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FINANSLJE I RACUNOVODSTVO

Dr Milena Jaksi¢”

PERFORMANSE MEDUNARODNOG
TRZISTA KAPITALA

Apstrakt: Imajuci u vidu da je globalizacija prisutna u svim sverama
ekonomskog i drustvenog Zivota, kretanje kapitala u medjunarodnim finansijskim
tokovima je zakonit, dugorocan i progresivan proces koji nema alternative. Shodno
navedenom, u fokusu istraZivanja je ekonomski podsticaj globalizacije
maksimiziranju profita i minimiziranju rizika ulaganja. Analizom organizacije,
strukture i funkcionisanja medjunarodnog triista kapitala dolazi se do kljucnih
kriterijuma za efikasnu mobiliaciju i racionalnu alokaciju dugorocnih finansijskih
sredstava.

Kljucne reci: medjunarodni finansijski tokovi, globalizacija, euroobveznice.

Abstract: Taking into account that globalisation penetrates all spheres of the
social and economic life, capital movement in international financial flows is a
legal, long - term, and progressive process with no alternative. Pursuant to the
above said, the focus of research is the economic incentive of globalisation to
profit maximisation and investment - risk minimisation.  Analysis of the
organization, structure, and functioning of international capital market the key
criteria for an efficient mobilization and rational allocation of long - term f' nancial
resources are obtained.

Key words: international financial flows, globalisation, eurobonds.

Poleci razvoja globalnog trziSta kapitala mogu se pratiti posle Drugog
svetskog rata. KarakteriSe ih pojava eurodolara (deponovanje i kreditiranje u
dolarima van SAD), eurobanaka i eurovalutnog trZiSta. Za vreme krize funte
sterlinga 1957. godine britanskim bankama zabranjeno je kreditiranje inostranstva
upotrebom funte. Finansijske institucije u Londonu, medjunarodne banke i
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investicione (merchant) banke, u cilju obezbedjenja nesmetanog finansi‘ranjg
medjunarodne trgovine, formirale su trziSte dolara. Na njemu su uzimani
eurodolarski depoziti i na osnovu njih odobravani eurodolarski krediti. Takq je
pocelo da funkcionise eurodolarsko trziste. Do njegovog procvata doslo je }(rajem
1958. godine, uvodjenjem konvertibilnosti veine zapadnoevropskih valuta.

TraZnja za eurovalutnim zajmovima nastala je kao rezultat povecane
investicione aktivnosti ameriGkih multinacionalnih kompanija u Evropi. O\{o
trziste, u podetnoj fazi razvoja, bilo je pretezno of3or (eksteritorijalno) i 1m§lo je
jake veze sa nacionalnim triStima kapitala. Barijere, u formi restriktivnih propisa na
nacionalnim trZi§tima, imale su za rezultat cenovne razlike (viSe kamatne stope,
obavezne rezerve i devizne kontrole na nacionalnim trZi§tima) izmedju
nacionalnog i ofSor trzista.

Ekspanzija eurotrZiSta nastupila je pocetkom sedamdeset@h g'odina,v kgo
posledica ukidanja Bretonvudskog monetarnog sistema. Sistem fiksnih devxzpnh
kurseva ukinut je 1971. godine, a uveden je fluktuirajuci devizni kurs 1973. goc'i.me.
Eurotrziste predstavija jednu od najznalajnijih i najvecih ﬁnansiJ:skih inovacija u
medjunarodnom finansijskom sistemu. Ovo trZiSte najveCi je glqbalm 'pul
finansijskih sredstava i glavni kanal za prelivanje kapitala izmedju z‘emalja, regiona
i integracionih celina. Na njemu, kao $to je poznato, odobravaju se .kredm u
stranim valutama van zemalja njihovog emitovanja. Eurotrziste predstavlja osnovu
razvoja modernog medjunarodnog trZista kapitala. Kao najvece i najznaéajnljg
trziste novca (eurodepozita), kredita (sindiciranih eurokredita), ha.rtija pd Y{edr}ostl
(euroakcija i euroobveznica) i deviza (devizno trZiSte) predstavlja najbolji primer
danasnje globalizacije finansijskih tokova.

1. Karakteristike medjunarodnog trziSta
obveznica (euroobveznica)

Trziste euroobveznica osnovano je ranih Sezdesetih godina proslog Vfika.
Prva emisija euroobveznica izvrSena je 1963. godine. Ona. jg bila namenjena
finansiranju italijanske putne mreze. TrZiSte se razvijalo sa ‘Clljem da se lzbegne
nacionalna regulativa i kontrola. Danas je trZiste euroobveznica, u pogledu obima
trgovine, drugo po veliGini (posle trzista obveznica SAD).

