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Apstrakt

Cini se da je panika na svetskom trzistu kapitala iz 2008. godine, nastala kao posledica
finansijske ekonomske krize u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, za sada zaustavljena.
Medutim, neizvesnost razvoja svetskog trziSta kapitala je jo§ uvek velika. Prva istrazivanja
navodila su da se svetska privreda nalazi u recesiji “U” oblika, a da je potrebno oko 18 meseci
za njeno prevazilazenje. Kako se posledice krize u veéini zemalja joS uvijek osecaju, tako
mnogi ekonomisti navode da se svetska ekonomija danas nalazi u dugorocnoj,

desetogodisnjoj recesiji “L” oblika.

Trziste kapitala Crne Gore pocelo je da se razvija nakon sprovedene masovne vaucerske
privatizacije u 2001. godini. Samim tim se izvodi zaklju€ak da je trziste kapitala Crne Gore u
fazi razvoja. Nastanak krize na svetskom nivou navodi investitore da svoja nov¢ana sredstva
prvo povlace sa trzista kapitala, a prva na udaru su mala i nedovoljno razvijena trzista, buduci
da ona spadaju u red rizicnijih. Procena rizika trziSta kapitala predstavlja informacionu
osnovu prilikom donoSenja odluke o daljem usmeravanju slobodnih nov€anih sredstava. U
uslovima krize na globalnom nivou investitori stavljaju sigurnost ispred potencijalne dobiti

koju nosi rizik.

Iz svega navedenog moze da se zakljuci da je procena rizika trzista kapitala u ovom trenutku
veoma bitna oblast istrazivanja. Ona ¢e pokazati da li je trziSte kapitala Crne Gore visoko
volatilno ili ne. Ukoliko rezultati analize ukazu na visoku volatilnost trzista kapitala, postoji
opasnost da sadasnji 1 potencijalni investitori povuku svoja nov¢ana sredstva iz Crne Gore, jer

svoje investicije ne bi mogli da okarakteriSu kao likvidne.

Predvidanje volatilnosti ovog trziSta kapitala interesantno je iz viSe razloga. Rezultati
predvidanja dac¢e odgovor na pitanje da li se u bliskoj buduénosti o¢ekuje smanjenje rizi¢nosti
trzista kapitala, pa samim tim 1 povecanje obima trgovine na berzama odnosno da li je izlazak

crnogorske ekonomije iz krize na pomolu.

Interes individualnog investitora na trziStu kapitala Crne Gore indirektno se stavlja u centar
istrazivanja ovog rada. Zato je analizom obradena jo§ jedna veoma vazna tema - efikasnost
trzista kapitala. Investitoru na trzistu kapitala je veoma vazno da zna da li trguje na efikasnom

trzistu. Efikasno trziSte kapitala je trziSte kapitala na kojem cene hartija od vrednosti u
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potpunosti odrazavaju sve raspolozive informacije. Na ekonomski efikasnom trzi§tu izmedu
investitora ne postoji jaz u pristupu informacijama i niko ne moze ostvariti abnormalan,
rizikom prilagodeni prinos. Na efikasnom trzistu kapitala nije moguce razlikovati profitabilnu
od neprofitabilne investicije uz trenutno raspolozive informacije. Sto je trziste efikasnije, to je

manja verovatnoca da ga iskusan investitor moze pobediti.

Kljucne reci: Trziste kapitala, volatilnost, rizik, CAPM analiza, efikasnost trzista kapital,
anomalije u funkcionisanju trZista kapitala
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ABSTRACT

The panic in the world financial markets of 2008, which started as a consequence of the
financial crisis in the USA, has seemingly come to an end. However, the uncertainty of the
next step in the development of financial markets is still looming. First analysts pointed out
that we were all in an ,,U“-type recession, and that it would take about 18 months to overcome
it. Since the consequences of the crisis are still being felt in most countries, it would appear

that predictions that it is actually a ten-year long “L” crisis are more precise.

The capital market in Montenegro started to develop after the mass voucher privatization was
concluded in 2001. It is therefore safe to conclude that the capital market is still in its
development phase. The financial crisis on a global level pushes investors to pull out with
their investments from capital markets as the first logical step, and the first markets that are
threatened are small and underdeveloped capital markets, being largely the riskier type. Risk
assessment of capital markets is the prime basis in the decision-making process of redirecting
capital assets. In times of crises on a global scale, investors always put security above

potential profits due to risk mitigation.

Taking all of this into account, it comes as no surprise that capital market risk assessment is a
very sought after research branch at this time. It is able to assess the volatility of the capital
market in Montenegro. If the results show a high level of volatility of the capital market, it is
possible that current and future investors may decide to pull out completely, since their

investments would not be deemed as liquid assets.

