinose ekonomskom
rastu jedne zemlje. Na grafiku se moze vidjeti procentualni udio copyright industrija
u GDP-u nekih zemalja 1999. godine.
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Grafik 1 Udio copyright industrija u GDP-u nekih zemalja 1999. godine

Medunarodna asocijacija za zastitu intelektualne svojine (I1IPA - International
Intellectual Property Alliance) koja predstavlja koaliciju Sest velikih biznis
udruzenja koja okupljgju veliki broj preduzeca (vise od 1.300 kompanija samo u
Americi) svake godine sprovodi istraZivanja o uticaju copyright industrija na
ekonomiju zemalja. Prema posljednjim podacima koji se odnose na 2002. godinu,
sektor copyright industrija je imao udio od oko 6% u americkom GDP-u, &o cini
oko 630 milijardi dolara. Ovgj sektor zaposljava oko 5,5 miliona radnika (oko 4% od
ukupnog broja zaposenih u SAD-u), a raste 50% brze od americkog GDP-a i
predstavlja jedan od ngbrze rastucih sektora u SAD-u. [IPA konstantno radi sa
americkom administracijom na poboljSanju zastite autorskih prava, jer je to osnov za
stvaranje profita citavog ovog sektora.

Kao &o je vec pomenuto, nedozvoljeno objavljivanje copyrightovanih materijala na
Internetu kao i piraterija predstavljgju veliki problem za ekonomije zemalja Sirom
svijeta. Procjena je da oko 5% do 7% ukupne svjetske trgovine cini piratska
trgovina. U vecini zemalja postoje posebna tijela koja se bave borbom protiv
piraterije.

Pored cisto ekonomskog benefita, postoje i druge pogodnosti koje stvara sektor
copyright industrija. Objavljene knjige, muzikai filmovi pomaZzu da se podigne op&ti
nivo obrazovanja i informisanosti populacije. Knjige i strucni casopis duze za
edukovanje strucnog dijela populacije, pomazuci im da se dalje usavrSavaju. Novi
softverski alati omogucavaju da se razni proces odvijgju brze i otvaraju mogucrosti
za nova istrazivanja. Ovgj pozitivni eksterni efekat je podjednako znacgjan koliko i
profit i radna mjesta koje stvaraju copyright industrije.
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Upravo je ovo i jedna od glavnih tema za debatu kada je u pitanju zastita autorskih
prava u zemljama u razvoju. Neki strucnjaci smatrgu da je, zahvaljujuci
neadekvatnoj zastiti autorskih prava u zemljama u razvoju, populaciji tih zemalja
omogucen pristup mnogim stvarima koje inace, zbog previsoke cijene, ne bi mogli
da imaju. Njihovi argumenti su da bi, ukoliko bi se zakoni o za&titi autorskih prava
dodjedno primjenjivali, knjige i programi bili previse skupi za prosecnog
stanovnika i da bi to znacajno smanjilo mogucnost obrazovanja. Ovi argumenti
imgu svoju teZzinu, ai ipak nisu ni priblizno dovoljno jaki da bi opravdali
nepostovanje autorskih prava. Kao prvo, prema medunarodnm ugovorima i
konvencijama, kao $to je npr. Bernska konvencija, dozovoljeno je ograniceno
kopiranje zasticenog materijala u obrazovne ili istrazivacke svrhe. Vecina kompanija
setrudi da zemljama u razvoju nudi proizvode po mnogo niZzim cijenama, nego $to
su u razvijenim zemljama. Takode, postoje brojni negativni efekti do kojih dolazi
ukoliko zemlja ne Stiti autorska prava, od kojih su najvazniji dljedeci:

Strani investitori iz copyright industrija nijesu spremni da ulazu u
zemlju, niti da dgju licence lokanim distributerima. Zemlja na taj nacin gubi
veliki dio potencijalnih SDI.

. Smanjuju se poreski prihodi usljed piraterije koju je kasnije veoma
tesko suzbiti.

Na trzistu se pojavljuju proizvodi slabijeg kvaliteta ili proizvodi koji
su neleganim kanalima dospjeli u zemlju, tako da ne postoji tehnicka
podrska za korisnike tih proizvoda. Vrlo tesko je doci do kvalitetnih
proizvoda i usluga (npr. softvera), jer njihovi proizvodaci ne Ee "uci" u
zemlju.

Lokalni "autori" teSko mogu da Zive od svog poslai zato seili okrecu
drugim podovima, ili napudtagju zemlju i dolazi do "odliva mozgova'.
Lokalni investitori imaju manje mogucnosti za plasiranje svog kapitala

Zemljama koje ne &ite autorska prava prijete sankcije od strane
medunarodne zajednice.

Svi ovi razlozi pokazuju daje teza o pozitivnim efektima krSenja autorskih prava u
zemljama u razvoju neodrziva. Jasno je da postoje odredeni benefiti koji se postizu
nepostovanjem autorskih prava u zemljama u razvoju, ali je takode nesporno da su
oni viSestruko manji od &tete koju takva odluka prouzrokuje.
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4. (Ne)Po&tovanje autor skih prava u Crnoj Gori

Kao §to je vec navedeno, Crna Gora nema svoj zakon o zastiti autorskih prava, vec
je na snazi savezni zakon iz 1998. godine. Na Zalost, ovag) zakon se ne postuje ni u
jednoj od zemalja clanica zgjednice. 1z tog razloga je [IPA na svom sgtu nedavno
objavio dljedecu ocjenu: "Strane investicije u oblasti autorskih prava ozbiljno su
usporene u zemlji koja se gus u piratskim kopijama svega Sto se moze zamidliti, i
SAD, kao i domaci vlasnici autorskih prava, gube milione dolara. Medunarodni
pritisak i nadzor vliade SAD su neophodni, da Srbijai Crna Gora ne bi postale nova
Bugarska, ili Ukrgiina!™ Procjenjuje se da je piraterija u Srbiji i Crnoj Gori trenutno
na nivou od 80% do 95% u zavisnosti od industrije (film, muzika, knjige...). Nije
neophodno posebno isticati kakav uticgl ovakva ocjena ima na potencijalne strane
investitore u nasoj zemlji.

Da se ne radi o izolovanom slucgu potvrduje i nedavno objavljeni intervju
podgorickog dnevnika "Vijesti" sa gospodinom Goranom Radmanom,
predsednikom Microsoft korporacije za Jugoistocnu Evropu. U intervjuu se kaze da
stratedki ugovor sa Microsoftom od zemalja u regionu nemau jedino Albanija,
dijelom Bosna i Hercegovina i Crna Gora (u Srbiji je takav ugovor potpisan 2001.
godine). Takode se navodi da je Microsoft poslao svoju ponudu za potpisivanje
strateSkog ugovora Vladi Crne Gore joS prije godinu darg, ai da Vlada joS uvijek
nije poslala odgovor. Da bi se sklopio ugovor sa Microsoftom (koji obuhvata i
donacije licenci za razvo] elektronske vlade - eGovernment, kao i licence za
akademske ingtitucije, besplatan licenciran softver za obrazovne institucije, kurseve
itd.) neophodno je da Vlada da garanciju da ce drZzava donijeti zakone i &tititi
autorska prava proizvodaca. Interesantno je da je gospodin Radman na kraju naveo
da ce Microsoft, ukoliko to bude neophodno, "iskoristiti svoj uticgj u Svjetskoj
trgovinskoj organizaciji (WTO - World Trade Organization)” kako bi izvr&io pritisak
na Crnu Goru da pocne da &iti autorska prava. Ostgje da se vidi kakav ce biti
odgovor crnogorske Vlade.

Kao &to se mozZe vidjeti i iz ova dva primjera, donoSenje zakona o autorskim
pravimai njihova primjena je neminovnost za svaku zemlju koja zeli da se ukljuci u
medunarodne tokove. Svako odlaganje donos veliku Stetu za Crnu Goru i njenu
ekonomiju. Pretpostavka je de se zbog nerijeSenih problema sa piraterijom gubi oko
25 miliona evra godisnje na nivou drzavne zajednice Srbije i Crne Gore. Ovdje se
radi samo o nenaplacenim poreskim prihodima. Ukoliko bi se uzele u obzir SDI koje
izostaju udjed neprimjenjivanja zakona, preduzetnici koji se ne odlucuju na
zapocinjanje biznisa iz igtih razloga, kao i izostanak transfera znanja, dodli bi do
viSestruko vece cifre. Zato je neophodno da Vlada pokaze volju i spremnost da se
uhvati u kostac sa piraterijom i da pocne da &titi autorska prava, jer u suprotnom
posljedice mogu biti mnogo vece.
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5. Crnogor ska svakodnevnica - primjeri iz prakse
| zdavastvo

|zdavastvo je sektor u Crnoj Gori u kom se povreda autorskih prava svodi uglavhom
na jednu stvar - neautorizovano umnoZavanje i prodaja kopija. Knjige se bez
dozvole autora umnoZavaju i prodaju Sto direktno &teti autoru, izdavacu, ai i drzavi
zbog nenaplacenih poreza. Jedna od posljedica ovakve prakse je i demotivisanost
autora da pisu knjige, kao i izdavaca da izdaju prevode knjiga na stranim jezicima,
jer nisu sigurni da ce tako nedto hiti ekonomski isplativo. Takode, svi oni
preduzetnici koji bi mozda ulozili svoj kapital u otvaranje izdavacke kuce ili
Stamparije imaju joS jedan razlog vise da potraze neku drugu opciju. Rezultat je
manje knjiga nego &o bi ih bilo inace i na tag) nacin manja akumulacija znanja, kao i
manje izdavackih kuca i tezi put do objavljivanja knjige. Vec je ranije objasnjeno
zasSto argumenti 0 smanjenju cijena i dostupnosti knjiga Siroj populaciji ne stoje,
tako da nije potrebno ponovo ih navoditi.

Muzicka industrija

Povreda autorskih prava kada je u pitanju muzicka industrija u Crnoj Gori se svodi

na uglavnom na dva oblika - neovlasceno umnozavanje i prodaja nosaca zvuka, kao i
neovlasceno koriscenje muzike u masovnim medijima. Prvi oblik predstavlja
neovlasceno umnoZavanje nosaca zvuka u vidu CD-ova, kasetai DVD-ovai njihova
prodaja po visestruko nizim cijenama od cijena originala. Primjera radi, piratski

muzicki CD koSta oko 2-3€, dok je cijena originalnog CD-a oko 12€. Pored toga,
izvodaci i njihove izdavacke kuce nemau nikakve koristi od prodae piratskih
nosaca zvuka. Na tg nacin se unistava muzicka industrija, smanjuje broj izvodaca,
kao i izdavackih kuca. Bavljenje muzikom postgje sve teze i citava industrija polako
propada. Na krgju, Stetu od svegaimai drZzava zbog nenaplacenih poreza.

Drugi oblik nepoStovanja autorskih prava sastoji se u tome sto TV i radio stanice
neovlasceno koriste kompozicije razlicitih autora u svojim spotovima, reklamama i
d. Kompozicije se takode neovlasceno koriste i na javnik skupovima, sportskim
dogadajimaitd. U Crnoj Gori je poznat slucg] pjevaca Gorana Pgjovica - Gule koji je
jedan od prvih koji je pokrenuo tuzbu kod suda kako bi naplatio neovlasceno
koriScenje svoje pjesme.

S druge strane na zapadu je ovakva praksa nedopustiva. Jedan od ngjilustrativnijih
primjera za ovako nesto je cuvena pjesma " Srecan rodendan” (Happy Birthday) koja
je prakticno postala dio americke svakodnevnice. Medutim, na ovu pjesmu autorska
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prava polaze kompanija Clayton F. Summy Company iz Ckaga, tako da se svako
komercijalno izvodenje ove pjesme uredno naplacuje. To je razlog zadto na cestim
rodendanskim proslvama koje organizuje lanac restorana McDonald's, osobolje
restorana nikada ne pjeva ovu pjesmu.

Filmska industrija

Piratske video-kasete, CD-ovi i DVD-ovi sa nagnovijim filmskim hitovima
predstavljgju praksu vec duzi niz godina u Crnoj Gori. Zbog toga je Crna Gora prije
par godina dosla na udar najvecih svjetskih distributera. Prvi njihov pokusg u
rjeSavanju ovog problema je bio distribucija ngjnovijih svjetskih filmskih hitova u
SCG prije nego &to bi se oni pojavili u drugim evropskim zemljama, ili cak u SAD-
u. Tako je veliki hit "Spider-Man" svoju svjetsku premijeru imao u Srbiji i Crnoj
Gori. Kada ova praksa nije dala rezultate, uslijedile su tuzbe, i samo zahvaljujuci
vezama crnogorskog filmskog distributera "Bandur film", Crna Gora nije stavljena
na crnu listu. Nepotrebno je naglasavati koliko velika suma novca se gubi zbog
ovakve prakse. Ono $to je paradoksalno je da video i DVD-klubovi, koji rade sa
piratskim filmovima i sami gube novac zbog ove prakse. Ukoliko bi se postovala
autorska prava i sve kopije filmova bile originalne, cijena koju bi video i DVD-
klubovi mogli da naplacuju bi bila viSestruko veca, Sto bi naravno povecalo i njihov
profit.

S druge strane, i neke TV stanice prikazuju najnovije filmove bez ovlascenja, sto
takode nanosi veliku Stetu distributerima i proizvodacima filmova. Vrlo cesto ovih
dana u Crnoj Gori moZzemo cuti prituzbe na racun stanja u crnogorskoj
kinematografiji. Jedan od osnovnih razloga za to je i piraterija, zbog koje filmska
industrija gubi veliki novac. Naravno, na gubitku je i drzava zbog smanjenja
poreskih prihoda.

Softverska industrija

U Crnoj Gori je danas moguce naci prakticno iskljucivo piratski softver. Zbog
koriscenja ovakvog softvera izostge tehnicka podrska, a i veliki broj domacih
programera ostgje bez posla. Osnovni motiv za angaZzovanje programera jeste
trazenje jeftinijeg rjeSenja od vec postojecih. Medutim, ukoliko program stranog
proizvodaca, cija je trziSna cijena nekoliko stotina dolara, u Crnoj Gori kosta
nekoliko evra, potreba za angazovanjem programera ne postoji. 1z tog razloga, veliki
broj ljudi iz softverske industrije je bez posa.

Interesantan slucag su i kompjuterske "igraonice”, kojih u podljednje vrijeme ima sve
viSe u Crnoj Gori. Vrlo cesto se od njihovih vlasnika moZe cuti ocjena da ce ih
eventualna legalizacija softvera izbaciti iz posa. Razlog koji navode je rast cijena
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igara. Istina je u stvari sasvim suprotna. Zbog rasta cijena igara one ce postati
nedostupne za nagjveci dio igracke populacije u Crnoj Gori, tako da ce jedina mjesta
na kojima ce oni moci da isprobaju vecinu igara biti upravo "igraonice”, sto znaci da
ce se njihov profit povecati. Ovo je samo jedan u nizu jednostavnih primjera koji
ilustruje ljudski strah od primjene zakona o autorskim pravima, koja bi im u stvari
donijela veliku korist.

Sa primjenom zakona o0 autorskim pravima softverska industrija u Crnoj Gori bi
znacgino napredovala Ponovo bi se pojavila povecana potreba za domacim
softverskim rjeSenjima, a samim tim i za vecim brojem strucnjaka. Sve ovo bi
itekako doprinijelo brzem razvoju Crne Gore.

6. Zakljucak

Postovanje autorskih prava ne predstavlja pozeljnu, vec obaveznu stavku, ukoliko
neka zemlja zeli da se ukljuci u medunarodne tokove. Pored toga, teorija i praksa
jasno pokazuju da donoSenje i sprovodenje kvalitetnih zakona o zastiti autorskih
prava cini zemlju konkurentnijom, povecava akumulaciju znanja, nivo stranih
investicija, recionalni dohodak i dovodi do ekonomskog rasta i razvoja. Stanje u
Crnoj Gori po ovom pitanju je veoma loSe i radikalni rezovi morgju da se izvrse
kako bi se situacija popravila. Sa trenutnim stanjem stvari svi su na gubitku - i
drzava, i preduzetnici i pojedinci. Treba da shvatimo da donoSenje i sprovodenje
zakona o autorskim pravimannije izbor - to je obavezal
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Milica Dakovic

Evolutivni procesrazvojainvesticionih fondova u Crnoj Gori

Abstract

Privatization process is one of the most important parts of economic reform in
Montenegro. Capital market is passing through developing process inherent to
transition countries. Privatization funds, as its part, were engaged in order to develop
capital market. Now, they are passing through the evolution process of their
transformation into investment funds. Investment funds will be the new challenge
and, at the same time, opportunity for all of people who want to invest and make a
profit on capital market, in future.

Investment funds establishing is based on ingtitutional and legal framework that
needs to define clear 'rules of game' for all the subjects on capital market. According
to that, institutional and legal framework, knowledge, macroeconomic and political
stability are the crucia conditions for the future development of investment fundsin
Montenegro.

Key words:. Privatization funds; Transformation process; Law on investment funds;
Investment funds; Risks.

1. Uvod

Investicioni fondovi predstavljgju akcionarska drustva koja se osnivaju u cilju
javnog prikupljanja novcanih sredstava i njihovog ulaganja u hartije od vrijednosti,
novcane depozite i nekretnine.”® Osnovna svrha njihovog postojanja ogleda se u
prikupljanju sredstava od strane investitora i ulaganja istih u razlicite domace ili
drane hartije od vrijednosti, finansijske instrumente i nekretnine.”” Stoga,
investicioni fondovi imaju mogucnost kupovine i prodaje hartija od vrijednosti, dok
su s druge strane pravno odvojeni od datih sredstava i njihovog ulaganja u razlicite
svrhe. Preciznije, ukoliko ulagac ulaze svoja sredstva u investicioni fond on ne ulaz
u svaku hartiju od vrijednosti pojedinacno, vec u postojeci portfolio fonda.

7% Clan 4 Zakona o investicionim fondovima
"+*Burzovno trgovanje’- Marijan Cvjeticanin, str.126
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Postavlja se pitanje, &ta je to $to cini investicione fondove atraktivnim? Postoji
nekoliko odgovora na to, ai bitno je pomenuti ngznacgniji razlog, a to je
diverzifikacija rizika. Diverzifikacija ulaganja naveca je garancija sigurnosti
imovine fonda. | u slucgju, kada, na primjer, fond bude otpisao jednu investiciju,
njegova imovina (u drugim investicijama) ostace nepromjenjena. To znaci da
ulaganjem u veliki broj razlicitih hartija od vrijednosti jednog investicionog fonda
ulagac na neki nacin 'osigurava sebe, uz to smanjujuci rizik svog ulaganja. Sto je
diverzifikacija veca, kretanje imovine fonda sve viSe ce predstavljati kretanje dijela
finansijskog trzidta u koje fond investira.