! Eurodolarski depoziti kreiraju se kada vlasnik dolarskog bankarskog depozita u S{'\D
transferide taj depozit u americku banku lociranu izvan SAD (ofSor banka). Depozitor
onda ima dolarsko potrazivanje od ofSor banke, a ona, zauzvrat, ima dolarsko
potrazivanje od banke u SAD.
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Euroobveznice su duznitke hartije od vrednosti, kojima u medjunarodnim
okvirima trguju sindikati, banke i brokeri. Obiéno glase na donosioca i emituju se
privatnim plasmanima, van zemlje u &ijoj su valuti denominovane.> Posto privatno
plasiranje ne zahteva registracionu proceduru kod nadleznih organa, euroobveznice
ne podleZu snaznoj regulativi prilikom emitovanja i trgovanja na sekundarnom
trziStu. Euroobveznice su neformalnog karaktera i pogoduju investitorima, koji Zele
da ostanu anonimni. Odsustvo nacionalne regulative omoguéava zaduzivanje po
nizim troSkovima. Kamatna stopa na euroobveznice &esto je niZa i od kamatne
stope na nerizi¢ne drzavne hartije od vrednosti.

Izdavanje, distribucija i prodaja obveznica obavlja se preko dva kliringka
sistema i to: Euroclear i Cedel. Euroclear, sa sediitem u Briselu, osnovala je grupa
banaka 1968. godine. Sistemom rukovodi njujorska Morgan Guaranty Bank. Cedel
je kliringki sistem lociran u Luksemburgu. Osnovan je 1971. godine na inicijativu
grupe evropskih banaka. Njihova uloga je obezbedjivanje transfera obveznica do
vlasniStva kupaca i kontrola transfera novca od kupca ka izdavatu obveznica. Ovi
klirinSki ~ sistemi omoguavaju da se trgovina euroobveznicama obavlja
ratunovodstvenim prenosom vlasnistva, bez njihovog fizickog prenosa.

Medjunarodno trziste kapitala karakteriSu razligite vrste euroobveznica.
Obicne (straight) euroobveznice na koje se kamata pla¢a u periodi¢nim intervalima
(najces¢e godiSnje) ne daju prava na dodatnu kamatu, glavnicu ili privilegiju
konverzije. Diskontne obveznice ili obveznice sa nultim kuponom (zero coupon
bond) donose periodiénu kamatu vlasniku. Kamata se realizuje prilikom kupovine
obveznica po ceni niZoj od nominalne. Investitoru se u roku dospeéa isplatuje puna
nominalna cena obveznica.” Konvertibilne (convertible) obveznice daju moguénost
konverzije u obitne akcije, zlato, naftu ili u obveznice sa drugadijim mehanizmom
isplate kamate (npr., kada se obveznice sa fiksnom kamatnom stopom pretvore u
obveznice sa varijabilnom kamatnom stopom).* Obveznice sa dvostrukom valutom
(dual - currency bond) obezbedjuju da se perioditne isplate kamate vrie u jednoj
valuti, a isplata glavnice o roku dospeéa u drugoj valuti. Naj¢e$¢e se isplata kupona
vrsi u valuti u koju je denominovana obveznica. Na trZistu euroobveznica emituju
se 1 obveznice sa promenljivom kamatnom stopom (floating rate bond). Kod njih

? Privatni plasman oznatava prodaju obveznica odredjenom broju investitora, direktno bez
posrednika.

* Ova vrsta euroobveznica stekla je naro&itu popularnost u Japanu. Rast cena obveznica o
roku dospeca tretiran je kao kapitalni dobitak koji ne podleZe oporezivanju.

* Postoje i obveznice koje automatski (ako se ispune predvidjeni uslovi) trasformisu

mehanizam placanja po promenljivoj stopi u obveznice sa fiksnom stopom (drop-locs
bond).
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se nominalna kamatna stopa periodi¢no prilagodjava promenama utvrdjenog
finansijskog indeksa. Pri tom, obveznica moze imati minimalnu kamatnu stopu
(pod) ili maksimalnu kamatnu stopu (plafon). Po toj kamatnoj stopi vrie se isplate,
bez obzira na referentnu vrednost obveznice.