Assessing the volatility of this capital market is interesting for a number of reasons. The
results of the assessment will provide the answer to whether a reduction in risk of the capital
market can be expected in the near future, and therefore whether an increase in the volume of

trade is likely. This would also signify an economic recovery for Montenegro.
The interest of an individual investor on the Montenegrin capital market is the focal point of

this research paper. This is the main reason why another very important topic is covered — the

efficiency of the capital market. It is of paramount importance for an investor to know
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whether he is trading in an efficient market. An efficient capital market is a market where the
price of stocks fully reflects the information available to the investors. In such a market, there
are no gaps in information availability, therefore nobody can obtain abnormal, risk-induced
profits. An efficient market does not allow for profitable and unprofitable investments to be
easily discerned based on available information. The more efficient the market, the lower the

probability that an experienced investor can “beat it”.

Keywords: Capital market, volatility, risk, CAPM analysis, efficiency of capital market,
capital market anomalies
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UVOD

1. Aktuelnost istrazivanja

Poslednje analize pokazale su da je panika na svetskom trziStu kapitala iz 2008. godine,
nastala kao posledica finansijske ekonomske krize u Sjedinjenim Americkim Drzavama, za
sada zaustavljena. Medutim, neizvesnost razvoja svetskog trzista kapitala je joS uvijek velika.
Prva istrazivanja navodila su da se svetska privreda nalazi u recesiji “U” oblika, a da je
potrebno oko 18 meseci za njeno prevazilazenje. Kako se posledice krize u veéini zemalja jos§
uvek osecaju, tako mnogi ekonomisti navode da se svetska ekonomija danas nalazi u

dugorocnoj, desetogodisnjoj recesiji “L” oblika.

Trziste kapitala Crne Gore pocelo je da se razvija nakon sprovedene masovne vaucerske
privatizacije u 2001. godini, kada je osnovana i prva berza. Samim tim se izvodi zaklju¢ak da
je trziste kapitala Crne Gore jo§ uvek u fazi razvoja. Svetska ekonomska kriza navodi
investitore da svoja novCana sredstva povlaCe sa trziSta kapitala, a na udaru su mala i
nedovoljno razvijena trzista, buduci da ona spadaju u red rizicnijih. Procena rizika trzista
kapitala predstavlja informacionu osnovu prilikom donoSenja odluke o daljem usmeravanju
slobodnih novc€anih sredstava. U uslovima krize na globalnom nivou investitori stavljaju

sigurnost ispred potencijalne dobiti koju nosi rizik.

Stabilno i1 razvijeno trziste kapitala utiCe na makroekonomsku stabilnost, $to je izuzetno vazno

uzeti u obzir u situaciji kada je ova stabilnost, usled aktuelne ekonomske krize, narusena.

Iz svega navedenog moze da se zakljuci da je procena rizika trziSta kapitala u ovom trenutku
veoma bitna oblast istrazivanja. Analiza rizika ¢e pokazati da li je trziste kapitala Crne Gore
visoko volatilno ili ne. Ukoliko rezultati analize ukazu na visoku volatilnost trzista kapitala,
postoji opasnost da sadasnji 1 potencijalni investitori povuku svoja nov¢ana sredstva iz Crne

Gore, jer svoje investicije ne bi mogli da okarakteriSu kao likvidne.

Predvidanje volatilnosti crnogorskog trzista kapitala interesantno je iz vise razloga. Rezultati
predvidanja dac¢e odgovor na pitanje da li se u bliskoj buduénosti o¢ekuje smanjenje rizi¢nosti
trzista kapitala, pa samim tim i1 poveéanje obima trgovine na berzama, odnosno da li je izlazak

crnogorske ekonomije iz krize na pomolu.
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Interes individualnog investitora na trziStu kapitala Crne Gore indirektno se stavlja u centar
istrazivanja ovog rada. Zato je analizom obradena jo§ jedna veoma vazna tema - efikasnost
trzista kapitala. Investitoru na trzistu kapitala je veoma vazno da zna da li trguje na efikasnom
trzistu. Efikasno trziSte kapitala je trziSte kapitala na kojem cene hartija od vrednosti u
potpunosti odrazavaju sve raspolozive informacije. Na ekonomski efikasnom trzi§tu izmedu
investitora ne postoji jaz u pristupu informacijama i niko ne moze ostvariti abnormalan,
rizikom prilagodeni prinos. Na efikasnom trziStu kapitala nije moguce razlikovati profitabilnu
od neprofitabilne investicije uz trenutno raspolozive informacije. Sto je trziste efikasnije, to je

manja verovatnoca da ga iskusan investitor moze pobijediti.

2. Motivi za izradu teme

Svetska ekonomska kriza je aktuelna tema za brojna istrazivanja iz oblasti ekonomije.
Ekonomisti zele da dodu do odgovora kako je do krize dosSlo da bi se ubuduce izbegli
uzrocnici njenog nastanka. Centralno mesto velikog broja istrazivanja zauzima i odredivanje

trenutka odnosno vremenskog perioda kada ¢e svetska ekonomija izaéi iz krize.