2. Nastanak privatizacionih fondova

Proces privatizacije, iako po mnoge privredne subjekte ni malo jednostavan,
predstavlja neminovnost i jedan od bitnih faktora sveukupne reforme koja se
sprovodi u Crnoj Gori. Reforma ulazi u sve segmente ekonomije, polazeci od
preduzeca, javnih sistema, bankarskog sektora, finansijskog trzista, odnosno trzista
hartija od vrijednosti. U cilju &to boljeg sprovodenja reformi neophodno je kreirati
drugaciji ingtitucionalno-pravni okvir unutar kojeg ce ucesnici na trzistu nesmetano
poslovati. U tom smislu, novoosnovane institucije ne smiju postati ogranicavajuci
vec podsticuci faktori sveukupne ekonomske reforme! Takav institucional no-pravni
okvir ukazace na to da su pravila jednaka, unaprijed poznata za sve ucesnike na
trzistu, dok sami ucesnici, u okviru datih pravila, ostaju slobodni pri pronalazenju
nacina u ostvarenju zacrtanih ciljeva. Proces Masovne vaucerske privatizacije u
Crnoj Gori sproveden je uz direktnu participaciju gradana, koji su distribucijom
vaucera uzeli ucesca u vlasnistvu razlicitih preduzeca u Crnoj Gori, ali i u nekom od
Sest privatizacionih fondova.

Privatizacioni fondovi cine samo jednu Kkariku u nizu institucija koje morgu
postojati u cilju razvoja i djelovanja trzista kapitala. Njihova osnovna funkcija
sastoji se u tome da, prikupljanjem vaucera od strane velikog broja individualnih
investitora i koncentracijom vlasnistva, pokuSaju podspjesSiti upravljanje. Osnivanje
privatizacionih fondova u sklopu procesa Masovne vaucerske privatizacije istice ih u
prvi plan kao osnovne pokretace do tada 'uspavanog' trzista kapitala u Crnoj Gori.
Njihov doprinos ogleda se i u tome da su znacajno uticali na oZivljavanje trzisa
hartija od vrijednosti. Tokom procesa Masovne vaucerske privatizacije prikupili su
oko 60% ukupnog broja vaucera.”®

Privatizacione fondove u Crnoj Gori danas, posmatrano sa aspekta portfelja,
karakteriSe najvecim dijelom ulaganje u mala i srednja preduzeca, ai donekle i u
velike sisteme.

8 U najmanji fond 19.000 gradana uloZilo je svoje vaucere, dok je u najveci uloZilo oko 78.000
gradana.
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Njihova poslovna politika usmjerenaje prevashodno na:

Fokusiranju na pojedine djelatnosti, kao $to su turizam i trgoving;

Teznji za pogedovanjem vecinskog paketa akcija nekog preduzeca
koncentracija kapital a;

PoboljSanju korporativnog upravljanja u privatizovanim preduzecima;
Smanjenju rizika kroz disperziju kapitala na veci broj preduzeca.

Privatizacioni fondovi u Crnoj Gori posuju u jednom specificnom sistemu
karakteristicnom za zemlje u tranziciji. Takav sistem karakteriSu razlicite vrste rizika
sa kojima je svaki fond direktno suocen. Ti rizici javljaju se kao rezultat prakticno
tek nastalog trzista kapitalai mogu se javiti kroz:

- Nedovoljno definisane procedure;

- Nedovoljnu informisanost javnosti i investitora o transakcijama;

- Probleme prilikom upravljanja preduzecem (zaposleni, nedefinisana
imovinai d.);

- Rizike unutar samog preduzeca;

- Dominaciju ponude nad traznjom za finansijskim instrumentima.

Trenutno postoji Sest privatizacionih fondova u Crnoj Gori koji, zakljucno sa 1.
januarom 2005. godine, trebagju biti transformisani u investicione fondove. Njihova
uspjesna transformacija nezamisliva je bez jasno definisanih 'pravila igre', odnosno
jasne regulative u poslovanju fondova.

Izmedu ostalih institucija prisutnih na trzistu kapitala bitno je pomenuti: Komisiju za
hartije od vrijednosti’®, Centralnu depozitarnu agenciju, brokerske, dilerske i
revizorske kuce, Centranu Banku Crne Gore, Ministarstvo finansija, drzavne
fondove, kao neizostavne faktore njegovog efikasnog funkcionisanja.

3. Pitanja znacajna za posovanje privatizacionih i investicionih fondova

Razmotrimo neka od bitnih pitanja i specificnosti vezanih za funkcionisanje
privatizacionih i investicionih fondova.

1. Uporedujuci privatizacione fondove zemalja u tranziciji i investicione
fondove u ducgu razvijenih zemalja, postoje bitne razlike, bez obzira na
zgjednicko ime i organizacionu strukturu. U cemu se ogleda specificnost

9 Od januara 2002. godine ima ovlascenja nadzora nad radom privatizacionih fondova.
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privatizacionog fonda? Kao prvo, u cinjenici da tgj fond u svom portfelju
sadrZi akcije ne samo uspjesnih preduzeca, vec i onih koja nikad nece biti
predmet aktivne trgovine na trzistu. Procesom Masovne vaucerske
privatizacije fondovi su dobili udio u vlasnistvu i onih preduzeca koja su
trenutno manje uspjesna.

2. U tom kontekstu bitno je pomenuti ulogu fondova upravo u podspjeSivanju
korporativnog upravljanja. Posmatrano prema ulozi u korporativhom
upravljanju, fondovi mogu hiti razlicitno organizovani, i to kao: pasivni (sa
ogranicenom funkcijom upravljanja u preduzecu); aktivni (angazujuci svoje
predstavnike u odborima direktora) i fondovi za restrukturiranje (angazovani
u dnevnim aktivnostima preduzeca iz portfelja).

3. Da li investirati samo u hartije od vrijednosti koje se nalaze na listingu
berze? Iskustva zemalja u tranziciji ukazuju na cinjenicu da ce likvidnost
privatizacionog fonda biti umnogome bolja ukoliko se investira u nekretnine,
prije nego u akcije. Zakon o investicionim fondovima®® upravo omogucava
fondovima da investirgju ne samo u hartije od vrijednosti, vec i novcane
depozite i nekretnine, &o stvara daleko fleksibilniji okvir za njihovo
funkcionisanje.

4. Naknada menadzerskom preduzecu, zasnovana na prihodu od kapitalnih
dobitaka i naplate dividende od preduzeca iz portfelja, predstavlja bolji
podstica) za aktivno upravljanje od naknade zasnovane na neto vrijednosti
portfelja. Naknada vezana za neto vrijednost fonda uticace na pojavu
pasivnog upravljanjai aktivnog trgovanja. Neto vrijednost, sama po sebi, ne
predstavlja dobar pokazatelj posto se na ta nacin akcijama veceg broja
preduzeca ne trguje aktivno, a njihova prava vrijednost moze biti uvecana
jedino aktivnim upravljanjem i restrukturiranjem.

5. Nakoji nacin kontrolisati rad fondova? U cilju efikasne kontrole rada fonda
od strane njegovih vlasnika, poseban akcenat treba staviti na razvijanju
dodatnih mehanizama zastite malih investitora moguce je primjeniti neka od
dledecih reSenja

- Organizovati fondove zatvorenog tipa kao akcionarska drustva, pri
cemu invedtitori imgju pravo glasa i fond ima nezavistan Nadzorni
odbor;

- Istaci licnu odgovornost clanova Nadzornog odbora;

- Omoguciti sprovodenje raskida ugovora ili redefinisanje uslova iz
ugovora, ukoliko to zahtijevaju vlasnici fonda;

8 Stupio na snagu 01. avgusta 2004. godine.
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- Zakljucivati ugovore o upravljanju na kratko vrijeme i omoguciti
konkurenciju medu njima;

- Trgovati akcijama fondova zatvorenog tipa na sekundarnom trzistu;

- Podsticati spajanje manjih fondova;

- Dio naknade u akcijama fonda namijeniti menadZerskim preduzecima
radi uskladivanja interesa sa vlasnikom fonda. Takve akcije ne treba
daimaju pravo glasa.

6. Privatizacioni fondovi ne predstavljgju 'konacno rjeSenje. To su privremene
institucije, stvorene radi podsticaja i ubrzavanja procesa privatizacije. Proces
transformacije moze bhiti razlicit, pa privatizacioni fondovi mogu biti
transformisani u:

- Fondove zatvorenog tipa sa portfeljom prilagodenim medunarodnim
standardima;

- Fondove otvorenog tipa sa ogranicenim pravom glasa i mogucnoScu
dainvestitorada proda svoje jedinice fondu;

- Holding preduzeca;

- Venture capital fondove;

- Fondove za ulaganje u nekretnine, investicionu banku ili odeljenje
neke univerzalne banke.

4. Transformacija privatizacionih fondova u investicione fondove u Crnoj Gori

Zakon o investicionim fondovima Crne Gore propisuje da investicioni fond moze
biti osnovan samo od strane drustva za upravljanje .

Fond prikuplja novcana sredstva na bazi javne ponude svojih akcija, dok se ta
ponuda obavlja na osnovu odobrenog prospekta investicionog fonda. Osnivacki
kapital fonda ne smije biti manji od 500.000 €.

Postoji osnovna podjela investicionih fondova na otvorene i zatvorene. Zatvoreni
investicioni fondovi predstavljgju opredjeljujuci model u Crnoj Gori. Medutim,
iskustva i opredjeljenja sugednih zemalja nedto su drugacija i ukazuju na sve Veci
znaca] postojanja upravo otvorenih investicionih fondova.

Box 1: Primjer zemalja izregiona

Posmatrajuci primjer Slovenije i Hrvatske, investicioni fondovi otvorenog tipa
postaju sve atraktivniji. U Hrvatskoj trenutno postoji cetrdeset otvorenih
investicionih fondova cija je imovina, tokom prvih devet mjeseci 2004. godine,
uvecana za 35%.
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Organi investicionog fonda su Skup&tina (koju cine akcionari fonda) i Nadzorni
odbor fonda (kojeg bira Skupstina fonda). Nadzorni odbor fonda, u interesu
akcionara fonda, ima funkciju nadzora nad upravljanjem investicionog fonda.

U zakonu su detaljno precizirani poslovi Nadzornog odbora, kao i clanstvo u
njemu.8! Drudtvo za upravljanje ima zadatak da, ngmanje jednom mjesecno,
izvjestava Nadzorni odbor investicionog fonda o ulaganjima u hartije od vrijednosti,
novcane depozite i nekretnine, kao i o prihodima na osnovu imovine investicionog
fonda

Investicioni fond moze ulagati u domace i strane hartije od vrijednosti. Strane hartije
moze kupovati na na trzistima zemaja OECD, ai i na drugim trzi%tima koja
funkcionisu shodno medunarodno prihvacenim standardima, ukoliko to prethodno
bude odobreno od strane Nadzornog odbora. U vezi sa tim, investicioni fond ima
obavezu da 20% svojih sredstava uloZi u Crnu Goru. Procenat uloZenih sredstava
moze biti i manji, ai uz prethodnu saglasnost Nadzornog odbora.

Investicionim fondovima zabranjeno je ulaganje u:

Druge investicione fondove;
Druétva za upravljanje;
Depozitarnu banku.

Zabrana se takode odnosi i na:

Ucesnike natrzistu koji obavljaju brokerske poslove hartijama od vrijednosti
iz portfelja investicionog fonda za dru&tvo za upravljanje;

Pravna lica koja su vlasnici vise od 10% akcija drustva koje upravlja
fondom.

Investicioni fond se ne moze zaduzivati kod drudtva za upravljanje, ai ni davati
pozajmice iz sredstava fonda. Komisija obavlja nadzor nad zakonitoScu rada fonda,
ali ne nadzire sprovodenje investicione politike fonda. To je funkcija Nadzornog
odbora.

Tabela 1: Uporedni prikaz ponudenih reSenja datih Uredbomi Zakonom o investicionim fondovima

81 Clan 39 Zakona o investicionim fondovima
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Trenutna situacija kod nas ukazuje na apatiju i nezainteresovanost ‘uspavanih'
vlasnika udjela fondova. Bitno je ponovo istaci aktivnhost Nadzornog odbora, kao
glavnog predstavnika i zastitnika interesa malih akcionara u fondu, u cilju njihovog
'budenja i angazovanja u radu Skup&tine fonda. S tim u vezi moze se desiti Situacija
kupovine procentualno znacajnog dijela investicionih jedinica fonda, u kojoj ce hiti

Naziv pojedinih
kategorija

Prethodni propisi dati
Uredbom

Novi propisi dati Zakonom o
investicionim fondovima

Drustvo za upravijanje
investicionim fondom

- Organizovano kao AD

- Minimalni novcani
kapital od 250.000
DEM

Organizovano kao AD i
d.o.o

Minimalni novcani kapital
od 125.000 €

Najmanje dva angazovana
investiciona menadZera
Poslovanje prema nacelu
likvidnosti, sigurnosti i
raspodjelerizika

Depozitarna banka

- Nijebilo definisano
pitanje Depozitarne
banke

Obuhvata poslove vezane
Za novcano poslovanje
investicionog fonda

Investicioni fond

- Cenzus za osnivanje-
50 miliona vaucer
poena

Osnovni kapital u
minimalnom iznosu od
500.000 €

Godi3nji iznos naknade ne
moZe biti veci od 3%
godisnje vrijednosti fonda

Ulaganje sredstava
investicionih fondova

- Ulaganjeu akcije
preduzecasaliste MVP

- Nemogucnost
zaduzivanjaniti
zalaganjaimovine

Ulaganje u: hartije od
vrijednosti, novcane
depozite, nekretnine
Minimalno 20% sredstava
uloziti u Crnu Goru
Zabrane ulaganja

Fond zajednickog
ulaganja

- Nijebilo definisano

DefiniSe pravni status
privatizacionih fondova
Strukturaulaganjafonda
ZaduZivanje se bez
ogranicenja

Prelaznei zavrSne
odredbe

- Transformacija
ostavljena za
definisanje posebnim
propisom

DefiniSe nacin osnivanja
privatizacionih fondova
Nacin transformacije
privatizacionih u
investicione fondove
Propisi zaizvr3enje
Zakona

aktivirani apsolutno svi ucesnici, od vlasnika do menadZmenta fonda, stejkholdera,
depozitara, uded pojave teorijske, ai i empirijske mogucnosti kupovine relativno
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malog procenta investicionih jedinica fonda, gdje ce na tg nacin pravno ili fizicko
lice postati vlasnik znacajnog portfelja. Sta to znaci? Definitivno, aktiviranje i veci
stepen interesovanja bivsh i sadasnjih vlasnika investicionih jedinica u smislu
propustenog ili potencijalnog prinosa na besplatno dobijeno pravo (vaucer). Trziste
kapitala ovim ukazuje da i relativno mala koncentracija kapitala moze donijeti
bogatstvo sano onima koji imaju viziju i zngju da 'vrijeme je novac'!

U sklopu vec poznate zakonske regulative i u cilju stvaranja $to boljeg ambijenta za
stvaranje kao prvo, privatizacionih, a kasnije i investicionih fondova, Komisija za
hartije od vrijednosti donijela je set pravila pomocu kojih se koordinira rad fondova.

5. Investicioni fondovi vs banke- kamatei prinos

Pitanje koje se postavlja, uporedujuci poslovanje investicionih fondova na jednoj i
banaka na drugoj strani, odnosi se nato dali ce, uz pretpostavku jednake sigurnosti
ulaganja, prinos fonda biti veci od kamate na Stednju po videnju koje nudi banka? S
obzirom da je u slucaju Stednje moguce ostvariti vecu kamatu jedino povecanjem
roka orocenja, tj. odricanjem od mogucnosti raspolaganja novcem na dugi rok, kod
investicionih fondova nailazimo na drugaciju situaciju. Njihov ocekivani prinos
moze se jedino uvecati promjenom strukture-vrste imovine u koju dati investicioni
fond investira. Sta to predstavlja za potencijalnog investitora? Kao prvo, ukoliko Zeli
Veci prinos, izabrace investicioni fond cija se vrijednost imovine ne nalazi u 'stanju
mirovanja vec se konstantno mijenja i ciji prinos nije unaprijed poznat. Dakle,
izmedu rasta i promjene vrijednosti postoji direktna proporcija, tj. o su veca
ocekivanja rasta veca ce biti mogucnost promjene vrijednosti imovine. Ukoliko to
uporedimo sa Stednjom u banci, koju karakteriSe fiksna kamata, investicioni fondovi
ukazuju na joS jednu osobinu- unaprijed nepoznat prinos. Ipak, u Sucgu
investicionih fondova moguce je utvrditi i priblizno tacno ocijeniti visinu prinosa
koji bi se mogao ostvariti. Prinos ulaganja u investicione fondove iako nije
zagarantovan, dugorocno posmatrano, moZe ostvariti veci dobitak u odnosu na ulog
u klasicnu Stednju.

Box 2: Procenat ulaganja narazicitim trzistima

Na anglosaksonskim trzistima, postotak ulaganja gradana u investicione fondove
iznosi gotovo 60%, dok oko 40% ulazu u standardne bankarske proizvode. U Evropi
je situacija joS uvijek obrnuta. Banakrski proizvod-orocena Stednja joS uvijek je
najdominantniji proizvod ulaganja gradana.®2

82 ‘Banka’ —Financijsko-poslovni mjesecnik, TO ONE, 2004, str.15
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6. Investicioni fondovi vs trzisni ciklus

Finansijska trzista karakteriSu neprestana ciklicna kretanja koja su najcesce
nepredvidiva i kojima se ne moZze sa preciznoscu utvrditi duZina trgjanja.
Posmatrano kroz prizmu ulaganja u investicione fondove, investitor ima mogucnost
ulaganja u razlicite vrste finansijskih instrumenata. Medutim, uticgj i promjene
kretanja na finansijskom trzi&tu razlicito ce se odraziti na pojedine hartije od
karakterisu ciklicna kretanja, porasta i pada vrijednosti. Stoga, investicioni fond koji
svoja sredstva uglavnom investira u akcije preduzeca moze ostvariti neocekivan
skok vrijednosti imovine, ali takode i neocekivan pad. S druge strane, investicioni
fond koji u najveco] mjeri investira u drzavne obveznice i depozite, ostvarivace
kontinuiran, ai i neznatan rast vrijednosti imovine. Stoga, Sto je veci broj trzisnih
ciklusa obuhvacen vremenom trgjanja investicije postojace veca vjerovatnoca da ce
rezultat investiranja u dati fond biti uporediv sa progecnim prinosom datog fonda.