Sredinom osamdesetih godina, prvi put su emitovane hipotekarne
obveznice (mortgage-backed bond). Ova vrsta obveznica, pruzila je mogucnost
finansijskim institucijama sa visokim kreditnim rizikom da se pojave na
eurotr¥istu. Poveéani rizik investitora kompenziran je kolateralom. On obeSteCuje
kupca obveznica ukoliko emitent ne ispunjava obaveze. Delimino isplacene
obveznice (partly paid bonds) pruzaju moguénost inostranom investitoru da pri
njihovoj kupovini plati samo deo njihove vrednosti (obi¢no ispod 50%). Ostatak
iznosa isplacuje posle odredjenog perioda (najée$ée Sest meseci) po ranije
utvrdjenoj ceni obveznice, koja je denominovana u inostranu valutu. Investitor
veruje da valuta, u koju je denominovana obveznica, postepeno slabi i da iznos
sredstava za preostali deo isplate moZe da pribavi po povoljnijem kursu. Na kraju,
mogu se navesti i globalne obveznice (global bond), koje se istovremeno plasiraju
na vide trzista kapitala (izvan zemlje na Ciju valutu obveznica glasi). One su
pogodne za emitente kojima su potrebna znadajna sredstva i koji Zele da privuku
investitore iz celog sveta.’

Nezavisno od vrste euroobveznica, njihovu emisiju i prodaju obavijaju
sindikati ili konzorcijumi banaka. Oni nastoje da na efikasan na¢in poveZu ponudu
i traznju na trzi$tu euroobveznica. U samom postupku emitovanja euroobveznica
vodeéi menadZer je banka. Ona rukovodi poslovima emisije. Priblizno dve nedelje
pre objavljivanja dogovora o emisiji obveznica, vodeé¢i menadZer ili emitent
preliminarno razmatraju uslove ugovora. Pri tom, vodeéi menadZer upucuje poziv
malom broju banaka (rukovodecim bankama) za ucedée u rukovodjenju emisijom.
Zainteresovane banke imaju sedam do deset dana da daju pristanak.

Pored rukovodeéih banaka postoje i banke koje garantuju emisiju, kao i
banke koje prodaju obveznice krajnjem investitoru. Grupa banaka odgovorna za
prodaju emisije ne garantuje uspeh emisije i nema finansijsku odgovornost prema
emitentu. Nerealizovane obveznice mogu se vratiti rukovode¢im bankama. S druge
strane, garanti imaju obavezu da kupe obveznice od vodeéih menadzera (po
unapred utvrdjenoj ceni). U procesu emisije javljaju se i banke koje vode raluna o
naplati glavnice i kamate. Istovremeno tu su i banke koje u ime emitenta
distribuiraju obveznice i placaju obaveze investitorima.

% Prvu emisiju global obveznica izvrsila je 1989. godine Svetska banka. Od tada mnoge
medjunarodne organizacije 1 nacionalne viade posezu za ovim finansijskim
instrumentom.
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Kopaéno, rukovodece banke zajedno sa emitentima utvrdjuju cene
e1'1<roobvezn¥c'z§. Od dana emitovanja obveznica do trenutka zavrietka procesa
njlhgvg emisije i prodaje, vode¢i menadZer nastoji da odrzi cene euroobveznica
stabglngm. Postavlja se pitanje, koji je interes vodeteg menad¥era da odrzi
stabvlh‘nm cene emitovanih obveznica? Ukoliko cene obveznica po emitovanju
znacajno porastu emitenti su na gubitku. Sa druge strane, ako cene po emitovanju
obvezm?a padnu"investitori su na gubitku. U cilju ofuvanja dobrih poslovnih
odnosa'l reputacije eurotrZista, vode¢i menadZer obavezuje se da stabilizuje cene
obvezmc_a nakon njihovog emitovanja. Ukoliko kamatna stopa na eurotrziitu
poraste-l cene obveznica padnu, vodeéi menadZer mora da poveéa traZnju za
obveznicama. Suprotno, ako kamatna stopa padne, menadZer mora da poveéa
ponudu ol?veznica i odrZi cene nepromenjenim. Takodje, vode¢i menadZer, da bi
pre‘d.upredlo dogadjaje na trziStu, koji uticu na promene cena, moZe pr’ilikom
1r10u{11ne ponude obveznica anticipirati kretanje kamatne stope na ’trii§tu. U sluéaju
ocevkl.vanog pada kamatne stope, zauzima dugu poziciju na eurotrZitu. Suprotno, u
slu¢aju olekivanog rasta kamatne stope zauzima kratku poziciju na eurotrZistu. ’

n Emitenti imaju interes da se angaZuju na eurotrZistu kada su kamatne stope
na trziStu euroobveznica nize od kamatnih stopa na nacionalnim trzistima. Kada su
uz to, kamatne stope na eurotrZistu niZe od prinosa koje donose drzavne obveznice’
emitent moie obavljanjem poslova arbitrae da ostvari profit. To ukljuéujé
emitovanje obveznica na eurotrZi§tu i pokriCe obaveza po osnovu emisije
obveznica kupovinom nerizi¢nih draZavnih hartija. Pri tom, vodi se raduna éa

drzavnve':v hartije donesu prinos koji po ro&nosti odgovara odlivu sredstava na
eurotrziste.