Istrazivanje u okviru ove doktorske teze je motivisano aktuelnim dogadanjima u svetskoj
ekonomiji. Zato je tema ovog istrazivaCkog rada procena i prognoza rizika trzista kapitala
Crne Gore, sa zeljom da se dode do indikatora koji ¢e nagovestiti kada ¢e Crna Gora izaéi iz
krize. Istrazivanjem ce biti obuhvacena i analiza efikasnosti trzista kapitala Crne Gore kako bi

se ispitalo da li je ovo trziSte transparentno.

3. Osnovni cilj istrazivanja

Osnovni cilj istrazivanja jeste procena 1 prognoza rizicnosti trzista kapitala Crne Gore, kao i

analiza efikasnosti ovog trzista.

4. Zadaci istrazivanja

Budu¢i da sve veci broj gradana odlucuje da svoju ustedevinu usmeri na ulaganje u hartije od
vrednosti, logi¢no je ukazati im na oCekivane stope prinosa planiranih investicija, ali 1 na

rizi¢nost koja prati ova ulaganja. U skladu sa tim, zadaci istrazivackog rada su:
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— Ocena istorijske volatilnosti

— Ocena autoregresionih modela volatilnosti (ARMA modeli)

— Ocena modela autoregresione uslovne heteroskedasti¢nosti (ARCH modeli)

— Ocena uopstenih modela autoregresione uslovne heteroskedasticnosti (GARCH
modeli)

— Ispitivanje moguénosti specifikacije modifikovanih GARCH modela

— Predvidanje volatilnosti trzista kapitala primjenom GARCH modela

— Ocena ocekivanja investitora odnosno rizika investicija primjenom jednofaktorskog
modela za procenu vrednosti kapitala (CAPM)

— Prikaz linije trzista kapitala (CML)

— Prikaz trzidne linije hartije od vrednosti (SML)

— Sprovodenje testova koji ispituju ispunjenost slabe forme efikasnog trzista kapitala

— Analiza kritika Hipoteze efikasnog trzista

Realizovanjem navedenih zadataka dobija se jasna slika o fazi razvoja trziSta kapitala Crne
Gore, ali 1 o transparentnosti poslovanja, pa time i stepenu atraktivnosti koji ovo trzi§te ima za

investitore.

5. Teorijsko-hipoteticki okvir istrazivanja

Teorijsko-hipoteticki okvir istrazivanja sastoji se od sedam polaznih hipoteza koje e se u

radu analizirati 1 testirati unapred utvrdenom metodologijom.

Hipoteza 1. Razvoj finansijskog trZista utice na brzi ekonomski rast zemlje. Testiranjem ove
hipoteze ispituje se opravdanost zakljucaka brojnih istrazivanja po kojima je u zemljama u
tranziciji liberalizacija na finansijskom trzistu doprinela njihovom ekonomskom rastu za oko

2% na godi$njem nivou.

Hipoteza 2. Trziste kapitala Crne Gore je volatilno. Budud¢i da je trziste kapitala Crne Gore
malo 1 da zavisi od stanja na trzistima kapitala u regionu, svetska ekonomska kriza je uticala
na povecanje rizi¢nosti, smanjenje frekventnosti trgovanja hartijama od vrednosti, pa samim

tim 1 na povecanje volatilnosti ovog trzista.
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Hipoteza 3. Volatilnost trzista kapitala u bliskoj buducnosti bice manja. Na osnovu modela za
procenu volatilnosti trzista kapitala, smatra se da ¢e se dobiti statisticki znacajni modeli za
predvidanje volatilnosti trzista kapitala Crne Gore. Ukoliko se pokaze da je volatilnost u ovim
modelima manja u odnosu na postojecu, to bi ujedno bio i1 prvi signal da je oporavak od

ekonomske krize na pomolu.

Hipoteza 4. U CAPM modelu trzista kapitala Crne Gore parametar alfa ima vrednost nula.
Parametar alfa u CAPM modelu predstavlja parametar preseka karakteristi¢ne linije hartija od
vrednosti (Security Characteristic Line — SCL). Kada je vrijednost parametra alfa nula, tada je
prinos na sredstva investirana u posmatranu hartiju od vrednosti u skladu sa visinom
preuzetog rizika. Ukoliko nije moguce prihvatiti nultu hiptezu, to bi znacilo da su prinosi na
analiziranu hartiju od vrednosti u proseku bili ili visoki ili niski u poredenju sa rizikom koji je

investicija nosila.