7. Investicioni fondovi vsrizik ulaganja

Imovina investicionih fondova nije staticna. Bez obzira &o investicioni fondovi, u
sudtini, prate dugorocna kretanja na finansijskom trzistu, vrijednost imovine fonda
ce svakodnevno oscilirati, tj. biljeziti rast ili pad. Imovina fonda direktno utice na
intenzitet datih oscilacija, a samim tim i na rizike ulaganja. Stoga, rizici ulaganja u
investicione fondove upravo se mogu procijeniti velicinom i ucestaloScu oscilacija
vrijednosti imovine fonda. Sto su dnevne promjene vrijednosti imovine vece, rizik
ce rasti. To, istovremeno, ne predstavlja i negativhu pojavu. Bez vecih promjena
vrijednosti imovine fonda, a samim tim i rizika, nemoguce je ostvariti i vece
prinose!

8. Umjesto zakljucka

Zbog cega su investicioni fondovi vrijedni tolike paznje? Razlog lezi u time da ne
samo $to mozemo sacuvati vrijednost, vec i stvoriti priliku za njeno povecanje. Jos
jedna bitna karakteristika investicionih fondova jeste unaprijed nepoznat prinos.
Stoga, ulaganje u investicione fondove prvo treba zapoceti analizom sopstvenih
finangjskih potreba i ciljeval Bitno je naglasiti da kod investicionih fondova razlike
izmedu malog i velikog investitora skoro i ne postoje.®® Stoga, potencijalni investitor
koji makar donekle poznaje trziste kapitala u Crnoj Gori i spreman je da u nekoj

8 ‘Banka’ —Financijsko-poslovni mjesecnik, TO ONE, 2004, str.10
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mjeri rizikuje kako bi ostvario veci prinos, ai i da ceka (jer je ulaganje investicionog
fonda na dug rok neminovnost), opredijelice se za ulaganje u neki investicioni fond.

Ipak, da bi investicioni fondovi zazivjeli potrebno je obezbjediti sve potrebne uslove
za njihovo nesmetano poslovanje. Jedan od njih je i makroekonomska sigurnost. S
tim u vezi bitno je izbjeci jedan od paradoksa tranzicije koji se ogleda u nedostatku,
ne finansijskih ingtitucija, vec nove filozofije poslovanja. One, kao nosioci nove
politike koja se prevashodno odnosi na podsticanje razvoja preduzetnistva i
privatnog sektora, morgju unijeti novine i biti pokretacka snaga buduceg razvojai ne
smiju podleci uticgjima ostataka prethodnog sistema ili, eventualno, trenutno lose
vodene politike. Dakle, akcenat je na profesionalizmul!

Investicioni fondovi, sa svim svojim specificnostima, treba da donesu Koristi
progecnom gradaninu i omoguce ostvarenje vecih prinosa od onih koji bi nastali
klasicnom orocenom Stednjom.

Znanja iz oblasti ulaganja u investicione fondove imau veliki znacgj, upravo zbog
cinjenice da gradani, kao buduci akcionari, nisu joS dovoljno upoznati satim. Stoga,
potrebno je sruditi iluziju da ce ulaganje u investicione fondove u buducnosti biti
samo 'privilegija odabranih'!

Stvaranje regulatornog okvira, ali i politicke stabilnosti, uticace na stvaranje
povoljnih udova za podovanje investicionih fondova, ai i trzi%ta kapitaa
Investicioni fondovi, iako u velikoj mjeri zastupljeni u zemljama regiona, kod nas se
nalaze tek u zacetku i donose sa sobom velika ocekivanja. Ipak, ono Sto se u
nagjvecoj mjeri preporucuje jeste strpljenje, jer izazovi poslovanja investicionih
fondova u Crnoj Gori tek dolaze.
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Boban Meovic

Neki aspekti merdzerai akvizicija

Abstact

Companies restructuring includes many things. Companies restructuring can be
explained as any change in structure of capital, in organization or ownership. We can
analyse different aspects of companies restructuring but now we will analyse only
two : Mergers and Acquisitions (M&A).

Mergers and acquisitions take place in corporate finance, which nowdays takes
attention of many economists. Corporate finance is relatively new way of doing
business, which includes process of giving advice and financial services o the
company, thisis more difficult than classical bank loaning. It is necessary to say that
M&A are result of some economic interest. This business in certain companies has
become very important, day after day. Economists say that M&A is the best way for
"waking up the sleeping management”, meaning that this will make management to
act in the way that is dictated by market strengths.

This work is about a theme which is very popular nowadays. This is the reason why
in this work will be explained positive and negative side of this business. Also, it
will be explained motives of the persons who are included in this business. What is
intereging is that in Montenegro is very little written on this subject. This is real
paradox because Montenegro is a country on transition, so this kind of business is
very interesting in other East European countries.

Key words: Merger, acquisition, acquirer, target...

1. Uvad

Prestrukturiranje preduzeca je Sirok pojam, obuhvata viSe stvari. Sam naziv,
prestrukturiranje preduzeca, moZe se tumaciti kao gotovo hilo kakva promjena u
strukturi  kapitala, u obliku organizacije ili u vlasnistvu. Razliciti aspekti
prestrukturiranja preduzeca mogu biti predmet analize ai cemo se mi, ovom
prilikom, ograniciti nadva: Merdzerei Akvizicije (M&A).

Merdzeri i akvizicije spadaju u oblast korporativnih finansija koja danas, po mnogim
ekonomistima, privlaci najvecu paznju javnosti. Finansiranje preduzeca- Corporate
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Finance predstavlja relativno nov oblik poslovanja koji se zasniva na procesu
pruZzanja savjeta i finansijskih usluga preduzecu, pri cemu ovi poslovi po sloZenosti
prevazilaze klasicno bankarsko kreditiranje. Rije svega potrebno je reci da M&A
poslovi nastgju kao rezultat odredenih ekonomskih interesa. Ovi podovi u
odredenim kompanijama dobijaju sve viSe na znacaju i imaju sve veci broj pristalica.
Pristalice preuzimanja preduzeca tvrde da je to ngbolje sredstvo za “budenje
uspavanog menadzmenta’, tj. sredstvo koje ce natjerati menadzment da se ponasa
onako kako diktirgju trzisne snage.

Ovag rad se bavi temom o kojoj se danas u svijetu mnogo govori. U radu ce biti
objasnjene, prije svega, prednosti i nedostaci ovih poslova. Takode, bice objasnjeni
motivi ucesnika u poslovima M&A. interesantno je da u Crnoj Gori ima vrlo malo
istrazivackih radova na temu merdzera i akvizicija Ovo predstavlja i svojevrstan
paradoks, s obzirom da je Crna Gora zemlja u tranziciji, ada su ovi poslovi posebno
aktuelni u zemljama istocnoevropskih zemalja.

2. Pojam i vrste merdZerai akvizicija

U uslovima sve vece konkurentnosti i promjenljivosti svjetske ekonomije, u procesu
globalizacije i ukrupnjavanja svjetskog biznisa, da bi opstala na globalnom trzistu
preduzeca morgu ulaziti u razne forme integracija i partnerstava. Preduzeca
kombinuju resurse i kompetencije u specificnim oblastima kako bi ostvarila
konkurentsku prednost, dostigla ili zadrZala lidersku poziciju i povecala trzisno
ucesce. Preduzeca to mogu da postignu na bazi eksternog rasta kroz:

Merger (spajanje): Subjekti su dva preduzeca priblizne velicine, koji su obicno
ravnopravni partneri, cesto iz iste ili dlicne industrije. Oni se dobrovoljno odricu
svoje poslovne samostalnosti, spajaju i formirgu novo preduzece (novi poslovni
entitet).

Preduzece “A” + Preduzece “B” = Novo preduzece

Acquisition or takeover (preuzimanje): Subjekti su dva preduzeca razlicite
velicine, pri cemu vece preduzece preuzima kontrolu nad manjim koje gubi svoju
samostalnost i poslovni identitet i postaje sastavni dio veceg preduzeca.

Preduzece “A” + Preduzece “B” = Preduzece “A”

Prije bilo kakve detaljnije studije o ovim strategijama rasta, potrebno je iznjeti
stanoviste po kojem s pojmovi merdZer i akvizicija cesto koriste kao sinonimi. Po
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mnNogim osnovama hije moguce jasno razgraniciti ova dva pojma. Neki autori
smatrgju da je glavna razlika u stepenu kontrole koji se gubi ili dobija ukoliko se
preduzece odluci da ude u poslove M&A.

Preuzimanje predstavlja vid eksternog rasta preduzeca pri kome preduzece
“preuzimalac” (acquirer) ostvaruje rast koristeci potencijal rasta preduzeca “mete”
(target). Preduzece moze da preuzme kontrolu nad cijelim preduzecem metom ili
samo nad njenim dijelom. Tako se razlikuju akvizicije sa manjinskim vlasnistvom
(10-50%), vecinskim vlasnistvom (viSe od 50%) i potpunim vlasnistvom (100%).
Smatra se da ispod 10% vlasniStva nije rijec 0 akviziciji vec o portfolio investiciji u
odredeno preduzece.

Sa aspeka nacina na koji se daje ponuda, preuzimanje moze biti dobrovoljno i
neprijateljsko. Dobrovoljno ili dogovoreno (agreed, friendly) preuzimanje
podrazumijeva da upravni odbor preduzeca mete preporuci akcionarima da prihvate
ponudu za preuzimanje. Placanje se obicno vrS u akcijama preduzeca preuzimoca.
Neprijateljsko (hostile takeover) preuzimanje podrazumijeva da preduzece
preuzimalac uputi ponudu za preuzimanje direktno akcionarima preduzeca mete i
mimo preporuka upravnog odbora preduzeca mete.

Sa aspekta nacina na koji se vr§ integracija, preuzimanje (ili spgjanje) moze hiti
horizontalno, vertikalno i konglomer atsko:

@ Horizontalno — podrazumjeva preuzimanje slicnih preduzecaiz iste grane u cilju
objedinjavanja materijalnih i nematerijalnih resursa, smanjenja troskova, postizanja
efekata ekonomije obimai eliminisanja konkurencije.

@ Vertikalno — odnosi se na preuzimanje preduzeca kupaca i/ili dobavljaca dabi se
uspostavila kontrola nad cijelim lancem snadbijevanja, smanjili troskovi |
neizvjesnost.

® Konglomeratsko — predstavlja preuzimanje preduzeca iz nepovezanih oblasti
poslovanja. Cllj ovakve strategije je diversifikacija rizika, ostvarivanje ekonomije
obimai prodor u nove perspektivne grane privrede.

Poseban vid merger-a i akvizicija predstavlja privatizacija. Ona podrazumjeva da
domaca ili strana kompanija kupuje (preuzima) preduzece u drzavnom vlasnistvu ili
njegov dio. Osnovni cilj privatizacije je restrukturiranje dijelaili cijele kompanije i
shodno tome mogu se koristiti tehnike orijentisane ka sredstvima, odnosno, strukturi
aktive, i tehnike orijentisane ka izvorima sredstava, odnosno, pasivi preduzeca. U
procesu privatizacije, u razvijenim zemljama, na strani kupca (buy side) su najcesce
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domace kompanije ili kompanije iz drugih razvijenih zemalja, dok je u zemljama u
razvoju vece ucesce stranih kompanija nego domacih.

3. Prednosti i nedostaci M& A

Preuzimanje i spajanje predstavlja veoma atraktivnu strategiju rasta preduzeca koja
sa sobom nosi veliki publicitet, narocito ako je rijec o tzv. “mega posovima” (preko
$1 milijarde). MerdzZeri i akvizicije su veoma interesantni za poslovnu javnost i

medije, razne grupe profesionalaca, istrazivace i andliticare i dr. Za menadzment
preduzeca nista ne donos vece uzbudenje od pronalazenja, selekcije i konacno

preuzimanja drugog biznisa. Za njih to predstavlja promjenu rutine i svakodnevnog
upravljanja uobicajenim aktivnostima.

U periodu izmedu 1980-2000. godine ostvareno je preko 24 hiljade merger-a i
akvizicija' U tom periodu mnoge kompanije su koristile preuzimanje kao strategiju
prestukturiranja. Takode 90-tih godina se povecao broj merger-a i akvizicija u
zemljama u razvoju, kada je u mnogima od njih poceo proces tranzicije i
privatizacije. Mnoge kompanije posmatraju M&A kao kartu za ulazak u nova
poslovna podrucja”, za mnoge od njih su akvizicija i razvoj preduzeca postali
sinonimi.

Merdzeri i akvizicije imau nekoliko znacajnih prednosti u odnosu na druge
strategije rasta preduzeca:

v' Brzina ulaska na nova trzistai u nove industrije. Kupovina preduzeca koje vec
poduje na odredenom trzistu ili u odredenoj grani je mnogo brze nego izgradnja
sopstvenih kapaciteta jer preduzece meta vec ima svoje proizvodne kapacitete,
dobavljace, kupce, itd.

v" Rizik. Preuzimanje preduzeca na odredenom trzistu, a narocito stranom, je manje
rizicna varijanta nego zapocinjati sopstveni biznis zbog toga sto lokalno preduzece
bolje pozngje lokalno trziste, propise, poslovne obicaje, mentalitet,...,itd.

v' Prevazilazenje tehnoloskih barijera. Kada preduzece Zeli da zapocne
poslovanje u odredenoj oblasti u kojoj ranije nije poslovalo, mora da ulozi znacajna
sredstva u istrazivanje | razvoj, a da pri tome rezultati nisu zagarantovani.
Preuzimanjem preduzeca koje pogeduje know how u toj oblasti, ovi troSkovi se
izbjegavaju, a preduzece unaprijed zna Sta kupuje.

! vidi: Rock, M.L.:The Mergers and Acquisition Handbook , McGraw, Inc, Philadelphia, 1997
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v" lzvozne barijere. Vecina drzava vode protekcionististicku politiku u odredenim
oblastima ekonomije. To onemogucava stranim preduzecima da ucestvuju u trzisnoj
utakmici sa domacim preduzecima na tom trzistu. Ako je trziste dovoljno atraktivno
strano preduzece moze preuzeti neku domacu kompaniju i obezbjediti ulaz na to
trziste.

v Korigti po osnovu sinergije. M& A mogu omoguciti stvaranje dodatne vrijednosti
kompanije u odnosu na zbir vrijednosti koju preduzeca mogu ostvariti pojedinacno,
nezavisno jedno od drugog.

Osim prednosti merdzeri i akvizicije imagju i odredjene nedostatke:

x Neprihvatanje poslovne filozofije. Postoji opasnost da menadzment i zaposieni u
preduzecu “meti” ne prihvate nacin poslovanja preduzeca “preuzimaoca’, odnosno
da ne mogu da se uklope u viziju novog preduzeca. To moze dovesti do Strajkova,
pada produktivnosti i profita, kao i naruSavanja reputacije preduzeca “preuzimaoca’.

x TroSkovi preuzimanja. Preuzimanje je skup nacin rasta, narocito ako je rijec o
preuzimanju preduzeca koja godinama uspjeSno podluju ili  perspektivnim
preduzecima ciji se visok rast ocekuje u buducnosti.

x Nemogucnost povlacenja. Ako se posle preuzimanja pokaze da preduzece
“meta’ ili trziste na kome ono posluje nije tako atraktivno kao $to se cinilo prije
preuzimanja, preduzece “preuzimalac” ne moze da se lako povuce iz tog poda,
odnosno nece moci da izbjegne visoke troskove povlacenja.

4. Motivi ucesnika u posovima M&A

Osnovni motiv preduzimanja M&A jeste da trzidna vrijednost nove firme bude
veca od trzisne vrijednosti firmi koje posuju kao nezavisni entiteti. Ovgj
koncept moze se predstaviti na dijedeci nacin:

V(A+B) > V(A) +V(B)
gdje je trzisna vrijednost nove firme V(A+B) veca od sume trzisnih vrijednosti firmi

A i B prije stvaranja nove firme. Stvaranje dodatne vrijednosti putem preuzimanja
predstavlja rezultat sinergije.
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Imajuci u vidu ucesnike u ovim poslovima moguce je identifikovati dlijedeca
pitanja

1. Koji su interes opredjeljujuci za jednog kupca da bi se odlucio za kupovinu
nekog preduzeca?

2. Koje ciljeve dijede viasnici preduzeca kada se opredjeljuju za njegovu prodaju,
ili prodaju pojedinih djelova?

3. Zasto banke postaju sve aktivnije na trzistu M&A?

4.1 Motivi kupca

I straZivanja obavljena u ovoj oblasti ukazala su na cinjenicu daje primarni cilj kupca
nekog preduzeca da osigura maksimizaciju svoje dobiti u buducnosti.*

Proces kupovine preduzeca za kupca ima viSestruke koristi:

v Povecanjem velicine preduzeca ostvaruje se sinergija i minimizacija troskova u
oblasti nabavke, istraZzivanja i razvoja, produktivnosti, upravljanja, marketinga i
kotacije hartija od vrijednosti (kotacija HOV — emitovanje hartija i posrednicka
provizija).

v" ProSirivanjem palete proizvoda i usluga dolazi do smanjenja preduzetnickog i
rizika ulaganja u doticno preduzece, used smanjenja varijabilnosti tokova
gotovine i tokova dobitaka.

4.2. Motivi prodavca

Pri analizi motiva koji su determiniSuci za prodajnu stranu pravi se linija
razgranicenjaizmedu poslovno-privatnih i iskljucivo-poslovnih motiva.

Razlozi od odlucujuceg znacaja za prodaju preduzeca, koji poticu iz posovno-
privatne sfere, posebno dolaze do izraZaja kod preduzeca srednje finansijske moci i
velicine koja su u vlasnistvu jednog lica ili porodice. NajceSce su ova preduzeca
organizovana na tg nacin da je isto lice i vlasnik i rukovodilac preduzeca
Kombinacijarizika vlasnistvai rizika rukovodenja cesto dovodi do konflikta izmedu
ove dvije funkcije, zbog kojeg trpe poslovne performanse preduzeca. Na primjer
smrt, starost ili bolest jednog od vlasnika mogu da ugroze poziciju cijelog preduzeca
na trzistu. Posebno je problematicna situacija kada u familiji inicijalnog vlasnika ne
postoji ili nema odgovarguceg naslednika. U ovakvim situacijama prodaa
preduzeca najcesce predstavlja razumno rjeSenje.

! vidi: K. Dencic: Analiza merdzera i akvizicija sa stanovista ukljucenih interesnih grupa, Zbornik
radova, broj 5-6 Ekonomski fakultet NiS, Beograd 1998
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Poslovno udlovljeni motivi predstavljgju motive koji su od presudnog znacaja za
prodaju nekog preduzeca. U mnostvu mogucih razloga posebno se izdvaagju prodaje
zbog:

" savladavanje finansijskih problemarasta

" realizacije dobitaka od prodaje

" boljeg koriScenja prodajnih mogucnosti preduzeca

" ducgasanacije

" odbijanja neke druge, nezeljene prodajne ponude

Prva dva aspekta su od znacaja u lucaju kada se jedno preduzece pojavljuje po prvi
put na finansjskom trzistu radi primarne emisije akcija (Going Public). Pored
klasicne prodae, u poslednje vrijeme je aktuelna i prodaja sporednih djelatnosti
preduzeca, koje su nagjcesce posledica neuspjesne diverzifikacije. Ukoliko ovi
poslovi izolovano od osnovnih ne predstavljgju profitabilnu oblast i ako se ne
uklapaju u ukupnu koncentraciju preduzeca, prouzrokovace viSe troskova nego
koristi. Stoga se moze zapaziti da cak i konglomerati pocinju da izbjegavaju ovakva
problematicna poslovna podrucja i da se usredsreduju na svoju osnovnu posiovnu
orijentaciju.