2. Karakteristike medjunarodnog trZifta akcija

N Medjunarodno trziste akcija razvijalo se neto sporije od medjunarodnog
trzista ppveznica. Medjunarodne vlasnitke hartije od vrednosti bile su izloZene
regu}atlvx zemalja na &ijim berzama su se kotirale. Zato su imale nepovoljniji
medjungrodni tretman od obveznica, koje su, kao 3to je poznato, uzivale poviaséeni
neregulisani tretman. Medjutim, potreba kompanija da diversifikuju izvore
sred§tava za dugoro¢no finansiranje zahtevala je intenzivniju emisiju akcija na
medjunarodno trZiite kapitala.

NajCed¢i oblik emisije akcija na medjunarodno trZiste kapitala su globalne
potvrf:ie (Global Depositary Receipts, GDR). One predstavljaju potvrde o
vlasn1§tY}1 akcija inostranih kompanija. Potvrde izdaju banke poverioci inostranih
!(OIHP%.IHI_]?. Na inicijativu inostranih kompanija banke se obavezuje da
investitorima izdaju priznanice, koje su dokaz vlasniStva akcija inostranih
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kompanija.® Dividende po osnovu vlasni§tva akcija inostranih kompanija isplacuju
se prvo bankama poveriocima u inostranoj valuti. One ih konvertuju i ispladuju u
nacionalnoj valuti vlasnicima potvrda.” Potvrdama se trguje na nacionalnim
berzama akcija. Na taj nalin, zaobilazi se inostrana regulativa i inostrani sistem
obraduna i plaéanja, pojednostavljuju se finansijske transakcije i smanjuju troskovi
investiranja u inostranstvu. Potvrde se izdaju na zahteve kompanija, koje Zele da im
se akcije kotiraju u inostranstvu. Pri tom, same kompanije snose sve troSkove
kreiranja i distribucije potvrda.

Ukoliko domaée kompanije Zele da imaju u svom portfelju akcije inostranih
kompanija, finansijski posrednici mogu, na osnovu raspolozivih akcija, da izdaju
potvrde i da iniciraju njihovu emisiju i prodaju u inostranstvu. One se ne kotiraju
na berzama zemalja u kojima su izdate i saginjavaju, tzv., prvi nivo potvrda. Njima
mozZe da se trguje u vanberzanskom prometu. Kompanije na osnovu ¢&ijih akcija se
izdaju potvrde objavljuju samo finansijske izvestaje sastavljene po vazecim
principima zemlje porekla potvrde. Drugi nivo potvrda &ine potvrde kompanija
koje postuju status berze na kojoj se kotiraju. Na kraju, ukoliko kompanija sastavlja
radunovodstvene izve§taje po zakonima i principima zemlje na ¢ijoj se berzi
pojavljuje, onda je re¢ o treem nivou potvrda. One mogu da se prodaju putem
javne emisije.

Prenagladeni rafunovodstveni zahtevi na pojedinim trZiStima kapitala
predstavljaju prepreku medjunarodnom izlistavanju akcija. Predlaze se
harmonizacija kako nacionalnih radunovodstvenih propisa tako i zahteva u vezi sa
finansijskom regulativom i objavljivanjem informacija. Medjutim, harminizacija
radunovodstvenih propisa i uspostavljanje jedinstvne globalne regulacije ne daje
zeljene rezultate. 1 dalje je prisutna razlika izmedju nacionalnih regulativa
pojedinih ekonomija.

Razligiti nacionalni regulativni mehanizmi (radunovodstveni principi,
finansijska regulativa, objavljivanje informacija) predstavljaju prepreku brzem
razvoju medjunarodnog trzidta akcija. Pri tom, ameritko zakonodavstvo je
najrestriktivnije. Za listing akcija inostranih kompan ija na berzama SAD zahteva se
primena istih pravila trgovanja kao i u slu¢aju domacih kompanija. Izvan SAD,
zahtevi su znatno blazi. Na primer, u Svajcarskoj, Nemackoj i Holandiji, od
inostranih kompanijzahteva se da podnesu samo finansijske izveStaje zasnovane

® Jedna potvrda glasi na viSe akcija.