4.3.Motivi finansijskih organizacija

Motive finansijskih organizacija je ngjlakSe objasniti kroz ulogu banaka u ovim
procesima. Banke koje se profesionalno bave poslovima M&A sintetizovale su
razlicite postupke u kojima su obuhvatile sve osobenosti ovog posla. Pri tom, pravi
se diferencijacija izmedu:

- neposrednih ciljevai
- posrednih ciljeva
pri cemu se najbolji efekti postizu postovanjem oba istovremeno.

" Neposredni ciljevi ogledgu se u tome da podovi merdzer-a i
akvizicija nude bankama mogucnost njegovanjai intenziviranja poslovnih odnosa sa
kupcima, u vidu dopune klasicne bankarske ponude proizvoda (usluga). Povjerenje
koje se rada i razvija u toku procesa M&A predstavlja bazu za buduci zajednicki
odnos izmedu komitenata (bilo kupaca ili prodavaca) i banke - nazvan Relationship
Banking. Mogucnost obavljanja dopunskih poslova, a time i ostvarivanje ekstra
zarade za banke, lezi u poslovima M&A. Natg nacin banka povecava svoju kvotu
cross-sellinga (proizvod po kupcima) objedinjujuci savjetodavne usluge, platni
promet, portfolio menadzment, devizne posove i ucesca u finansiranju itd.

Volume VI, 12/2004 148



»Preduzetnicka ekonomija«

" Posredni ciljevi ticu se bankarskih provizija po ugovorima iz poslova
M&A. Visina provizije zavisice od duzine trgjanja konkretnog posla, kao i njegove
dozenosti vezane za savjetovanje i posredovanje. 1z ovog proizilazi da se visina
provizije odreduje od slucgja do slucga. Opseg se krece od 13% od postignute
kupoprodajne cijene. Honorari koji se odnose na cisto savjetodavne usluge odreduju
se individualno, dok su kod ostalih poslova uslovljeni postignutim uspjehom.

U prodosti je najcesce koridcena tzv. “ Lehman skala’ ! kao osnov za odredivanje

provizije zatransakcije koje su male po iznosu. Prema ovoj formuli provizijaiznosi:

5% za prvih $1 milion (vrijednosti transakcije)
4% za dlijedecih $1 milion

3% za dlijedecih $1 milion

2% za dlijedecih $1 milion

1% napreostali dio

Na primjer: Za transakciju od $10 miliona provizija u slucgju uspjeha iznosi $200
hiljada: 1 mil. x 0.05+ 1 mil. x 0.04 + 1 mil. x 0.03 + 1 mil. x 0.02 + 6 mil. x 0.01 =
50.000 + 40.000 + 30.000 + 20.000 + 60.000 = 200.000

Poslednjih godina provizije za male transakcije su se povecale, pa se Lehman skala
primjenjuje rijetko kao osnova za odredivanje provizije i to korigovana ili vecim
procentima za iste iznose ili istim procentima za vece iznose transakcije.

Zatransakcije srednje i vece vrijednosti, provizija se ngjceSce obracunava kao fiksni
procenat na vrijednost transakcije:

0.5% za velike transakcije ($250 milionai vise)
1.5% za transakcije srednje velicine ($50 miliona)

Naravno, postoje mnoge varijacije. Postoje aternativni nacini odredivanja provizije
koji stimulisu posrednika da zakljuci Sto bolji posao za svog klijenta. Procenat
provizije se povecava srazmjerno smanjenju ili povecanju cijene koju preduzece
kupac (preuzimalac) treba da plati u zavisnosti da li posrednik radi za kupca ili
prodavca.

lako je u teoriji utemeljen prethodno objasnjen nacin obracuna provizije bitno je
istaci dase u praks i provizijai eventualni honorari utvrduju individualno od slicaja
do ducga

Lvidi: B.Lienty, P. Rea: International Project Management, Academic Press,2003

Volume VI, 12/2004 149



»Preduzetnicka ekonomija«

Osim prethodno navedenog poslovi M&A mogu da budu upotrijebljeni i za
ostvarivanje novih poslovnih kontakata. Stoga se od M&A savjetnika traZi da budu
sami po sebi aktivni i da preuzimaju kontakte i sa onim firmama sa kojima banka
nije do tada saradivala.

5. Razlozi uspjeha (neuspjeha) M& A

U navecem broju ducgeva merdzeri | o wemeeo A 0
akvizicije nisu uspjesni. Prema McKinsey
studiji' stopa uspjeSnosti horizontalnih M&A
je oko 40%, dok vertikalni i konglomeratski
M&A uspevau u samo 15% ducgeva.

Slicno ovoj studiji, Drucker istice da je
rezultat 40% M&A u SAD-u “potpuni
neuspjeh”, 50% M&A posluje sa polovicnim
uspjehom, dok samo 10% M&A ima uspjesne °c ® o @ @ w0
strateske poteze.?

Vertikalnii
konglomeratski

Najcesci razlozi neuspjeha preuzimanja (spgjanja) su precjenjivanje potencijala
preduzeca mete, precjenjivanje sinergetskog efekta, pogreSna strategija preuzimanja,
visoka cijena transakcije, zanemarivanje tzv. ljudske dimenzije i loSa integracija.
Uspjeh preuzimanja je povezan sa kredibilitetom uprave, stopom makro-
ekonomskog rasta, trendovima na finansijskom i komercijalnom trzistu. Da bi
preuzimanje bilo uspjeSno potrebno je pronaci metu cija je vrijednost potcijenjena,
jer je veoma cest ducg da visoka cijena transakcije nije nadoknadena pose
preuzimanja. Takode, potrebno je da preduzece meta bude kompatibilno sa
strategijom preduzeca koje ga preuzima, tj. ne treba kupovati preduzece samo zato
&o je dostupno. Za uspjeh je potrebno da sinergetski efekti preuzimanja budu veci
od troSkova. Praksa pokazuje da se stopa uspjesnosti M&A povecava ukoliko su
osnovne djelatnosti (core business) preduzeca mete i preuzimaoca podudarne. Osim
toga, uspjednosti preuzimanja doprinos i manja geografska udaljenost partnera.
Posmatrano u kontekstu alternativnih pravaca rasta preduzeca, preuzimanje
(spajanje) kao strategijska opcija je nagjdjelotvornije u situaciji:

1 Kada je vremenska dimenzija od kljucnog znacga i treba brzo nadoknaditi
nedostatak kljucnih resursa.

! publikacija koju je objavio UNCTAD 1999 godine
2vidi: P.Drucker, Menadzment za buducnost, Grmec, Beograd, 1995
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2.Kada je cilj geografska diversifikacija.

3.Kada struktura biznisa preduzeca mete korespondira sa biznisom preduzeca koje
preuzima.

4.K ada poslovna strategija zahtjeva vertikalnu i horizontalnu integraciju.

5.Kada se kombinacijom resursa ostvaruje sinergetski efekat.

Preuzimanje i spajanje ce biti uspjedno kada su zadovoljene cetiri pretpostavke:
v' Pravi razlozi

v' Praveinformacije

v' Pravacijena

v' Pravi ljudi

Merdzeri i akvizicije imgju smisla samo ukoliko postoje pravi razlozi za njih.
Razlozi su definisani ciljevima i strategijom preduzeca koja mora biti jasno i
precizno koncipirana i uspjesno implementirana. U tom smidu treba izabrati
preduzece metu koje je kompatibilno sa strategijom preuzimaoca. Uspjeh M&A
pociva na pravim informacijama, jer ako menadzment preduzeca preuzimaoca
raspolaze netacnim i nepreciznim informacijama, Sanse za uspjednu transakciju su
minimalne. Prave informacije podrazumjevaju smisleno istrazivanje, sagledavanje
sustine biznisa i kvantifikovanje sinergetskog efekta. Kada je rijec o pravoj cijeni
transakcije treba voditi racuna o tome da ne samo da nije dobro preskupo platiti loSe
preduzece, vec i preplatiti dobro preduzece a ne ostvariti dodatnu vrijednost za
vlasnike. Zbog toga cijenu mete treba odrediti na osnovu njene vrijednosti i vezati je
za rezultat koji meta moze ostvariti u buducnosti. Pri tome treba voditi racuna o
tome da cijela transakcija bude adekvatno finansijski strzukturirane. Konacno, za
uspeh M&A potebni su pravi ljudi. Primjena mora biti efikasna, brza i
podrazumjeva intenzivno komuniciranje izmedu clanovatima.

6. Procijena efekata M& A

Merdzeri i akvizicije su opravdani samo ako su sinergetski efekti veci od ukupnih
troSkova. Pri tome ukupni troSkovi obuhvataju same troskove transakcije, premiju za
kontrolu i postakvizicijske troSkove. Racunajuci na sinergetske efekte, preduzece
kupac je spremno da plati viSe nego Sto je procijenjena vrijednost mete. Kupac placa
premiju iznad procijenjene vrijednosti preduzeca mete da bi na ta nacin olakSao
sticanje kontrole nad preduzecem metom. Takode, kupac cesto podcjenjuje troskove
koji nastaju posle akvizicije a koji ukljucuju promjenu i obucavanje menadzmenta,
nove sisteme, tehnologiju i dr.
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Procijenjena vrijednost mete prije preuzimanja obicno predstavlija minimano
prihvatljivu cijenu za prodavcatj. prodavac ocekuje da cijena koju kupac placa bude
veca od procijenjene vrijednosti. Sa druge strane, maksimalna cijena koju je kupac
pod normalnim okolnostima spreman da plati je procijenjena vrijednost mete
uvecana za procijenjene efekte sinergije. Pri tome minimana cijena zavis od
percepcija i kupca i prodavca. Ukoliko je procjena prodavca o perspektivi
poslovanja optimisticka (Sto je najceSce slucg)) cijena koju oni ocekuju ce biti visa, i
obratno, ako je procjena pesimisticka cijena ce biti niza Ako se u ponudu za
preuzimanje ukljuci vise kupaca prodavac ce vjerovatno dobiti bolju ponudu,
odnosno njegova minimalna cijena ce se povecati. Kako se premija za preuzimanje
povecava kupcu je sve teZe da dostigne ocekivanu minimalu stopu prinosa pa je veca
vjerovatnoca da ce odustati od preuzimanja.

7. Zakljucak

Procesi merdzera i akvizicija danas su aktuelni u citavom svijetu. M&A postaju
posebno aktuelni na trzistima istocnoevropskih zemalja, nakon stvaranja njihovih
finansijskih ingtitucija. Za preuzete firme glavni pozitivan efekat nastace
iskljucivanjem neefikasnih menadzerskih struktura, tj. da menadzerske strukture iz
efikasnijih preduzeca dobiju proSirene mogucnosti upravljanja.

U svijetu se godisnje obavi veliki broj kupoprodanih transakcija preduzeca, sto se
prije svega tumaci procesima deregulacije i inovacija na finansijskom trzistu. U
SAD je 80-ih godina nastao pravi bum M&A aktivnosti, da bi ovg trend posliednjih
godina poceo da opada. Glavni razlog lezi u tome $to je uvedeno antimonopol sko
zakonodavstvo, koje zabranjuje da jedno preduzece preuzme drugo radi ostvarivanja
kratkorocne dobiti, kao i stvaranja suvige velike trZine koncentracije.*

Medutim, kod nas je sdituacija drugacija. Privatizacija privrede, otvaranje
crnogorskog trzista i uticaj medunarodne konkurencije suocavaju naSa preduzeca sa
brojnim i kompleksnim problemima. Poslovno okruzenje i trendovi u svijetu biznisa
namecu nove nacine razmidljanja i pristupa svakodnevnom poslovanju. Preduzeca
moraju biti spremna da odgovore na te izazove iz okruzenja.

Formiranjem trzista kapitala i donoSenjem citavog skupa zakonskih propisa (Zakon
0 privrednim drustvima, Zakon o bankama, Zakon o hartijama od vrijednosti)
stvorene su i u nasoj zemlji institucionalne mogucnosti za dalji razvoj finansijskog
trZzista. Na ova] nacin trebalo bi da se podstakne restrukturiranje preduzeca, tj. da
dode do angazovanja kapciteta u efikasnijim aternativama. Samim tim, naSe

! vidi: K. Dencic: Analiza merdzera i akvizicija sa stanovista ukljucenih interesnih grupa, Zbornik
radova, broj 5-6 Ekonomski fakultet NiS, Beograd 1998
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finansijsko trziste dobice novu dimenziju, a proces poput merdzera i akvizicija
postace sve vise aktuelni.

“Sve jeu prirodi u stalnom grcevitom kretanju, bilo da se rada i nestaje bilo da
opada i umire. Mira nema nikad i nigdje, i ako ga ima on je prividan i opet u
duzbi kretanja. U tom kretanju je sve §to Zivi osudeno, zbog svog opstanka i
odrZanja, na borbu i samoprezivijavanje’! (I.Andric, “Znakovi pored puta’)
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Novovic Milijana

Osiguravaj uce kompanije kao institucionalni investitori

Abstract

Charging for premium, insurance companies collect funds which are placed on
financial markets with the aims of regulation insurance obligations and realization of
the profit. Issuing of the insurance policies as the specific financial instruments,
mediating between sufficient and deficit subjects, insurance companies contribute to
more efficient allocation of capital, or more exactly, they contribute to the
development of financial market and economy in general.

Insurance companies deal at the markets investing their free reserves. The most
significant reserve is formed from the life insurance ard it is known as mathematical
reserve. Regarding to the nature of the life insurance, those funds are invested on
long-term run in financial markets, what justified the role of insurance companies as
the institutional investors. The investment portfolio of nonlife insurance companies
consists of short-term and safe securities. Actually, the nonlife insurance companies
have the liquid financial assets what explains the more difficult forecasting of
obligations from insurance and size of losses. Knowing that security is the base of
insurance, insurance companies have to take care of all risks they are faced in
financial markets, in order to be able to regulate their obligations on time.
Furthermore, it means that the process of investments of free reserves has to be done
according to the structure and maturity of insurance obligations.

Key words. insurance companies, institutional investors, financial markets,
insurance market, reserves, investments.

1. Uvad

Globalizacija, deregulacija, konkurencija i mnogi drugi faktori, uticali su na sve
vecu zastupljenost i znacg institucionalnih investitora na finansijskim trzistima.
Institucionalni investitori su finansijske organizacije koje su orijentisane na
dugorocno poslovanje, a cije poslovanje ukljucuje obiljezja svih ostalih finansijskih
posrednika. Njihovo poslovanje odlucujuce utice na kreiranje i trgovinu finansijskim
instrumentima. U institucionalne investitore spadaju: osiguravajuce organizacije,
penzijski fondovi, finansijske kompanije, a u Sirem smidlu i investicioni fondovi,
investicione banke i dr.
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Zbog mogucnosti plasmana velikih novcanih sredstava na finansijska trzista,
osiguravguce kompanije spadgu u znacgnije ingtitucionalne investitore. Na
finangijskim trziStima pojavljuju se uglavnom u ulozi investitora, odnosno rede u
ulozi korisnika. Plasirguci svoja slobodna sredstva, ove kompanije daju vazan
doprinos privredi. Koliki je znacg osiguranja u svijetu, ngjbolje pokazuju podaci o
ukupno ostvarenoj premiji osiguranja. Analizom obradenih podataka o realizovanoj
premiji osiguranja u 144 zemlje, konstatovalo se da je u poslednjih nekoliko godina
88 zemalja svijeta ostvarilo godi&nju premiju u iznosu preko 150 miliona $.84

2. Ulogai znacaj osiguravajucih kompanija
Visestruka je uloga i znacaj osiguravajucih kompanija za ekonomiju jedne zemlje.

lako se osiguranjem ne moZe u potpunosti sprijeciti nastanak neke katastrofe ili
ekonomski Stetnog dogadaja, prenosom rizika sa pojedinca na osiguravaucu
kompaniju smanjuje se iznos ukupno potrebnih sredstava za pokrice nastalih Steta u
drustvu. Nacelo uzgjamnosti i solidarnosti smanjuje buduca izdvajanja pojedinca, jer
Se osiguranjem ta izdvajanja svode na iznos placene premije. Ukoliko bi pojedinci ili
preduzeca samostalno izdvajali rezerve za pokrice buducih Steta, ostali bi bez
znacajnog dijela slobodnih novcanih sredstava. Takode, bez statisticke evidencije i
metoda koje koriste osiguravajuce kompanije, mnogo je teze predvideti nastanak
odredene Stete. Sve bi to dovelo do troskova, pa cak i bankrotstva velikih firmi.
Zahvaljujuci obestecenju onih koji su pretrpili gubitak, osiguravajuce kompanije
sprijecavaju masovna bankrostva na finansijskim trZi&tima, te na taj nacin smanjuju
finansijsku neizvjesnost i obezbjeduju ogeca finansijske sigurnosti. Sredstvima iz
osiguranja nadoknaduje se unistena i ostecena imovina koju svojim kapitalom manja
preduzeca, za razliku od svojih vecih konkurenata, ne bi mogla nadoknaditi. Kroz
smanjenje nesolventnosti manjih preduzeca, odnosno poboljSanje njihovog polozaja
na trzistu, ukupno se povecava zdrava konkurencija trzista.

Putem mjera prevencija i fonda preventive, osiguravgjuce kompanije sprecavgu i
redukuju gubitke ne samo osiguranika, vec i cjelokupne privrede. Preduzimanjem
preventivnih mjera, kao i stimulisanjem osiguranika da kroz bonuse, odnosno
popuste u premijama, sprovode akcije u cilju sprecavanja nastanka Stetnog dogadaja,
osiguravauce institucije uticu na smanjenje djelovanja onih faktora koji bi mogli
izazvati Stetu. Pored preventivnih mjera, osiguravauce kompanije preduzimau i
mjere represije, te natg) nacin smanjuju i velicinu ukupne Stete u situacijama kada je
osigurani ducg (rizik) realizovan. Pomenutim mjerama cuvanja i zastite imovine,
osiguravajuce kompanije uticu na smanjenje ukupnog gubitka.

84 Dr zdravko Petrovic, “Osiguranje Zivota”, Glosarijum 2003
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Preduzeca koja su potpisala ugovor o osiguranju Smanjuju heizvjesnost u svom
poslovanju, pa su time i spremnija da preuzmu nove i rizicnije poduhvate, odnosno
inovacije. Inovacijama u privredi stvara se korist za drustvo u obliku veceg izbora
raznovrsnijih roba i uduga, $o dalje utice na poboljSanje Zivotnog standarda
stanovnistva.