" Najpoznatija vrsta potvrde jeste americka (American Depositary Receipt, ADR), koja je
prvi put uvedena 1927. godine od strane Morgan Guaranty Bank, kako bi se zaobisle
prepreke investiranja americkih subjekata u inostranstvu.
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na matiénim racunovodstvenim principima. Londonska berza, u nekim
slu¢ajevima, zadrzava pravo da zahteva dodatne ratunovodstvene informacije.

. Odsustvo jeqinstvene regulacije ne predstavlja jedinu prepreku razvoju
medJunarc?dnog trziSta akcija. Na mnogim trzidtima akcija ne postoji akcijska
kultura, ni priblizna akcijskoj kulturi SAD. Na primer, U SAD 51% stanovnistva
pos?duje akcije, direktno ili indirektno. ® Tako visok procenat posedovanja
akc.uama u SAD posledica je transparentnosti, likvidnosti i integriteta americkog
trziSta akcija. Takodje, osnovu njegovog razvoja &ini dugoro&na poreska politika,
dopra .r'f:gulativa 1 poverenje u individualne investitore. S druge strane u Velikoj
Bl‘lt.i'inljl, sa razvojem akcijske kulture, pogeo je prelazak investitora sa ulaganja u
akcije na ulaganja u hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom (obveznice). Kao
posledica toga, u 2001. godini realni prinos na korporativne obveznice iznosio je
6%, ‘koji' je znatno iznad prinosa na akcije (-13,8%).° Podto se nije ostvario
oéek.wam oporavak trzista akcija potetkom 2002. godine, portfolio menadzZeri u
kontinentalnoj Evropi nastavljaju trend smanjenja ulaganja u akcije u Korist
obveznica i drugih investicija sa fiksnom kamatom. )

B Solnik i de Freitas'® istrazivali su uticaj nekoliko faktora na ponasanje cena
a}ccga u Sesnaest zemalja sa razvijenim trZistem kapitala.'' Uz domaée faktore
(industrijsku prizvodnju i prinose na domaéem trZistu kapitala) uzeli su u obzir i
dva globalna faktora i to: stanje i medjuzavisnost u svetskoj privredi (koji su
nazvali faktor “svet”) i odnose izmedju nacionalnih valuta (faktor ”“valuta”). Na
osnovu rezultata do kojih su dosli, u proseku za sve zemlje, dogadjaji na
pacnona}'lnim finansijskim trZi§tima objaSnjavali su 42% varijacija u prinosu akcija,
industrija u $esnaest zemalja uzetih kao uzorak ukazivala je na uée$ée u ponasanju
cena al.<cija od 23%, a faktor “svet” 18%. Uticaj faktora “valuta” bio je zanemarljiv.
Budpél da je tesko izolovati dogadjaje na domaéem trZistu kapitala od uticaja
medjunarodnog okruZzenja, mi3ljenje je da je znalaj globalnog faktora na ponasanje
cena akcija veci nego §to dobijeni rezultati pokazuju.

8 . . ..
Taj brgj u Nemackoj je 18%, a u Japanu 15%. Vratari¢, V., (2002).”Globalizacija
finansijskih trzista i evropsko finansijsko trZiste”, Finansije, broj 5-8, str. 162.

9 o . . . e
U desel(.)godllsn}em periodu (1991-2001) prosecni realni godi¥nji prinos na korporativne
obveznice bio je ve¢i za 1% od prinosa na akcije. Isto, str. 162.

10
] Kay, J., (2002). “The International Assets of Stock Exchanges”, Annual Report, London, p. 95.
1 . .
Solnik, B., de Freitas, A., (1998). “International Factors of Stock Price Behaviour”.

141



EKONOMSKI HORIZONTI

3. Karakteristike medjunarodnog trZista
finansijskih derivata

Procesom liberalizacije i internacionalizacije finansijskih tokova naglo se
$iri i obim i upotreba finansijskih derivata. To je posledica nastojanja da se ogranici

rizik u spekulativne svrhe ili da se lakse i brze predvide buduca trZisna kretanja.