Znacajna uloga osiguravajucih kompanija jeste uloga institucionalnih investitora
koja se ogleda u njihovom posredovanju u akumulaciji i transferisanju novcanih
sredstava.  Ulogu finansijskih  posrednika osiguravajuca drustva ostvaruju
indirektnim finansiranjem, u okviru kojeg se emituju polise osiguranja kao indirektni
finangijski instrumenti. Prodgjom polisa, prikupljgju se novcana sredstva koja se
kasnije usmjeravaju u kupovinu finansijskih instrumenata deficitarnih subjekata.
Razmjenom novcanih sredstava za finansijske instrumente u velikom obimu,
osiguravajuce kompanije smanjuju transakcione troSkove®® transferisanja novcanih
sredstava.

Prodajom svojih proizvoda (polisa Zivotnog i nezivotnog osiguranja), osiguravajuce
kompanije prikupljgu brojne, ai pojedinacno male iznose novcanih sredstava.
Medutim, ova sredstva se koncentriSu i na tgj nacin ukupno gledano predstavljaju
velike fondove sa kojima iste raspolazu. Veliki iznosi novcanih sredstava
omogucavaju diversifikaciju ulaganja, tj. kupovinu raznovrsne finansijske imovine
&o rezultira smanjenjem rizika ulaganja. To dalje utice na transformaciju ukupne
velicine rizika, koja je inace svojstvena pojedinacnim primarnim finansijskim
instrumentima (npr. rizik dospjeca emitovane hartije od vrijednosti).

Prednost finansijskih instrumenata osiguravgjucih kompanija u odnosu na druge
institucije, ogleda se u njihovoj prirodi. To je pravo nadoknade Stete, odnosno isplata
osigurane sume u ducgu nastupanja osiguranog dlucga. Sa druge strane,
specificnost emitovanih instrumenata iz osiguranja (polisa osiguranja), ogranicava
osiguravajuce kompanije u transformaciji rizika likvidnosti. Likvidnost instrumenata
osiguravajucih kompanija zavis od nastupanja osiguranog slucaja, pa se zato i kaze
da polise osiguranja karakteriSe ogranicena, odnosno potpuna nelikvidnost.
Ostvarenje likvidnosti nezavisno od nastanka osiguranog slucaja, moguce je samo za
proizvode Zivotnog osiguranja sa stednom komponentom i to kroz njihov otkup ( na
Sta ugovarac osiguranjaima pravo ako je uplatio premiju za bar 3 godisnje premije),
kao i predujam na polisu osiguranja ( kada osiguravac kreditira osiguranikaisplatom
odredenog dijela osigurane sume unaprijed uz odredenu kamatu)®®.

8 Smanjuju se trodkovi procjene kreditne sposobnosti, trogkovi prenosa finansijskih potraZivanja,
administrativni troskovi, kao i drugi troskovi transfera novcanih sredstava.
8 Casopis “ Svijet osiguranja’, br.4/2004 , strana 48
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Transformacijom manjih iznosa novcanih sredstava, prikupljenih od osiguranika na
bazi uplacenih premija u krupna novcana sredstva, omogucava se finansiranje
krupnih investicionih projekata Transformacijom Stednje (sredstava zivotnog i
penzijskog osiguranja) u investicije, osiguranje unapreduje finansijsko trzite.
Sredstva prikupljena prodajom dugorocnih polisa kod Zivotnog osiguranja, pogodna
Su za dugorocne plasmane i investicione projekte.

Osiguravajuce kompanije uticu na efikasniju alokaciju kapitala zahvaljujuci brojnim
prikupljenim informacijama u cilju donoSenja odluke o prihvatanju osiguranja, kao i
plasmanu svojih slobodnih sredstava. Analizom preduzeca prije prihvatanja ugovora
0 osiguranju, ove kompanije raspolazu znacgnim informacijama za trziste. Te
informacije odnose se na finansijsku snagu, bonitet i druge vazne karakteristike
subjekata i preduzeca koja posluju na trzistu. Na taj nacin pravi se dobra slelekcija
subjekata sa kojima ce poslovati. Uvjek se izabirgu osiguranja uspjesnih firmi, ili
plasiranje sredstava u atraktivne projekte. Plasiranjem svojih sredstava u atraktivne
projekte, osiguravajuce kompanije konkurisu investicionim bankama, te potpomazu
sprovodenje privrednih rekonstrukcija.

Uloga osiguranja prisutna je i u medunarodnim okvirima. Da bi partneri koji se
dobro ne pozngu, a podluju u razlicitim zemljama, realizovali odredenu transakciju,
cesto postoji uslov za odredenim osiguranjem. Primjer je neophodnost osiguranja
kredita za realizaciju medunarodne trgovine. Pored osiguranja kredita u pomenute
svrhe, neophodno je pomenuti da medunarodne transakcije u domenu osiguranja
(prodaja proizvoda osiguranja u inostranstvu) direktno uticu na platni bilans svake
zemlje.

Znacg industrije asiguranja ogleda se i u vodenju dijaloga sa mnogim znacgnim
subjektima u drustvu: politickim liderima, znacajnim predstavnicima Vlade, sudskim
i medicinskim profesionalcima, akademcima, vlasnicima kompanija i dr.
Zahvaljujuci organizovanju godidnjih foruma i prezentovanjem specijalizovanih
publikacija, osiguravajuce kompanije okupljgu navedene subjekte sa ciljem
razmjene midjenjai vodenja diskusija 0 problemima sa kojima se suocava privreda
jedne zemlje.

3. Osiguravajuce kompanijei njihovo poslovanje na finansijskom trzigu

Procesom deregulacije i globalizacije finansijskog trzidta u Evropi, omoguceno je
slobodno kretanje kapitalai usluga, kao i integracija finansijskih institucija i njihovo
dielovanje van maticne zemlje, odnosno njihova internacionalizacija. Kao rezultat
ovih pojava, sve je vise aktuelan proces *“bankassurance™a, 0dnosno proces
povezivanja banaka i osiguravgjucih kompanija. Rezultati povezivanja jesu procesi
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njihovog pripajanja, kreiranja zajednickih proizvoda i investicionih fondova, kao i
zajednicko ucesce u kapitalu. Ipak, neophodno je naglasiti razliku izmedu banaka i
osiguravajucih kompanija.

Osiguravajuce kompanije imaju za primarni cilj pruzanje sigurnosti i zastite, a ne
formiranje kapitala kao Sto je to sluca) sa barkama. Osiguranje koje se prodaje
(sigurnost), zavis od stepena ispunjenih obaveza osiguravajuce kompanije prema
osiguranicima. Glavni faktor prodaje osiguranja zapravo i jeste samo povjerenje u
osiguravgjucu kompaniju. Pri tom, osiguravguce kompanije su u povoljnijem
polozaju od banaka, jer svoje obaveze mogu pokrivati iz premija novih ugovora iz
osiguranja. Razlika izmedu banaka i osiguravajucih kompanija ogleda se i u nacelu
profitabilnosti koji je kod banaka jace izraZzen. Osiguravgjuce komanije ne
obracunavgju kamate osiguranicima za uplacenu premiju i ne pokrivgu svoje
troSkove iz kamata i naknada za poslovne transakcije. Troskovi poslovanja ukljuceni
Su u premiju, odnosno cijenu osiguranja. Kao izuzetak jedino se moZe pomenuti
zivotno osiguranje, kao dugorocno osiguranje u kojem ukamacena Stedna premija
mora dati osiguranu sumu u dospjecu obaveza. Jedino u zivotnom osiguranju koje je
kombinacija Stednje i pokrica rizika, dio troSkova se moZe pokriti ostvarenim
kamatama na ulaganja. Za poslovanje osiguravgucih kompanija, za razliku od
banaka, osnivacki kapital ima znacaja samo na pocetku poslovanja. Razlog je tg jer
se sve obaveze iz osiguranja u sustini pokrivaju iz unaprijed uplacene premije.

Procesom globalizacije dolazi i do sve vece medunarodne integracije poslovanja
osiguravgjucih i reosiguravgjucih kompanija. Velike osiguravguce kompanije
preuzimaju slabije konkurente, odnosno dolazi do njihovog spajanjaili pripganja. U
Zapadnoj Evropi zabiljezeno je 15 pripgjanja i spagjanja ovih kompanija, gdje je
vrijednost svake pojedine integracije iznosila vise od 2 milijarde americkih dolara, a
sve sa ciljem &o dubljeg i Sireg prodora na finansijsko trziste® . Razlozi integracija
osiguravgjucih kompanija jesu pojacana konkurencija, ulazak stranih kompanija,
kapitalai znanja, kaoi promjene kamatnih stopa na finansijskim trzistima.

Nagznacajniji uticgj narazvoj privrede osiguravajuce kompanije ostvaruju kroz svoju
finansijsko-posrednicku funkciju, odnosno kroz ulogu institucionanih investitora.
Rastom Zzivotnog osiguranja, odnosno transferom rizika zivota na osiguravajuce
kompanije putem premija Zivotnog osiguranja, a zahvaljujuci tablicama smrtnosti i
aktuarskim metodama, te relativnoj predvidljivosti obaveza, povecavaju se i ukupna
raspoloziva sedstva koja osiguravgjuca kompanija moze plasirati na finansijsko
trZziste. Osiguravguca kompanija na tg nacin prikuplja dugorocna i obimna
premijska sredstva, koja se u cilju solventnosti i profitabilnosti poslovanja mogu
dugorocno plasirati (sredstva metematicke rezerve). S obzirom da su obaveze kod
imovinskog osiguranja manje predvidljive, jer se nikada ne zna momenat nastanka i

87 Swiss RE, Economic Research & Consulting, June 2000.
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visina nastale Stete, sredstva prikupljena premijama imovinskog osiguranja mogu se
plasirati iskljucivo u sigurne i uglavhom kratkorocne plasmane. Osiguravajuce
kompanije koje se bave imovinskim, ili Sire nezivotnim osiguranjem, moraju Sto
preciznije definisati svoje obaveze (iz vec pomenutog razloga manje predvidljivosti
obaveza) da bi pravilno strukturirale svoj investicioni portfolio. Medutim, rastom
udiela i visne ukupne premije zivotnog osiguranja, povecavau se ukupno
raspoloziva sredstva sektora osiguranja koja se mogu plasirati na finansijska trzista.
To dalje dovodi do povecanja ukupnog opsega poslovanja osiguravaucih
kompanija, odnosno poboljSanja njihove konkurentnosti na trzistu.

Da bi osiguravajuce kompanije plasirde svoja sredstva na finansijska trzista,
neophodno je da u svakom momentu raspolazu sa dovoljnim sredstvima za
ispunjenje dospjelih  obaveza prema osiguranicima. Obaveze osiguravaucih
kompanija karakteriSe sledece: @) cine sustinu osiguranja (realizaciju sigurnosti
prilikom nastanka osiguranog slucaja); b) ne nastaju zaduZivanjem na finansijskom
trzistu c) i uglavnom se odnose narezerve kao buduce obaveze za isplatu po osnovu
nastanka osiguranog sSlucgja. U cilju pravilnog vodenja poslovne politike,
osiguravajuce kompanije iz sredstava premije formirgju rezerve. Pravilna procjena
rezervi je od izuzetnog znacaja. Sredstva rezervi morgju biti dovoljna za pokrice
buducih obaveza, i morgju se plasirati na odgovarajuci nacin, odnosno na one rokove
usladene obavezama iz pojedinih vrsta osiguranja. Drugim rijecima, sredstva se
mogu ulagati samo prema i u skladu sa statistickim ocekivanjima nastupanja Steta i
dospjelosti obaveza osiguravaca. Da bi uspostavili ravnotezu izmedu dospjelih
obaveza iz osiguranja i plasmana na finansijskom trzistu, menadzeri osiguravajucih
kompanija morgju voditi racuna da se uspostavi strukturalni i rocni sklad izmedu
ulaganja i dospijeca obaveza, odnosno rocnost obaveza mora biti glavna smjernica
za odredivanje plasmana.

Plasiranjem sredstava na finasijsko trziste, osiguravajuce kompanije teZze da
maksimizirgju prihod od plasmana sa sto manjim stepenom rizika. To dalje dovodi
do zakljucka da je poslovanje osiguravajucih kompanija na finansijskom trzistu po
svojoj prirodi dvostrukog karaktera®®.

S obzirom da uvjek mogu nastati odstupanja u ocekivanim i stvarno nastalim
obavezama, osiguravguce kompanije morgju raspolagati odredenim viskom
sredstava, kao i optimalnim portfoliom plasmana, kako bi pravovremeno regulisale
svoje obaveze. Zbog pomenutog odstupanja, primjecuje se i sve veca tedencija
ulaganja u kratkorocnije plasmane, kao i plasmane sa nizim prinosima. Osnovni
razlog jeste izbjegavanje situacije u kojoj bi osiguravagjuce kompanije zbog

8 prvenstveno zbog zadtite osiguranika od rizika, jer se plasmanima uvecava kapital odnosno
sredstva koja sluZe za regulisanje dospjelih obaveza, pa tek onda zbog ostvarivanja dobiti, odnosno
prinosa na plasirana sredstva.
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neplanirane Stete, odnosno nastale obaveze, prodavale svoje HOV po niZzim cijenama
u odnosu na njihovu stvarnu vrijednost.

Podlujuci na finansijskom trzistu, osiguravajuce kompanije se susrecu i sarizikom
promjena kamatnih stopa, koji u loSe strukturiranom porfoliju moze dovesti do pada
vrijednosti plasmana. 1z pomenutog razloga, osiguravajuce kompanije pored rizicnih
plasmana (opcija, fjucersai d.) pogeduju sigurne, odnosno manje rizicne plasmane
u svojoj imovini. Posmatrajuci portfolio hartija od vrijednosti osiguravajucih
kompanijarazvijenih zemalja, moze se zakljuciti da se sredstva uglavnhom plasirgju u
obveznice (iz razloga manjeg prinosa, ali i manjeg rizika kojeg iste nose). U cilju
maksimalnog smanjenja rizika, osiguravgjuce kompanije nagjvise ulazu u drzavne
obveznice. Ulaganjem u drZzavne obveznice, kompanije sticu odredene poreske
olakSice u vecini razvijenih zemalja, dok drzava svojim autoritetom i poreskim
sistemom garantuje i sigurnost uloZzenih novcanih sredstava®.

Plasmani osiguravajucih kompanija koje se bave osiguranjem imovine razlikuju se
po svojoj strukturi od plasmana osigravajucih kompanija koje se bave osiguranjem
Zivota. Razlog je u tome &0 ove kompanije ne vode racuna samo o kreditnom i
kamatnom riziku, vec prije svega na likvidnost, buduci da su isplate ceSce i vece
nego isplate kod osiguranja zZivota. |z pomenutih razloga, ove kompanije znacajan
dio sredstava morgju da drze u visokolikvidnoj aktivi (gotovina, blagajnicki i
komercijani zapig...). S obzirom na prirodu poslovanja osiguravajucih kompanija,
upravljanje imovinom, odnosno portfoliom HOV i kredita, treba da bude osnova za
uspostavljanje bilansne ravnoteze osiguravajucih kompanija.

Pored regulisanja obaveza prema osiguranicima, drugi motiv poslovanja
osiguravgjucih kompanija na finansjskom trzistu jeste ostvarivanje prinosa na
plasmane, odnosno dobiti. Kod osiguranja Zivota, dio dobiti se raspodjeljuje na
osiguranike ( kroz isplatu osiguranih suma), a to svakako utice na konkurentnost
kompanije. Sve to dovodi do bolje prodaje osiguranja. Zbog prirode poslovanja
nezivotnog osiguranja, ova cilj se ne moze dugorocno posmatrati kao maksimizacija
profita, vec kao kratkorocno ostvarenje profita koje zavisi od poslovne politike
menadzmentai stanja natrzistu osiguranja.

4. Trzidta osiguranja u razvijenim zemljama
Ukupna premija osiguranja u svijetu u 2003. godini iznosila je 2.941 milijardu

dolara, dok su ukupne Stete (iskljucujuci isplate iz Zivotnog osiguranja) iznosile 18,5
milijardi dolara®. Ako je npr. ukupna premija osiguranja u svijetu u 2000. godini

8 Dr JelenaKocovic ,Dr Predrag Sul€jic, “ Osiguranje”, CID, Beograd 2002.god
% swiss Re, “Natural catastrophesin 2003“, Sigma 1/ 2004.
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iznosila 2.444 milijardi $°*, onda je jasan pozitivan trend rasta i znacaj osiguranja u
svijetskim razmjerama.

Koliki je znacg osiguranja u svijetu, najbolje govore podaci vezani za trziste
osiguranjau Americi, gdje postoji vise od 6.200 osiguravajucih kompanija. Premije
koje naplacuju privatna osiguravajuca drustva cine oko 11,4 % bruto nacionanog
dohotka SAD-a. Takode bitno je naglasiti da ucesce ukupre premije realizovane na
trZistu osiguranja Sjeverne Amerike u svjetskom portfelju osiguranjaiznos 37,9 %,
odnosno 96 % ukupne premije americkog trzista osiguranja. Evropa cini 34,7 %
ukupne svjetske premije osiguranja. Najvece uceSce u ukupnoj svjetskoj premiji u
2003. godini imala je Amerika (39,3 %), zatim Japan ( 16,3 %), Velika Britanija (8,3
%), Njemacka (5,8 %), i Francuska (5,5%). S§everna Amerika, Zapadna Evropa i
Japan realizuju skoro 90 % ukupne svjetske premije. Véicina trzista osiguranja
pojedinih zemalja u 2003. i 2002.godini prikazana je sledecom tabel on?:

Tabela br.1: Deset najvecih trzista osiguranja u 2003.i 2002.godini

Prihodi od premijaizrazen u milijardama$ %Sliag‘rjl one ;’/icjﬁor:ﬁ
Zemlje _ _ premije trZistu %
Zivotno Nezivotno Ukupno
% %pr.
2003 | 2002 | pr. 2003 | 2002 03/02 2003 2002 2003/2002 2003 | 2002
03/02
SAmerika | 481 480 0.1 575 526 93 | 1056 | 1006 49 379 | 375
Japan 381 354 7,7 98 92 6 479 446 7.4 16.3 17.5
V.Britanija | 155 160 -3.1 92 77 19.2 247 237 4.2 8.3 8.9
Njemacka 77 61 26.1 94 75 25.6 171 136 25.8 58 51
Francuska 105 80 313 58 45 29.9 163 125 30.8 55 4.7
Italija 72 52 36.7 40 32 26.7 112 84 33 38 31
JKorga 42 40 45 18 16 74 60 56 54 2 21
Kanada 23 21 104 36 28 30.8 59 49 221 2 18
Holandija 25 21 217 25 19 30.8 50 40 26.4 17 15
Spanija 20 25 -19.6 27 20 318 47 45 35 16 15
Ostalez. 292 240 216 205 168 22 497 408 218 15.1 16.3
Total 1673 1534 9 1268 1098 155 2941 2632 117 100 100

Tabela jasno ukazuje na nominalni rast®® ukupne svijetske premije u 2003. godini po
stopi od 11,7 %, pri cemu se ukupna premija Zivotnog osiguranja povecalaza 9 %, a
ukupna premija nezivotnog osiguranja za 15,5 % u odnosu na 2002. godinu. Takode,
evidentirane su promjene u ukupnoj premiji kao i promjene u ukupnim premijama
Zivotnog i neZivotnog osiguranja za svaku pojedinacnu zemlju. Najveci rast u

9 Swiss RE, www.swissre.com

92« Erench insurance 2002", Federation francaise des societes d assurances

9 U pitanju je nominalna stopa rasta, a ne realna, sto znaci da inflacija u pojedinim zemljama nije
ukljucenau obracun
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ukupnoj premiji ostvarila je Italija i to po stopi od 33 %. U Spaniji dodo je do
evidentnog povecanja premije nezivotnog osiguranja (priblizno 7 milijardi $) i pada
premije Zivotnog osiguranja za 5 milijardi $ u odnosu na 2002. godinu. Negativna
stopa rasta premije Zivotnog osiguranja evidentirana je i u Velikoj Britaniji (-3,1 %).
Premija Zivotnog osiguranja znatno je povecana u Italiji (36,7 %), kao i u Francuskoj
(31,3 %).