Najvaznija funkcija medjunarodnog trzista derivata je obezbedjenje likvidnosti.
dstvom standardizovanih

Ona se postize privlaenjem finansijskih sredstava posre

ugovora, utvrdjivanjem cenovne transparentnosti i uvodjenjem obraCunske
(klirinske) kuce.
Prva transakcija fjuers ugovorima na medjunarodnom trZidtu izvriena je
decembra 1981. godine na eurodepozitne certifikate (eurofjucerse) na delu CikaSke
robne berze (Chicago Merxantile Exchange, CME)."? Fjugersi na eurodepozitne
certifikate predsatvljaju ugovore 0 kupovini/prodaji depozita, na odredjeni dan u
buduénosti (90 dana) po unapred utvrdjenom terminskom kursu. Na dan dospeca
vi§i se samo isplata razlike u ceni (cash settlement), bez fizitke isporuke
finansijske aktive. Posto su ovi fjucers ugovori vremenski standardizovani (na rok
od tri, Sest, devet i dvanaest meseci) investitori se mogu suoéiti sa poblemom da se
rokovi njihovog dospea ne podudaraju sa periodima naplate/isplate osnovnog
finansijskog instrumenta. Oni tada mogu pribeéi vanberzanskoj trgovini i potraziti
ugovore, koji po karakteristikama odgovaraju potrebama hedzinga (na primer,
sporazum o budu¢im kamatnim stopama).
Pored fjucersa, opcije su se pojavile na medjunarodnom trzistu, takodje,
pocetkom osamdesetih godina. Danas, na medjunarodnom trZistu daleko najvedi
znadaj i zastupljenost imaju opcije na eurofjucerse. Kupovina kol opcije na
eurofjuderse daje kupcu opcije pravo, ali ne i obavezu, da kupi eurofjucers ugovor
po unapred odredjenoj ceni. Prodaja put opcija na eurofjuerse omogucava kupcu

opcije prodaju eurofjucers ugovora po unapred utvrdjenoj cent.
Najedée koriscene opcije na medjunarodnom trziStu su sa prosenom
stopom (average rate option) 1 opcije na korpu finansijskih instrumenata (basket
om stopom umesto efektivne stope (kamatne

options). Pri tom, opcije sa prosetn ( .
stope u slucaju kamatnih opcija ili kursa u slugaju deviznih opcija) na dan izvrsenja

12 pyrofjudersima trguje se na niz svetskih berzi: Evropskoj (European Futures and
Options Markets. EUREX), Tokijskoj (Tokyo International ~ Financial Futures
Exchange, TIFFE), Singapurskoj (Singapore International Monetary Exchange.
SIMEX), Pariskoj (Marche a Terme International de France, MATIF), Hongkon3koj
(Hong Kong Futures Exchange, HKFE), Dablinskoj (Irish Futures and Options
Exchange, IFOE) i Barselonskoj (Mercado Espanol de Futuros Financieros, MEFF).
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opcija koriste prose¢ : . .
site se od nei:) 5elficvr:rl1isl:0p?0u periodu vaZenja opcija. Na taj nadin trzisni subjekti
opcija. Takodje, na med'n]:n mt(:jna kamfl.tiuh stopa ili kurseva na dan izerJen'l
finansijskih inst’rumenataj O:;l]ro nom thlsty é_esto se koriste i opcije na korjlejl
Kupovinom, umesto niza‘ o'e?i _omvog.ucavaj_g myestitoru da se zastiti od rizi]?a
instrumenata.” Na fo) o amin OPCija, jedne opcije za vise finansijskih
individualnih rizika. T in, oekivani rizik portfolija manji je od hi
N med'un:. d0, u krajnjoj liniji, rezultira u niZoj ceni opcija Je od zbira
valutnog SVOpi, Krood n\?;'ﬁntrznstu finansijskih derivata obavljaju se i poslovi
zamenjuje se fiksnom kamatgog SJ'OPa,. fiksna kamata izraYena u jednoj valuti
nastao je kao posledica ier)n u drugoj valuti. Podsticaj za razvoj trZista svopova
inostranstvu. Finansiranic f_l"f:lga\_/anja poreza prilikom finansiranja fili'a{)a
pladanje poreza prilikoJ kl Jjale iz mati¢ne zemlje kompanije podrazume\J/al o
Kompanijs o aalagils mrt upovine nostrane valute. Da bi izbegla ovaj tr09 {(e
lokalnoj valuti. Za uzszriatniroamu inostranstvu, koji je odobravao zajam filijai;l u
inostranu filijalu. panjja je u istom iznosu finansirala partnerovu
Pojava svo ;
nedovolinom i ne é)lag(())j:g;a na medjunarodnom trzitu kapitala uslovljena je
Je da kompanije bolje pozn com 1 fOfmlsar}oséu pojedinih kompanija. Evidentﬁ'
trista, Zato su tro§l?ovi aJUdl lvaks.e procenjuju domace trziste od medjunarodno0
kompanija po kreditaonm ref_a uzenja na medjunarodnom trzitu visi nego §t§
sa hipotezom o efikasnim tJvl.rv]g.u zasluzuje. Kao $to je poznato, to je u suprotnosti
odstupanja. od  efilamn rztlsvt.lina. Na savrseno globalizovanom trzistu ne posto-e:
troSkova, regulacije, Porega irszllif':rr]gg Trrr(l)zllg:/lizm?i 9'Sled’ raz it transakciongh
obzira da li se radi o domaéem il inostranomzetlrilgtll‘xlagatitr;ett)la\:jeazis usj\?:; ak]’lbez'
: , poslovi

doka § i
Z Su nesavrsenosti medjunarodnog trziita kapitala

oic Snovi s ket s e i odnosi s ma govore i
f)t;cﬁjeé s::pge\/rizl;irsrln(aetnii:ds;c()fs) i[ZiLZS?]I:)SkzZ in?e_ksé?f?f:%irsst? E: ’b(t)al;zc:ijnesl?: il:cii?l?st: ?
2 erz . ostajan j i i
;?r?::sij:k?}?fj:;i ‘l,(:l)::1 S\;a.ll;il\l,:: d(?rivatg. Faktc.)riJ kcfﬁ ;ogzgjélij egrlrglt)(:l/;l:chij:: gt(r);iz::
i 3irenje globalnih toko;/a finai?i?s]]l?lrlt};a?ligﬁ:é;;?djenje novih inansisidh tehnika

Potresi na pojedini .
gubitke trgovini fPOJed_l‘mrp berzgma‘ (pre svih, berzama akcija) donose znagaj
uzrokovane oro mansijskim derivatima. U nameri da smanje ili izbegnu ke

promenama, pre svega, kamatnih stopa uesnici na trii§t§ de:;\z,llie
ata

i3
Na primer, i i ji zeli iti
p » 1zvoznik koji Zeli da se zatiti od promene kursa valuta koje ugestvyj
uju u

iZn m ili 5 J
prllqu moze, umes: ni j i
(A% (8] ) esto Za po edlna n iti
(1 ‘ 1 p C lh ugOVOra za Svaku Valutu, kupltl Opciju
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(berzi i vanberzanskom prometu) kreiraju nove finansijske instrumente. Njihova
uloga na trzistu derivata je smanjenje rizika i povecanje prinosa portfolija hartija od
vrednosti. Na berzama se uvode brojne strukturne hartije od vrednosti, varanti,
valutni instrumenti prilagodjeni konkurenciji na OTC trZistima i sli¢no. Oni nude
korisnicima razlitite valutne kombinacije, veli€¢ine ugovora, cene izvrienja i
datume obraduna. Posebno popularni su varanti na berzanske finansijske
instrumente i varanti na akcije na trzistima zemalja u razvoju.14 Ove instrumente
kupuju institucionalni investitori, koji nemaju averziju prema riziku, to jest koji
prihvataju vecu izlozenost riziku.

Brojni trzisni udesnici razvili su, devedesetih godina proslog veka,
finansijske instrumente, koji imaju sli¢ne karakteristike derivativnim hartijama od
vrednosti. Na primer, “ugovori na razlike” u prinosima izmedju pojedinih vrsta
finansijskih instrumenata. Oni ukljucuju izmenu strane pla¢anja u zavisnosti od
karakteristika osnovne finansijske aktive. Ponudjeni su na trzistu Velike Britanije,
kao sredstvo za premo§¢avanje ogranicenja za akcije na strani kratke prodaje. Na
ameri¢kim trzistima pojavili su se “ugovori na razlike” u prinosima_izmedju
kamatnih stopa na hartije Trezora i eurodolarskih kamatnih stopa.

Pored razvoja novih struktura hartija od vrednosti, ekspanzija finansijskih
derivata doprinosi i formiranju trgovackih saveza. Njih pretezno forsiraju evropske
berze. Stvaranje trgovackih saveza omogucava ujednagavanje poslovne prakse i
poboljsanje poslovne saradnje izmedju berzi. To u osnovi ima za rezultat smanjenje
sistemskog rizika, koji latentno preti efikasnom poslovanju trzidta finansijkih
derivata. U tom cilju, razvijaju se nove, standardizovane, tehnike upravljanja
rizikom, &ija je uloga predvidjanje i disperzija rizika.