S obzirom na znacg Zivotnog osiguranja na poslovanje osiguravajucih kompanija
kao institucionalnih investitora, treba naglasiti da se u periodu od 2002. do 2003.
godine ukupna premija zivotnog osiguranja Severne Amerike naazla se na
nezavidnom nivou u odnosu ha progecnu stopu rasta Zivotnog osiguranja u tom
podrucju. Glavni razlozi dabe prodaje polisa Zivotnog osiguranja bile su
neatraktivne kamatne stope, prosecna zaposlenost, kao i slab porast licnih primanja
u vecem dijelu ovog kontigenta. Jacanjem trzista kapitala Sjeverne Amerike i
smanjenjem kreditnog rizika korporativnih obveznica, doci ce do znacagnijeg
povracaja investirane imovine. To ce udoviti realizaciju nizih kapitalnih gubitaka i
ukupno, doveSce do znacajnog porasta premije Zivotnog osiguranja. Zivotno
osiguranje u ltaliji se povecalo za 27 % u 2002. godini, odnosno za 36,7 % u
2003.godini. Rast je nastupio pod uticajem nekoliko faktora: starenja stanovnistva,
porasta medicinskih i zdravstvenih troskova, porasta traznje za starateljstvom nad
starijom populacijom, kao i ponudom polisa uz garanciju isplate osigurane sume. U
Japanu, u toku 2003. godine evidentiran je znacajan porast premija Zivotnog
osiguranja, kako zbog sve veceg ucesca osiguranja dozivotne godisnje rente u
ukupnom portfelju Zivotnog osiguranja, tako i zbog jacanja finansijskog trzista

Japana.

Depresijacija trzista HOV u 2002. godini bila je prisutna u cijelom svijetu. U SAD-
u, berzanski indeks S&P 500 imao je tedenciju pada od 1999. godine. Nestabilnost
akcija izmjerena procetnim prosecnim dnevnim promjenama, dostigla je stopu od
1,22 %, koja je nezapamcena joS od 1935.godine. U Francuskoj, CAC 40 opao je za
34 %, a berzanski indeks u Njemackoj zabiljezio je pad za 43 % u 2002. godini.
Negativan uticaj ovakvog nepovoljnog okruZenja na osiguravace i reosiguravace u
mnogim svijetskim industrijskim zemljama, bio je dvostruk. Smanjena je vrijednost
prodatih sopstvenih akcija, ali i vrijednost investirane imovine osiguravajucih
kompanija. Takode, vrijednost americkih korporativnih obveznica bila je ugrozena
nizom skandala pojedinih korporacija koji su doveli do znathog smanjenja
povjerenja investitora. U 2002. godini, vrijednost ukupne imovine koju su
posedovale SAD osiguravajuce kompanije opala je za ukupno 5 %, odnosno
smanjila se za 10 mil. $*. Pozitivne indicije u 2003. godini za stabilnije investiranje
osiguravagjucih kompanija su: a) rast cijena HOV na berzi kao garancija za
ostvarenje profita, b) smanjenje kreditnog rizika korporativnih obwveznica, c)

9 «French insurance”, Annual report 2003.
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restrukturiranje investicionog portfolija radi $to vece siguranosti investicija, d)
prodaja i rekongtrukcija podovnih linija kao i smanjenje ukupnih troSkova
poslovanja.

Procenat investiranja u dugorocne HOV kod osiguravaucih kompanija krece se
manje od 10 % u Spaniji i SAD-u, a vide od 50 % u Velikoj Britaniji. Relativno
ucesce investicija osiguravajwcih kompanija u Zapadnoj Evropi od 2002. godine
imalo je tedenciju njihovog usmjeravanja od akcija ka obveznicama. Struktura
investicija osiguravgiucih kompanija u pojedinim zemljama u Evropskoj Uniji u
2003. i 2002. godini, prikazana je u sledecoj tabeli:

Tabelabr.2 : Procentualno ucesce pojedinih zemalja u strukturi investicijau 2003.i 2002.godini
Nekretningl Akcije [Obveznicq Krediti i depoziti | Ostalo

2003|2002 2003|2002 |2003|2002 2003 2002 |2003(2002
Francuska 49 | 48| 227|272]|696|649| 1.7 2 11]11
Njemacka 26| 29(386|378|84]|85| 499 506 | 0.5 0.3
VelikaBritanija | 6.7 | 6 |432(50.7(374|29.1| 3.8 24 8.9 (118

Na osnovu tabele br. 2 evidentiran je porast ulaganja u obveznice u Francuskoj i
Velikoj Britaniji za 2,8 % . Takode, vidi se da Francuska skoro 70 % ukupnih
investicija drzi u obveznicama, pri cemu je evidentan negativan trend ulaganja u
akcije. U Njemackoj najvece ucesce imaju krediti i depoziti, dok 43,2 %
investicionog porfolija Velike Britanije cine akcije ( sa opadaucim trendom
ulaganja u odnosu na 2002. godinu).

AKko se na osnovu ove tri reprezentativne zemlje (zbog razvijenosti njihovog trzista
osiguranja) izracuna progecno investiranje, dobija se jasna dika investiranja
osiguravajucih kompanija u Evropskoj Uniji kako u 2002., tako i u 2003. godini.

Grafikon br.1. : Struktura procentualnog prosjecnog investiranja osig. kompanija EU u 2003.godini

Nekretnine  Akcije  opyeznice Krediti | Ostalo
depoziti

Grafikon br.2.: Struktura procentualnog prosjecnog investiranja osig. kompanija EU u
2002.godini
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Iz grafikona br. 1. i 2. jasno se moze zakljuciti da je uceSce plasmana u akcije
smanjeneno za oko 10 %, dok je uceSce obveznica povecano za 6.4 % u odnosu na
2002. godinu. To nas dovodi do zakljucka da osiguravajuce kompanije u Evropskoj
Uniji sve viSe investirgju u obveznice, i to naravno zbog sigurnosti koje one nose u
odnosu narizik kojem su izloZene akcije na finansijskom trzigtu.

5. Trzisteosiguranjau SICG i regionu

UceSce centralne i istocne Evrope u ukupnom svijetskom trzistu osiguranja u 2003.
godini iznosilo je blizu 1,2 %, sa ukupno ostvarenom premijom osiguranja u iznosu
od 35 milijarde $. Ostvarera premija Zivotnog osiguranja iznosila je 11 milijarde $,
&o je za oko 35 % viSe u odnosu na 2002. godinu. Premija nezivotnog osiguranja
iznosila je 24 milijarde $ i ostvarena je pozitivna stopa rasta u iznosu od 36 %, u
odnosu na 2002. godinu®.

Trzite osiguranja zemalja jugoistocne Evrope karakteriSu znacajne promjene
prouzrokovane razlicitim tempom privrednog razvoja. Zemlje koje se pripremaju za
ulazak u EU sprovode brze reforme, a znatan je i prodor stranog kapitala udijed
smanjenja finansijskih i politickih rizika. Strani kapital bi svakako trebao da ojaca
konkurenciju, da poveca premiju osiguranja u ovim zemljama, a da time i utice na
razvoj trzista osiguranja.

U dedecoj tabeli dat je uporedni pregled nekih podataka drZzava regije za 2003.
godinu:

% « Swiss Re Sigma’, Sigma br.3/2004
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Tabela br.3: Pregled podataka nekih drzava iz regije za 2003.godinu

BDP. po Populacija | Ukupna | Premija Premija UceSce premije
Zemlje glavi stan. u premija | nez. osig. | zivot. osig. Zivotnog
uhiljad. $ | milionima | milioni$ [ milioni $ milioni $ osiguranja
Slovenija 2,8 2 1440 1095 345 24
Hrvatska 2,8 4.4 905 704 201 2
SICG 1,9 10,7 436 420 15 35
Bugarska 2,0 7,9 387 343 14 115
Rumunija 55 22,2 795 608 187 235

S obzirom na stanje niskih dohodaka i nerazvijenosti finansijskog trzista u privredi
zemalja u regionu, jasno je da Zivotno osiguranje ne dostize evropski nivo
razvijenosti. 1z tabele br.3. se moZe uociti da se u Sloveniji, Rumuniji i Hrvatskoj,
ucesce Zivotnog osiguranja u ukupnom portfelju osiguranja krece u progeku oko 23
% i znatno je vece u odnosu na ostale zemlje regiona

U 2003. godini, na teritoriji SICG poslovalo je 36 Drustva za osiguranje, 1 Drustvo
za osiguranje i reosiguranje i 3 Drudtva za reosiguranje®, od cega su 3 kompanije za
osiguranje i 1 za reosiguranje poslovale na teritoriji Crne Gore. U istoj godini
evidentiran je trostruko veci rast Zivotnog osiguranja od prosieka, pajei njegov udio
u portfelju ukupnog osiguranja povecan sa 1,2 % u 2002. godini na 3,5 % ukupnog
portfelja u 2003. godini. Relativna stabilnost valute, vezivanje uplata i isplata iz
osiguranja za euro, mogucnost placanja u inostranoj valuti neki su od faktora koji su
uticali na porast Zivotnog osiguranja u naSoj zemlji. Takode, obracunata premija na
trzistu osiguranja nominalno je uvecana za 10,7 %. Buduci da je godisnja stopa rasta
cijenana malo iznosila 7,8 %, jasno je da je premija osiguranja SICG otvarila realni
rast u odnosu na prethodnu godinu.®’

Srbiju i Crnu Goru karakterisu razni problemi koji uticu na generalno oS polozg
trZiSta osiguranja. Pored loSe privredne situacije u zemlji, javljgu sei drugi problemi
kao &o su: nedovoljnost reformi, velika nadzorna uloga drZzave, konkurentnost
stranih i finansijski jacih osiguravgjucih kompanija koje ulaze na nase trziste, i dr.
Na nizak stepen Bzvoja osiguranja pokazuje i pokazatelj uceSca ukupne premije
osiguranja u bruto drustvenom proizvodu, koji iznosi manje od 3 %. Zbog
nepovoljnog ekonomskog stanja u nasoj zemlji, najvece uceSce u ukupnom portfelju
osiguranja ima osiguranje od auto-odgovornosti (32.4 %). Jedan od razloga jeste
cinjenicada se radi o obaveznom osiguranju’®.

% Casopis“ Svijet osiguranja’, br.3/2004
9 |sto,
9 «Odrzavanje privrede i ubrzanje tranzicije”, Kopaonik biznis forum, 2004
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Ucesce premije po vrstama osiguranja u SICG u 2003. godini prikazano je u
dedecem grafikonu:

Grafikon br.3.: Procentual na struktura portfelja osiguranja SiICG u 2003.godini
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S obzirom na situaciju prethodnih godina, moZe se reci da je trziste Zivotnog
osiguranja ostvarilo pomak, odnosno da postoji tedencija njegovog daljeg rasta
uporedo sa rastom ostalih makroekonomskih pokazatelja privrede. U cilju poredenja
nivoa razvijenosti Zivotnog osiguranja u SICG, treba naglasiti da ucesce premija
Zivotnog osiguranja u ukupnom portfelju osiguranja u svijetu iznos priblizno 60 %.

Zbog joS uvjek vaZeceg sistema obaveznog zdravstvenog i penzijskog osiguran;ja,
trziste dobrovoljnog zdravstvenog i penzijskog osiguranja u nasoj zemlji je veoma
malo. To pokazuju podaci iz 2002. i 2003. godine, koji ukazuju da je njegovo ucesce
u ukupnoj premiji iznosilo 0,1 % odnosno 0,5 % u 2003.godini. Nakon reforme
obaveznog zdravstvenog i penzijskog osiguranja, ocekuje se dalji rast ove
perspektivne grane osiguranja.

Kapital, rezerve sigurnosti i matematicka rezerva osiguranja u 2003.godini
evidentirani su u iznosu od 24, 7 milijarde dinara, $to je priblizno jednako visini
ukupne bruto premije osiguranja (25 milijardi dinara)®®. Posmatrano u americkim
dolarima, ukupni izvori finansiranja osiguranja u SICG u 2003.godini, iznosili su
priblizno 850 miliona $. Ako se uvaZi cinjenica da isplacene Stete cine 48,1 %
tehnicke premije, to nam dalje govori 0 znacaju izvora osiguranja, kao i 0 skromnom
i vaZnom uceScu osiguravajucih kompanija na domacem finansijskom trzistu.

6. Zakljucak

Visina kapitala, velicina finansijske aktive, uticgl na kreiranje i prodgju finansijskih
instrumenata, te obavljanje Siroke lepeze poslova finansijskog posredovanja, jesu
neki od faktora koji ukazuju na znacagjnost i mjesto osiguravajucih kompanija u
razvijenim zemljama. Na ulogu osiguravajucih kompanija kao finansijskih institucija
ukazuju razliciti podaci. Jedan od tih je podatak da se po velicini aktive

99 Casopis“ Svijet osiguranja’, br.3/2004
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osiguravajuce kompanije na razvijenim trzistima nalaze na drugom mjestu (npr.
SAD), odnosno da su jedino komercijalne banke ispred njih. Imguci u vidu
sveobuhvatnu finansijsku i privrednu Situaciju zemalja u razvoju, jasno je da je i
uticaj osiguravgucih kompanija kao institucionalnih investitora daleko od
ocekivanog.

Nizak dohodak i loS zivotni standard bili su znacgni uzroci dosadasnje Slabe
zastupljenosti osiguranja u zemljama u razvoju. Znacg] i uloga osiguranja u
odredenoj zemlji, atimei osiguravajucih kompanija na finansijskom trzistu, moze se
posmatrati uporedivanjem ukupne premije osiguranja sa bruto domacim proizvodom
i brojem stanovnika posmatrane zemlje. Rastom nacionalnog dohotka, odnosno
reformama privrednog i finansijskog sistema, te narocito reformama sektora
osiguranja, ocekuje se da ce i ove kompanije naci svoje mjesto u finansijskom
sistemu, odnosno da ce imati sve znacagjniju posrednicku ulogu na finansijskim
trZzistima. Demonopolizacija osiguranja, sprovodenje neophodnih reformi u sektoru
osiguranja, privredni rast, stabilnost finansijskog trzista i dl., jesu makroekonomske
pretpostavke jacanja pozicije osiguravgjucih kompanija u zemljama u razvoju. Sa
druge strane, niZi troSkovi poslovanja, jeftinije uduge, dobra informisanost, kao i
angazovanje $&o kvalitetnijeg kadra u poslovima osiguranja, doprinijece
osiguravajucim kompanijama bolju poziciju i veci znaca na finansijskom trzistu.

UceSce domacih osiguravajucih kompanija na finansijskom trzistu je zanemarljivo.
Zbog nerazvijenosti Zivotnog osiguranja, osiguravajuce kompanije uglavhom ulazu
u nekretnine i pogeduju kratkorocne finansijske plasmane, kao sto su plasmani u
povezana pravna lica, potrazivanja za kratkorocne kredite, HOV i drugi kratkorocni
plasmani. Ipak, u buducnosti se ocekuju krupne promjene na trzistu koje ce dovesti
do porasta ne samo Zzivotnog osiguranja, vec i dobrovoljnog zdravstvenog i
penzionog osiguranja, osiguranja domaceg i medunarodnog prevoza, osiguranja
domacinstava, &to bi svakako trebalo da poboljsa njihov poloZaj na finansijskom
trzistu i omoguci dalji razvoj osiguranja u nasoj zemlji.
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Jelena Janjusevic

Insajder trgovanje— «zlocin bez zrtve»
Abstract

"Insider trading” is a term subject to many definitions and connotations and it
encompasses both legal and prohibited activity. Insider trading takes place legally
every day, when corporate insiders — officers, directors or employees — buy or sell
stock in their own companies within the confines of company policy and the
regulations governing this trading.

The type of insider trading we discuss here is the “illegal variety” that most of
people think of when they hear the term. It is the trading that takes place when those
privileged with confidential information about important events use the special
advantage of that knowledge to reap profits or avoid losses on the stock market, to
the detriment of the source of the information and to the typical investors who buy
or sell their stock without the advantage of “"inside" information. We presented
opinions for and against the legalization or abolishment of the insider trade.

Key words: insider, insider trade, information, resource scarcity, Costs.

1. Uvod

"Insider trading” je pojam koji je u podljednje vrijeme izazvao brojne debate i
razlicite stavove. Ovo je posebno naglaseno u Americi, gdje je investiranje u trziste
kapitala sve izrazenije. Naime, prema nekim istrazivanjima Amerikanci gotovo dva
puta vie investirgju u hartije od vrijednosti na trzZistu kapitala nego li u komercijalne
banke.

Americka Komisija za hartije od vrijednosti (SEC) definiSe insgjder trgovanje i kao
leganu i kao ilegalnu radnju. Prema njihovom shvatanju, «legalno» insajder
trgovanje je ono trgovanje koje se svakodnevno odvija kada insajderi komapanije —
mendzeri, direktori ili zapodeni — kupuju ili prodaju akcije svojih kompanija u
okvirima poslovne politike date kompanije i u skladu sa regulativom koja se odnos
na ovu trgovinu. Medutim, prema njihovom shvatanju ilegalno insajder trgovanje
predstavlja tip insgjder trgovanja koji nastagje kada insgjderi posjeduju povjerljive,
joS uwvijek ne objavljene informacije o vaznim dogadajima vezanim za datu
komapaniju i koriste te informacije kako bi ostvarili profit ili izbjegli gubitak na
trzistu kapitala, na Stetu onih koji prodaju ili kupuju te akcije, a ne pogeduju datu
insgjd informaciju.
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tema na savremenom trzistu. Stavise, kao Sto navodi profesor H. Manne: »Ukoliko
Zelite da pokazete da je neko uradio nesto uzZasavauce, necete reci da je on ucinio
incest, ubistvo ili izdaju, vec da je ukljucen u insgjdersko trgovanje'®«. Upravo u
tom periodu nastaje i njegova knjiga » nsider Trading and Stock Market« u kojoj on
prikazuje insgder trgovaje kao potpuno legalnu aktivnost i daje argumente protiv
zabrane ove trgovine.