Jedan od natina zadtite trzi$nih uGesnika od rizika na trzistu derivata
podrazumeva jalanje trZisne discipline i transparentnosti trzista. U tom smisly,
javnim saopStavanjem izloenosti riziku, moZe se smanjiti rizik preteranog
reagovanja. Centralne banke i monetarne vlasti razvijenih trzidta kapitala, u
nastojanju da dodju do ta¢nih podataka o veli¢ini, strukturi i distribuciji rizika,
periodi¢no sprovode kontrolu aktivnosti na trzi$tu finansijskih derivata. Osim toga,

medjunarodni kontrolori nastoje da razviju i prosire kriterijume adekvatnosti
kapitala za finansijske derivate. Medjutim, razlike interesa i tradicija pojedinih

14 prema trzi¢nim izvorima, broj novih javnih emisija varanata na akcije, valute i fjucerse
na kamatne stope i berzanske indekse porastao je, proseéno godidnje, za oko 40%.
Harvey, C., (1999), “The Risk Exposure of Emerging Equity Markets”, The World Bank
Economic Review, No. 7 (1), p. 18.
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trziSta onemogudile su zakljudivanje opste

derivatima na medjunarodnom trzistu kapitalg poraeuma o trgovini finansijskim

a'li

Zakljuéak

Postavl; T . ..
e S ag/{l:; as'i pltanje’kop Su motivi prodaje i kupovine euroobveznica? Kupci
vaes i ki Togucnost da ‘nadgledaju poslovanje emitenta sve dok se
glavnica Wi K mata  redovno |-§plaé'l§je. Investitori  izbegavaju kupovinu
ot Takogpozl?atlh kom;v)gmja, Cije ime ne garantuje potpunu sigurnost
b jesticya. oroe _Z;ie‘,,a rg:o qﬁe:fZJedoll/og segmenta medjunarodnog trZista kapitala
o : prihoda od kamate. Posto je identitet i i
ISt sasticen, vy Priho ate. Posto j ntitet investitora na ovom
‘ gucnost neprijavljivanja prihoda od k j
S no amate.
poreskll) treltrga.n moZe predstavljati motiv kupovine euroobveznica we. Povoljan
oslednji i : Zi8 :
institucionaln?lli]nvgezgltg?i \EOdeCl'l glofgudna trZiStu  euroobveznica preuzimaju
ona penzioni fondovi, fondacije i zbi i
st inve dovi, je 1 zaduzbine). Oni su
oslobod J((eir:v g{gcanjalporeza. Tak.(.), povoljan poreski tretman predstavljz)i potreban
A Je(ljn uslov ekspan%pe' et.lrotrii§ta. Dovoljan uslov da se eurotrziite
e da predstavlja Cinjenica da ono nudi veliki broj raznovrsnih

m n 3 p Z n 1 1 as SSt 1 | U p Call|a 1 lllll()StV() V]S()k(’

Kri N,
o el o1rzna gsl;)ebalne ekononwe, cyi je sam vrh ledenog brega slom trzista akcija
reosiguravajuéihp]f(l)]:]ll pqgadga blokiranu mreZzu gigantskih osiguravajuéih ;
. panija, investicionih i komercijalnih b j iniraj
reosiel ] pan S jalnih banaka, koje domini
o Jot:jnazr(())gglm trziStima akcija. Pad vrednosti svih vodeéih svetékih trii§tri?1J1lzi
axcla o tr"“t' gid!pe do dgngs devastirao je sektor osiguranja. Sa padom
nlatuns buzlz'a a ﬁl_]a, smanjuje se sposobnost investicionih kompanija da
ovigrna iz]oii:en Jza teve za‘;()((j)knvanje nastalih Steta. Na taj nadin ceo lanac
Osig\ € opasnosti (destabilizacija osi juci ija najjade j
izrazena u SAD, Nemackoj i Japanu). o ostgurmvajucih kompanija nefjate j
mnooofl\l)?oxzju;’ (t):ffta derivsta, i pored prevelikog preuzimanja rizika, izdrzala su
8¢ se na berzama, uzrokovane finansiiski iza j
rezultiralo u nagloj ekspanziji 38 i jatanu wnatratnge Lot
tiral panziji trzista derivata, jaCanju unutra$nj i
el ta derivata, nje kont
ﬁg]veeiceanju efikqsnosfl nJegovog.funkc1on|sanJa. Danas, trZista ﬁnansiJJskih derriovlaetal
povecanje obima finansijskih transakcija u globalnom sistemu finansiranja ’

Globalizacija trzista- iiski : . . .
Beograd, str. 498. o izacija trziSta- finansijskih derivata, Finansije, broj 5-6,
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