Do 60-tih godina proslog vijeka americka Komisija za hartije od vrijednosti nije
insgjdersko trgovanje smatrala nezakonitim. Postavlja se pitanje: Kako se moze
desiti da je do tada, na neki nacin, trZiste akcija funkcionisalo na zadovoljvjuci
nacin, iako je insgdersko trgovanje bilo legano? Pored toga, nerijetke su dlike
milionera koji su skakali sa zgrada u vrijeme pada cijena akcija na berzi. Ukoliko je
insgjdersko trgovnje &titilo ove «krupne ribe» od iznendenja, kako se desilo datoliko
bogatih ljudi izgubi novac tokom kraha trzista?

Insgder trgovanje je predmet mnogih debata i rasprava u naucnim i drugim
krugovima. U tekstu koji dijedi dat je prikaz razlicitih stavova za i protiv insgder
trgovine.

2. Insider trgovina — zlocin ili biznis?

Nafundamentalniji ekonomski stav zagovornika insgjder trgovanja u vezi sacijelom
oblascu insgjderskog trgovanja je da nijedan akcionar ne trpi stetu udljed postovanja
prava koje omogucava iskoriScavanje neobjavljene informacije u vezi sa akcijama
akcionarskih drustava. Protivnici ovog stava brane se argumentom da kada bi
akcionar posiedovao informaciju (dobre vijesti) koju pogeduje insgjder, ne bi
prodao svoje akcije. 1t

Stav uporeduje postupanje «spoljnjeg» akcionara koji pogeduje vrijednu informaciju
i onog koji je ne pogeduje. Pravo pitanje je da li bi osoba, koja Zeli da proda akcije
postupala drugacije prije nego $to je informacija objavljena ukoliko investitorima
(ni)je dozvoljeno da trguju na osnovu te informacije?

Treba imati u vidu da je informacija oskudan resurs. Prikupljanje i obrada
informacija koje su potrebne za donosenje odluka stvara vece ili manje troskove.
Odnosno, informacije se ne dobijaju besplatno! Stoga, da bi ova toSak imao smida,
tj. da bi bio opravdan potrebno je da data informacija nosi sa sobom vecu ili manju

100 A Elder, Legalizeinsidetrade, interview with professor Manne, June 2003
101 William Painter, Prikaz knjige Insider Trading and the Stock Market, od Henry C. Manne, George
Washington Law Review 35 (October 1966)
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korist. Ocigledno, svaki akcionar bi Zelio da ima pristup vrijednijim informacijama,
kao $to bi volio da ima pristup vecem bogastvu. Ali ne postoji uvjerenje da ce
pravila o insgjderskom trgovanju imati bilo kakav efekat na vrijeme kada on obavlja
transakcijul.

Kada neko pristupa trzistu akcija, anonimnom trzistu, da proda akcije on ne vodi
racuna ko kupuje te akcije. Ukoliko i postoji neka insajd informacija, koju mozda
insgjder pogeduje ne dolazi ni do kakvih razlika, jer jednom kada donesete odluku
da prodate, vi ne gubite ni&ta ako postoji dodatni kupac na trZi&tu, jer se desilo dato
lice pog eduje informaciju.

Sljedeci sustinski ekonomski argument je da insajdersko trgovanje uvijek vodi ka
povecanju cijena akcija u «ispravnom» smjeru.%? To pretpostavlja da ce se efekat
ingjderskog trgovanja uvijek sastojati u tome da se cijene akcija pomjergju ka nivou
koji na odgovarajuci nacin odraZzava sve realhe cinjenice u vezi sa kompanijom.

Cijena svake imovine odrazava vlasnikovu subjektivnu procjenu njene korisnosti.
Ali, vlasnikova subjektvna procjena vrijednosti bilo kog dobra je, ocigledno,
funkcija informacija koje pogeduje u vezi sa imovinom. Za grumen za koji se
pretpostavljalo da je ferooksd moze se ispostaviti da je zlato. To otkrice nam
ukazuje da ce «trziste» odrediti vecu cijenu grumenu od cijene koja je prethodno
smatrana objektivnom. | to je upravo proces po kome insgder trgovanje (i u vezi sa
ovim pitanjem svako trgovanje na osnovu valjane informacije, bez obzira da li ga
obavlja insgjder ili ne) pomjera cijene akcija u ispravnom smjeru.'® Smjer je
«ispravan» jednostavno iz razloga $to odrazava validnije informacije. Ocigledno,
postupak kojim trziste procesuira informacije u cijene je konceptualno |
intitucionalno veoma komplikovan'® ali, na srecu, ovo pitanje, kada se odnosi na
ingjder trgovanje nije sporno.

Sjedeci stav na koji Manne upucuje jesu visoki troSkovi poStovanja i izbjegavanja
pravila o insgjderskoj trgovini. Pravnici koji danas savjetuju kompanije, akcionare i
druge kako da izbjegnu rizik podnoSenja Zalbi Komisijama za hartije od vrijednosti
ne rade za male iznose. Stavi&e, cinjenica da je na raspolganju velika kolicina novca
mogla bi znaciti da ce ljudi upotrebljavati neefikasna, tj. nedozvoljena sredstva da

192 vidi: Hsiu-Kwang Wu, “An Economist Looks at Section 16 of the Securities Exchange Act of
1934,” Columbia Law Review 68 (February 1968): 260- 9.

193 Henry Manne, Insaider Trading and Property Rights on New Information, Cato Journal, Vol 4, No
3, 1985

104 vidi: Frank Easterbrook and Daniel Fischel, “Mandatory Disclosure and the Protection of
Investors,” Virginia Law Review 70 (May 1984): 669—715; Ronald Cilson and Ileinier Kraakman,
“The Mochanisms of Market Efficiency,” VirginiaLaw Review 70 (May 1984): 549—644.
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iskoriste informacije ukoliko se otkriju vec otvoreni putevi.'®® Npr. oni ce uputiti
informaciju spolja i mozda trgovati putem sumnjivih investicionih fondova ili
$vajcarske banke. 1%

Uocavanje insgjder trgovanja ce uvijek hiti teSko. Kada se dobit ostvarena udljed
primjene insgjder trgovine, umanjena za rizik da se moze biti "uhvacen", uporedi sa
potencijalnim troSkovima, mnogi ljudi ce biti stimulisani da trguju na osnovu insgd
informacije. Ali postoji i fundamentalniji razlog zbog koga se ne moze govoriti 0
znacagjnijoj primjeni pravila protiv profitabilne upotrebe informacija na berzi. Vecina
nas smatra da insgder trgovanje postoji samo kada uprava kompanije ili drugi
insgjderi, daju nalog svojim brokerima da kupe akcije prije nego sto znacajna nova
informacija u vezi sa kompanijom bude javho objavljena. Takva vrsta trgovanja
moZze imati nekog efekta na cijenu, ali mi a priori ne mozemo biti sigurni koliki ce
zaista biti uticg te informacije, ili da |i ce ga uopdte imati.'®” Imguci u vidu
modernu portfolio teoriju'® pretpostavlja se da je kriva traznje za akcijama bilo koje
kompanije ekstremno elasticna. Stoga, cak i velike kupovine akcija nece neizostavno
imati neposredan i uocljiv efekat na njihove cijene, s obzirom da mnoge druge akcije
mogu biti odlicna zamjena ovih u portfeljima drugih investitora. Ova elasticnost,
nikada nije savrena, i, uopsteno, velike kupovine ili prodaje ce u krajnjem imti
efekat na njihovu cijenu.

Sa druge strane, mnogi ljudi koji koriste nove informacije ne kupuju dodatno akcije;
prije svega, oni ne prodaju postojece.’® Ukoliko je akcija vec u njihovoom portfelju,
oni je mogu, u zavisnosti od uslova, prodati ili zadrzati. Medutim, ukoliko pogeduje
insgjd informaciju, oni znaju kada da ne prodaju nista od postojeceg. UzdrZzavanje o
prodaje akcija, koje bi inace prodao, ima potpuno isti ekonomski efekat na trzisne
cijene kao i odluka da se kupi isti broj akcija. Ali postoji jedna sustinska pravna
razlikas propustanje da se pristupi nije prekrsg, jer nije izvrSena transakcija
hartijama od vrijednosti. Kao &o kaze Manne:" SEC bi mozda Zeljela da kaznjava
ljude zbog onoga $to je u njihovoj %Iavi (onoga &to oni namjeravgu), ali po
postojecim pravilima ona to ne moze."**

195 vidi: Harold Demsetz, “Perfect Competition, Regulation, and the Stock Market,” in
EconomicPolicy and the Regulation of Corporate Securities, ed. Henry C. Manne (Washington,D.C.:
American Enterprise Institute, 1969).

108 vidi: Henry C. Manne, “Offshore and On—The SEC's Reach Threatens to Exceed Its Grasp,”
Barron’, 2 November 1969, str. 1.

197 vidi: Henry C. Manne, “Economic Aspects of Required Disclosure Under Federal Securities
Laws,” in Wall Street In Transition: The Emerging System and Its Impact on the Economy, ur. H.
Manne and E. Solomon (New York: New Y ork University Press, (1974), str. 21.

198 \/idi Eugene Fama, Foundations of Finance: Portfolio Decisions and SecuritiesPrices (New Y ork:
Basic Books, 1976).

199 Ovaj argument je prvi put elaboriran u Manne, “ Economic Aspects.”.

101 Manne, Insider Trading and Property Rightsin New Information, Cato Journal 4, 1985
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Ovo se ngbolje mozZe objasniti kroz nekoliko hipotetickin slucajeva. Najprije,
razmotricemo slucaj G-de B, visoko rangiranog izvrsnog direktora kompanije ABD,
Inc. G-da B ima znacgjno vlasnis&tvo akcija ABD-a , i prije podnevnog sastanka,
planirala je da proda neke svoje akcije kako bi ostvarila profit od skorasnjeg rasta
vrijednosti acije na 40$. Na sastanku sazngje za postojanje ponude za prijateljsko
preuzimanje od kompanije KNW, Inc na 60$. Postupgjuci na osnovu informacije
koja joS uvijek nije javno objavljena, zadrzalaje akcije nakon sastanka. Kasnije ih je
prodala za 60$, i ostvarila znacgjan profit od svog ranijeg ne-trgovanja. Po
postojecim pravilima, da je kupila joS akcija ABD-a prije javnog objavljivanja
informacije o postojanju ponude za preuzimanje, prekrsila bi postojece propise. lako
nije prekrsila nijedan zakon, s obzirom da nije preduzela namjeravanu prodaju, jasno
da je upotrijebila insgd informaciju za ostvarenje licne koristi. Da je prodala akcije
po 40$, kupac bi ostvario dobit od porasta cijene na 603.

Cinjenica je da netrgovanje zasnovano na pogedovanju insgd informacije
predstavlja koriscenje ove informacije na isti nacin kao i trgovanje na osnovu nje.
Ishod svega ovoga je da ljudi mogu ostvariti veliku dobit na trzistu akcija jednostano
na nacin o ce znati kada da ne kupuju i kada da ne prodaju. Oni nece ostvariti
onoliku dobit koliku bi ostvarili kada bi im bilo dozvoljeno da efikasnije trguju na
osnovu takve informacije, ali, svakako ce ostvariti znacajne prihode. Ovo je vrsta
insgjderskog trgovanja u vezi sa kojom niko ne moze ni&a uraditi. To moze hiti i
dominantna vrsta upotrebe insgjd informacije.***

Obzirom na navedeno, javlja se problem selektivne primjene ekonomskih pravila.
Prirodno, ne moZzemo imati perfekto sprovodenje bilo koje ekonomske regulative, jer
sprovodenje nije besplatno. Zaista, niko se ne zalaze za perfektno dosljedno
otkrivanje i procesuiranje svakog ko se bavi insajder trgovinom. Ali, sobzirom daje
selektivna primjena pravila cinjenica, moZzemo uvidjeti da su neki potencijalni
prekrSioci pravila skloniji riziku od drugih. Ljudi kojima je veoma stalo do svoje
licne reputacije, nece se izlagati riziku daih SEC osumnjici ili pokrene postupak
protv njih, i oni ce odustati od takmicenja za «nezakonite» informacije. Ukoliko to
ucing, smanjice se obim usluga koje pruzaju, a oni koji ih i dalje obavljgu ce
ostvariti veci profit.}*?

JoS u svojoj knjizi iz 1966. godine Manne je iznio jo$ jedan ekonomski argument u
korist insgder trgovanja. To je pitanje koje je prvi pokrenuo Jozef Sumpenter i
ukazao na fundamentalni nedostatak velikih korporacija, a to je da one po svojQj

M1 vidi: Ibid.,str..78; vidi i Gilson - Kraakman, “The Mechanisms of Market Efficiency.”

12 v/idi: Herbert Packer, “The Crime Tariff,” American Scholar 33 (Autumn 1964):

551—57. obratite paznju da ovaj arument nije lao primijniti davecinu uobicajenih krivicnih djela, ali
izgledaizuzetno prikladan u vezi sa «zlocinimabez zrtve»
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prirodi ne pospjeduju ili nagraduju preduzetni&vo®!®, vjerovatno iz razloga &o

odgovarguca sredstva za nagradivanje preduzetnika ne postoje u velikim
korporativnim sistemima. Manne je istakao da, usljed postojanja svih psiholoskih
tendencija ka birokratizaciji velikih korporacija, insgjder trgovanje pruza jednu od
mogucnost za adekvatno nagradivanje preduzetnika. 4 1°

Kada govorimo o insgjder trgovanju, pitanje je kakav je stav javnosti? Podrska
javnosti u vezi sa trginom zabranom insgjderske trgovine vrlo je povréna. Prema
anketi Business Week-a 52% javnosti je izrazilo stav da insgjder trgovanje i dalje
treba da bude protivzakonito. I pak, 53% od ovog brojaispitanika bi kupilo akcije na
osnovu nagovjestaja prijatelja koji ima insgjd informaciju. Od onih koji ne bi kupili
akcije, 37% je naglasilo da bi tako postupilo jer smatra da bi takav nagovjesta
mogao biti pogreSan. Polovina od broja onih koji ne bi trgovali na osnovu insgjd
infomacije, pozvalo se na nezakonitost ili nemoralnost takvog postupanja. Konacno,
ispitivanje ukazuje da bi oko 70% javnosti u sustini trgovalo na osnovu insad
informacije, ukoliko to smatra profitabilnim.'® Jasno, insgjder trgovanje ne izaziva
isti kriticizam poput krade ili prevare.

Slucg insgjder trgovine koji privlaci najvecu paZznju ukljucuje varijantu tzv.
“bombshell” informacija: namjeravana spajanja, neprijateljska preuzimanjai vrsenje
mineralnih istrazivanja. Znacaj bombshell insajd informacije uvijek je zamagljivao
cinjenicu da je dobit od insgjder trgovine ngjuocljivija dobit koja se moze ostvariti
od insgd informacije. Investitori koji pogeduju insgd informaciju ostvaruju
nadprogecnu dobit i na druge nacine. Jedan nacin ostvarenja dobiti od insajder
trgovine je trgovanje na osnovu uobicgene insgd informacije. Uobicaena
infomacija moze ukljucivati insajd znanje o sposobnosti menadZera. Npr. direktor
moze znati da je novi izvrsni direktor natrposecno sposoban i kupovati akcije na
osnovu takvog znanja, ostvarujuci dobit na osnovu svoje procjene novog direktora.

113 v/idi: Joseph A. Schumpeter, Capitalism, Socialism, and Democracy (New Y ork: Harper & Row,
1942), str. 134

114 vidi: Manne, Insider Trading, str. 138—41

15 «Preduzetnik je vizionar u namal Sanjar! Energijaiza svake ljudske aktivnosti! Madta koja
rasplamsava vatru buducnosti! Katalizator promjenal Preduzetnik Zivi u buducnosti, nikada u
proSlosti, aradi u sadadnjosti! »Sadasnjost je buducnost koja je pocela«! — to je preduzetnicko
shvatanje sadasnjosti! Preduzetnik je inovator, veliki strateg, tvorac novih metoda prodora natrziste
ili stvaranje novih trzidta, div koji potcinjavan svijet! Preduzetnik je kreativna strana nase licnosti!
Preduzetnici predstavljaju " pokretace ekonomskog razvoja’. Ukoliko bi oni bili nagradjivani samo
na bazi zarade u kompanijama, izostao bi njihov interes za preuzimanjemrizikai pokretanjem
inicijativei ukrajnjoj liniji birokratija bi nadvladala preduzetnistvo«, V.Vukotic, predavanja za
menadzere, Ekonomski fakultet Podgorica, mart 2002

118 To znaci da bi, zapravo, 53% javnosti kupilo akcije na osnovu insajd informacije. Od onih koji ne
bi kupili na osnovu insgjd informacije (47%) 37% zapravo bi kupilo ako bi smatralo da je infomacija
tacna. Stoga, 53% + (47x 37)%=70.4% bi kupilo na osnovu insgjd informacjei ukoliko bi smatrali da
mogu izvuci profit.
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Tako npr. svada dva znacgjna direktora moze imati za podjedicu da dobit ostvare
oni insgderi koji prodaju akcije na osnovu ocekivanja da ce sukob direktora
negativno uticati na poslovanje kompanije. Postoji i bezbroj drugih informacija
insgjderi mogu iskorisiti u svoju korist, tj da ostvare dobit.

3. Zakljucak

Insgjdersko trgovanje cini trziste efikasnijim i omogucava brzu razmjenu loSh i
dobrih informacija, i time omogucava svim investitorima — malim ili velikim — da
brze reaguju.

Za insgder trgovinu profesor Manne kaze da je to "victimless crime’, odnosno
Zlocin bez zrtve. Medutim, mnogo je onih koji se ogecaju kao »Zrtve« insgder
trgovine. To je vjerovatno nacin na Kkoji opravdavgu svoju pasivnost,
nepreduzimljivost i nesposobnost trazenja i ispravne procjene informacije.

U cemu je razlika izmecu uspjesnih i neuspjesnih ljudi? Ja mislim da razlika izmedu
onih koji su uspjedni u biznisu i onih koji nisu, nije, kako se uobicgjeno midi u
nivou znanja, u razlici izmedu onoga &o jedni znaju a drugi ne! Kljucna razlika je u
tome $to uspje3ni imaju neutoljivu potrebu da saznaju vige!*’
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MarijaBuric

Ponderisana kamatna stopa na kredite i depozite

Abstract

The purpose of this paper is to signify a necessity to revise the Decision on bank
reporting to Central bank of Montenegro, in part related to active, passive, nomina
and effective interest rates.

This revision regards calculation and enunciation of weighted interest rate of the
banking system of the Republic of Montenegro.

A main purpose of this revision is to obtain a higher quality data on interest
rates and its movementsin Montenegro.

This paper represents amodel of calculation and enunciation a weighted interest rate
and it is fully (completely) accommodated with the needs and requests of our
banking system. A mentioned model discharge banks of obligation to report Central
bank on maximum and minimum interest rates. Banks are only obligated to submit
data on nominal and effective interest rate from the contract on each individua loan
(deposit). Next step is to calculate a sum by multiplying total approved loans and
interest rates, and to divide it with the sum of approved loans. A fina result is a
weighted interest rate, which could enable citizens of Montenegro to get much
precise information on interest rates.

Key words: Regulatory reform, banking sector, weighted interest rates

1. Pojam kamatne stope

Osnovni elementi funkcionisanja finansijskog trzista vezani su za relaciju novac —
cijene — kamatne stope. U okviru finansijskog sistema kreira se novac, koji cirkulise
i transferiSe izmedu razlicitih institucija trZista, i konacno, u svim tim transakcijama
formirgju se cijene, a svakako ngjpoznatija je kamatna stopa, pri cemu ne postoji
samo jedna, vec veci broj kamatnih stopa.

Promjene kamatnih stopa pogadaju vrijednost skoro svih finansijskih instrumenata,
odnosno imagu uticgj na kretanje cijene Ziralnog novca, kratkorocnih hartija od
vrijednosti, obveznica, dugorocnih kreditaitd.
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Na tg] nacin kamatna stopa ima vise vaznih ekonomskih funkcija posto regulise i
uskladuje odnose izmedu ponude i traZznje za kreditima, pomaze u usmjeravanju
Stednje u investicije i omogucava adekvatne prinose mnogim ucesnicima ha
finansijskim trzi&ima. 8

Na kamatne stope utice veliki broj faktora, a kao najznacajniji navode se:

Faktori iz realnog sektora, prije svega ekonomskKi rast,
Monetarna politika,

Stopa inflacije,

Spoljnotrgovinska razmjena,

Postojanja budZetskog deficita.

U Crnoj Gori tokom 2004. godine, kamatne stope banaka, kako aktivne, tako i
pasivne, biljeZile su blagi pad, kako kod banaka pojedinacno, tako i na agregatnom
nivou, ali joS uvjek su visoke u odnosu na inostrane reperne kamatne stope.

Jedan od faktora koji utice na visoke kamatne stope u Crnoj Gori je rizik kamatne
stope. Rizik kamatne stope je neizvjesnost u pogledu dejstva kamatnih stopa na
dobit i ekonomsku vrijednost aktive, pasive i vanbilansnih instrumenata banke. Ovaj
rizik se kalkulie u kamatnu stopu i doprinosi njenom visokom nivou.

Kao osnovni uzroci visokog rizika na crnogorskom trzistu mogu se navesti:

Neadekvatnost funkcionisanja institucija koje garantuju naplativost
potrazivanja;

L o3a zakonska rjeSenja u pogledu osiguranja naplate potraZivanja (velike
hipoteke, fiducijei dr.);

L oS bonitet zajmoprimaoca.

Osim rizika, navisinu kamatnih stopa uticu i djedeci faktori:

Stopa inflacije, koja je u Crnoj Gori u 2003. godini iznosila 6,7%, i joS nije
na nivou zemalja EU,

Visoki operativni troskovi banaka,

Visoke akcionarske premije.

18 Dgjan D. Eric: "Finansijskatrzigai instrumenti"
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2. Kamatne stope posovnih banaka u Crnoj Gori

Mjere koje su sprovedene u oblasti bankarskog sektora od strane Centralne Barke
Crne Gore u podjednjih nekoliko godina dale su pozitivne rezultate.

Zakonska regulativa u velikoj mjeri je uoblicena, a njena uspjeSna primjena u praksi
pokazuje da odgovara zahtjevima trzista.

Kamatne stope na bankarskom trzi&tu su se pocele mijenjati, ali je bilo tedko pratiti
razvoj tih promjena. Posebno je bilo teSko medubankarsko poredenje kamatnih
stopa, jer banke nijesu iskazivale kamatne stope na isti nacin.Naime, svaka banka
ima potpuno pravo da samostalno odredi kamatnu stopu na nivou koji ora smatra
adekvatnim, na osnovu onih elemenata koje ona procjenjuje da su vazni. Do 1
januara 2004'°. godine, banke su bile obavezne da dostavljgu izvjetae o
nominanoj kamatnoj stopi (minimalne i maximalne) na kredite (depozite), koja nije
ukljucivala sve troSkove uzimanja (odobravanja) kredita. Ovo je smanjivalo
transparentnost kamatnih stopa. U cilju prevazilazenja ovih problema, Centralna
Banka Crne Gore je usvgjila jedinstvena pravila za ucesnike na bankarskom trzistu.
Jedinstvena pravila uoblicena su u Odluci o jedinstvenom nacinu obracuna i
iskazivanje efektivne kamatne stope na kredite i depozite. Od tada one su obavezne
da u svojim izvjestgiima pored nominanih iskazuju i efektivhu kamatnu stopu
(minimalnu i maximalnu) na kredite (depozite).

Efektivna kamatna stopa iskazuje ukupne prihode koje banka naplacuje od klijenata
pri odobravanju i tokom otplate kredita, odnosno ukupne rashode banke koje ona
realizuje putem isplata klijentu po osnovu primljenog depozita.

Nacin evidentiranja, prikazivanjai analize kamatnih stopa od strane Centralne banke
Crne Gore, koji se koristi podlije uvodenja Odluke Centralne banke o efektivnim
kamatnim stopama, u junu mjesecu 2004. godine izgleda ovako

19 stupilaje na snagu Odluka o izvjestajima koje banke dostavljaju Centralnoj banci Crne Gore.
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Tabela br.1. Kretanje nominalnih kamatnih stopa krajem juna 2004 godine, u %, na
godisnjem nivou

| 1 [l [\ V \i
minfmax |minfmax |minfmax |minfmax [minjmax [minjmax
| . Aktivne kamatne stope
I.1. Kratkorocni krediti 3|36 | 3| 36 |[3] 336|336 |33 |3 3F
I.2. Dugorocni krediti 2| 27 |15| 27 |15|272|1.5/27.2|1.5(27.2|1.5(27.24
I.3.a. Hartije od vrijednosti kojedo god
se drze do dospijeca dana 8|11 | 8| 11 (8] 11 | 8| 11 | 8| 11 |8 11
preko
I.3.b. Hartije od vrijednosti kojelgod
se drze do dospijeca dana
I 1.Pasivhe kamatne stope
11.1. Depoziti po vidjenju 05| 4 |05 4 |05 4 |05 4 |05 4 |05] 4
1.2. Depoziti S
dogovorenim rokom u EUR 1) 122 (1) 12 (1) 11 (111|111 (1| 11
[1.3. Depoziti sa dogovor.
roku u dr. valutama 0.5 59 |05 65 |05/ 65 |05 7 (05 7 |05| 8

Nominalne aktivne kamatne stope na kratkorocne kredite su, na kragju juna ove
godine, bile nize i kretale su se od 3% do 36% na godisnjem nivou (u decembru
2003. od 3,04% do 38, 39%). Kamatne stope na dugorocne kredite biljeze pad u
odnosu na decembar 2003. godine i kretale su se od 1,5% do 27,24% na godiSnjem
nivou. Kamatne stope na hartije od vrijednosti sa rokom dospijeca do godinu dana,
nakraju juna 2004, kretale su se od 8% do 11%.

Nominane pasivne kamatne stope na depozite po videnju, na kraju juna mjeseca
2004. godine, bile su na nivou onih ostvarenih na kraju prethodne godine, i kretale
su se od 0,5% do 4% na godisnjem niovu. Kamatne stope na depozite sa
dogovorenim rokom u eurima i u drugim valutama bile su nesto niZe nego na krgju
prethodne godine i kretale su se od 1% do 11%, odnosno od 0,5% do 8% na
godisnjem nivou.

Efektivne kamatne stope na godisnjem nivou znacano su iznad odgovargucih
nominalnih kamatnih stopa, posebno kada su u pitanju maksimalane kamatne stope.
Podaci o efektivnim kamatnim stopama banaka nam pokazuju da je procentualno
ucesce ostalih troSkova kredita veliko. Kod kratkorocnih kredita uceSce ovih
troSkova je doprinijelo povecanju kamatne stope, pa se efektivna kamatna stopa
kretala od 3% do 58% na godisnjem nivou, na kraju juna 2004. godine. Kod
dugorocnih kredita efektivne kamatne stope su vece u odnosu na iste nominalne
kamatne stope i kretale su se od 1,5% do 48,4% na godisnjem nivou. Visina
nominalnih i efektivnih kamatnih stopa na hartije od vrijednosti sa rokom dospijeca
do godinu dana bilajeista.
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Tabelabr. 2. Kretanje efektivnih kamatnih stopa u prvom polugodistu, 2004godine
u % na godisnjem nivou

I 1 11 \% V VI
minmax |minfmax |minfmax [minjmax [min{max |min|max
I. Aktivhe kamatne stope
2.7 2.7 2.7
I.1. Kratkorocni krediti 35| 484 (2.5]484 |3.5[484 | 9 |48.4| 7 [48.4] 7 |58.13
I.2. Dugorocni krediti 25| 484 (15| 484 (15[ 484 |1.5|148.4|1.5|48.4|1.5|484
|.3.aHartije od vrijednosti koje sgdo god
drZe do dospijeca dana 8| 11 | 8] 11 (8] 11 (8| 11 | 8| 11 [ 8] 11
preko
1.3.b. Hartije od vrijednosti koje seggod
drZe do dospijeca dana
I 1.Pasivhe kamatne stope
11.1. Depoziti po vidjenju 05 4 (05 4 |05/ 4 |05 4 |05 05| 4
I1.2. Depoziti sa dogovorenim rokom
u EUR 1] 12 | 1| 12 |1]|129| 1 (1291|129 1 |12.9
[1.3. Depoziti sa dogovor. roku u dr.
valutama 05| 6 [05] 65 [05) 65 |05 7 |05 7 (05| 8

Posto Centralna banka Crne Gore nema emisionu i kreditnu funkciju ne moZe uticati
na kreiranje kamatnih stopa. Kamatne stope u Crnoj Gori odreduje se na trZistu.
Centralna banka Crne Gore moze pratiti kamatne stope (nominalne i efektivne),
samo u rasponu minimanih i maximalnih po klijentima (vlada, privredna drustva,
preduzetnici, fizicka lica, itd), ali ne i po vrstama kredita pojedinacno. Takode,
raspon izmedu maximalnih i minimanih kamatnih stopa je velik i ne pruza realnu
dliku o cijeni kredita (depozita). Nasuprot aktivnim kamatnim stopama, u koje banka
kalkuliSe sve pomenute troskove i rizike, kod utvrdivanja pasivnih kamatnih stopato
ne cini, paje raspon aktivnih i pasivnih stopa, odnosno kamatna marza, velika.

Iz tih razloga, potrebno je uvodenje novih regulatornih pravila, koja se ne odnose na
rizike poslovanja, ali mogu imati veoma znacgjan uticaj na deSavanja i promjene u
bankarskom sektoru i postizanje njene stabilnosti.Tako je, radi vece transparentnosti

potrebno donijeti odluku o iskazivanju ponderisane kamatne stope.

3. Ponderisana kamatna stopa

Bankarska regulativa koja bi omogucila medunarodnu uporedljivost podataka i
preciznije pracenje trendova u kretanju kamatnih stopa, odnos se na izracunavanje i
iskazivanje ponderisane kamatne stope. Postojeci izvjeStani obrasci  nijesu
adekvatna osnova za izracunavanje ponderisane kamatne stope, zbog cega
Centralana Banka Crne Gore treba da uradi izmjene Odluke o izvjestavanju banaka
prema CBCG u dijelu koji se odnosi na kamatne stope, aktivne i pasivne, nominane
i efektivne.
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Centralna banka je razmatrala za obracun i iskazivanje ponderisane kamatne stope
model Hrvatske narodne banke, koji je ujedno i model predlozen od strane eksperata
USAID-akoji pruzaju savjetodavne usluge CBCG.

Predlozeni model za obracun ponderisane kamatne stope zasniva se na Sifrarniku
kredita (depozita) koje banke odobravaju (primaju).

Sifrarnik, koji je neophodan za izracunavanje prosjecne ponderisane kamatne stope,
banke bi mjesecno dostavljale Centralnoj banci na odgovargucem obrascu
propisanom od strane CBCG. Prema ovom modelu, iznos kredita (depozita) prikazan
u Sifrarniku banka mnozi sa kamatnom stopom iz ugovora po kojoj je kredit odobren
(depozit primljen). Dalje se izracunava suma proizvoda odobrenih kredita i kamatnih
stopa, a dobijeni iznos se dijeli sa sumom odobrenih kredita.

P=(kipitkopot +kip)/(Kitkot  +ki)
Gdieje

ki —iznos odobrenih kredita
P, - odgovargjuca kamatna stopa

Dobijeni rezultat je ponderisana kamatna stopa. Ova postupak se primjenjuje za
svaku banku i dobija se ponderisana kamatna stopa za cijeli bankarski sistem.

Primjer obracuna ponderisane aktivne kamatne stope: posmatrani su krediti razlicite
rocnosti (kratkorocni i dugorocni), odobreni po razlicitim kamatnim stopama.

Tabela 3. Pregled odobrenih kredita po odgovarajucim kamatnim stopama

Broj Iznos | Nominalna | Efektivna

kredita | glavnice| godisnja | godisnja

kamatna | kamatna
Rocnost kredita stopa stopa
Do godinu dana 10001 35,000 12 135
10002 50,000 135 15.53
10003 500,000 18 19.64
10004 45,000 12.5 14.66
Preko godinu dana 10005 200,000 10 11.55

UKUPNO | 830,000 - -

Tabela 4. Ponderisana godisnja kamatna stopa (izracunavanje)
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Broj Iznos Nominalna Godisnji Efektivha | Godidnji
kredita glavnice godidnja prihod od godidnja prihod od
kamatna nominalne kamatna | efektivne
stopa kamate stopa kamate

10001 35,000 12.00 4,200 13.50 4,725
10002 50,000 13.50 6,750 15.53 7,765
10003 500,000 18.00 90,000 19.64 98,200
10004 45,000 12.50 5,625 14.66 6,597
10005 200,000 10.00 20,000 11.55 23,100

TOTAL 830,000 126,575 140,387

Godisnja ponderisana nominalna kamatna stopa

P= (k1p1+k2p2+ +k5p3,)/(k1+k2+ +k5)

P=126,575/830,000 = 15.25%
Godisnja ponderisana efektivna kamatna stopa

P= (k1p1+k2p2+ +k5p5)/(k1+k2+ +k5)

P = 140,387 / 830,000 = 16.91%

Ukoliko se Centralna banka Crne Gore odluci za ovgf mode izracunavanja
ponderisane kamatne stope, potrebno je bankama propisati odgovarajuce obrasce
koje bi mjesecno dostavljale CBCG u elektronskoj formi.

Informacije dobijene od svih banaka konsoliduju se da bi se izvela progecna
ponderisana godisnja kamatna stopa za ukupni bankarski sistem.

Zahtjev za dostavljanje podataka o posebnim kategorijama depozita bi bio slican kao
i dostavljanje informacija o kreditima.

Na osnovu ovog modela, u cilju iznalaZzenja o boljeg nacina prikazivanja nivoa i
kretanja kamatnih stopa, Centralna banka je uradila pilot projekat

U obracun su ukljuceni svi krediti koji su odobreni ili produzeni u junu ove godine.
Dobijene rezultate pokazuje dlijedeca tabela:

Tabela 5. Ponderisana kamatna stopa na kredite, jun 2004.

Kratkorocni krediti Dugorocni krediti

Ponderisana . . ) )
k.sl. Nominalnak.s Efektivhnak.s. [Nominalnak.s. Efektivhak.s.
14,25% 22,39% 17,28% 18,40%
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Visoka razlika izmedu nominane i efektivne kamatne stope objadnjava se
cinjenicom da su pojedini krediti sa vrlo kratkim rokom dospijeca (manjim od
mjesec dana) optereceni slicnim provizijama, kao i oni sa duzim rokom dospijeca.

Ukoliko dobijene podatke za ponderisanu kamatnu stopu uporedimo sa minimalnim
i maximalnim nominalnim, odnosno efektivnim kamatnim stopama prikazanim u
tabelama br. 1 i 2, uocice se znacgne razlike. Tako se npr. Efektivna kamatna stopa
na kratkorocne kredite kretala od 2,77% do 58,13%, dok je odgovarguca
pondesrisana kamatna stopaiznosila 22,39%.

4. Zakljucak

Jedna od osnovnih funkcija CBCG je regulatorna funkcija, odnosno propisivanje
pravila za bankarski sistem.

U cilju da svi ucesnici na bankarskom trzistu budu zadovoljni, Centralna banka zeli
da stvori pravila koja treba da doprinose medusobnom povjerenju svih aktera nakoje
se odnose, kao i povjerenju tih aktera u institucije koje pravila sprovode.

Opéti je stav da su postojece zatezne kamatne stope nerealno visoke, a s obzirom da
ponderisana kamatna stopa duZi kao reper za utvrdivanje zatezne kamatne stope
koja je osnov za rijeSavanje svih spornih finansijskih potrazivanja koja se vode kod
suda, potrebno je &to prije donijeti odluku o nacinu izracunavanja i iskazivanja ove
kamatne stope.

Osnovna svrha iskazivanja ponderisane kamatne stope jeste dobijanje kvalitetnijih
podataka o nivou kamatnih stopa u Crnoj Gori, kako bi crnogorski gradani dobiju
informacije koje su im potrebne u formi u kojoj su im potrebne.

Literatura:

1. Komazec, Zivkovic: “Monetarna ekonomija’, Ekonomski fakultet, Beograd,
2000

Adam Smit: "Bogastvo naroda’, Global Book, 1998

Veselin Vukotic: " Makroekonomski racuni i modeli, CID, 2002

Izvjesta) Glavnog ekonomiste za jun 2004. godine

Mate Babic: "Makroekonomija', Zagreb 1996

Dgan D. Eric: "Finangjskatrziai instrumenti”, Beograd 2003

SEESINE R\

Volume VI, 12/2004 184



»Preduzetnicka ekonomija«

www.psee.edu.cg.yu

Volume VI, 12/2004 185