Hipoteza 5. Trziste kapitala Crne Gore je efikasno. Ukoliko se nulta hipoteza ne moze
odbaciti zakljucilo bi se da su sve dostupne informacije o poslovanju preduzeca sadrzane u
ceni akcije preduzeca. U suprotnom, cene akcija na trzistu kapitala u Crnoj Gori bi se mogle

predvideti.

Hipoteza 6. Trzista kapitala tranzicionih ekonomija su efikasna. lIstrazivanje obuhvata
komparativnu analizu rezultata o postojanju efikasnog trzista kapitala Crne Gore 1 trziSta

kapitala Srbije, Hrvatske i Bosne 1 Hercegovine.

Hipoteza 7. Opravdano je sprovodenje metoda za testiranje Hipoteze efikasnog trZista.
Testiranjem ove hipoteze ispituje se opravdanost brojnih kritika upucenih na ra¢un Hipoteze
efikasnog trzista. Kritikama se objasnjava da su primecene odredene nepravilnosti u
funkcionisanju trzista kapitala. Ukoliko testovi pokazu da trziste kapitala nije efikasno, uzrok
tome ne mora da bude netransparentnost trziSta ve¢ odredena anomalija u njegovom
funkcionisanju. Anomalije u funkcionisanju trzista kapitala povezuju se sa neracionalnim
ponasanjem ucesnika na ovom trziStu. Radom ce se ispitati postojanje: januarskog efekta,

efekta vikenda, efekta ponedeljka, efekta praznika i efekta kraja meseca.
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6. Metodologija i instrumenti istrazivanja

U prvom delu rada razraduju se teorijske osnove analize funkcionisanja finansijskog trzista i
trzista kapitala uopste, nakon Cega se sa istog aspekta daje pregled koncepta i metodologije za
ispitivanje volatilnosti i efikasnosti trziSta kapitala. Primeniée se standardna metologija koja
se koristi u oblasti primene ekonometrije za analizu finansijskih trzista, odnosno instrumenti

finansijske ekonometrije.

Finansijska ekonometrija se bavi kvantitativnim istrazivanjem problema finansijske prirode.
Osnovna karakteristika finansija jeste neizvesnost, buduci da su u ovoj oblasti promene brze i
neprekidne. Zato je metodologija finansijske ekonometrije usredsredena na utvrdivanje
pravilnosti u kretanju finansijskih varijabli, procenu efekata promene odredenih faktora na
posmatrane varijable 1 ispitivaje meduzavisnosti izmedu varijabli iz ove oblasti.
Ekonometrijska analiza finansijskih trzista podrazumeva ispitivanje pretpostavke o normalnoj
distribuciji varijabli 1 stacionarnosti vremenskih serija. Dalja analiza ukljucuje procenu
volatilnosti vremenskih serija. Ocenjuje se volatilnost na osnovu istorijskih podataka, ali se
ona procenjuje 1 prognozira primenom ARMA modela, Engleovog ARCH modela, kao i
ostalih modela iz familije modela uslovne heteroskedasti¢nosti, medu kojima najSiru primenu
imaju GARCH modeli. Nakon procene volatilnosti ocenjuje se rizicnost najve¢ih kompanija
¢ijim se akcijama trguje na crnogorskim berzama primenom CAPM, SML i1 CML
metodologije. Svaka ozbiljnija analiza finansijskih trzista ukljucuje 1 ocenu efikasnosti trzista.
Ocena efikasnosti trziSta ispituje se testiranjem postojanja problema jedini¢nog korena
pomocu prosirenog Dikey-Fullerovog testa 1 autokorelacione funkcije. Analiza efikasnosti

trziSta ukljucuje i primenu neparametarskog run testa.

Ekonometrijsko istrazivanje finansijskih trziS§ta podrazumeva primenu instrumenata analize
finansijskih vremenskih serija. Budu¢i da je bazi¢ni instrument analize vremenskih serija u
radu softver Eviews 7, ukazace se na osnovne karakteristike testova koji ¢e se koristiti tokom

istrazivanja primenom ovog programskog paketa.

7. Dokumentaciona osnova istrazivanja, nacin prikupljanja i obrada dokumentacije

Bazi¢na literatura koja se koristi u radu odnosi se na naslove poznatih inostranih 1 domacih

autora iz oblasti makroekonomije, finansija 1 primenjene ekonometrije. Bi¢e upotrebljeni i
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rezultati istrazivanja o volatilnosti trziSta tranzicionih ekonomija, kao 1 ¢lanci u kojima je,
pored analize stanja svetske privrede u periodu velike ekonomske krize, polemisana vaznost

istrazivanja iz ove oblasti.

Ipak, najvaznija dokumentaciona osnova istrazivanja predstavlja vremenska serija berzanskog
indeksa MONEX20, kao proizvod Montenegro berze. Serija je data na dnevnom nivou, a
analiza istrazivanja obuhvatila je period od 05.01.2004. godine do 26.12.2012. godine.
Odnosno, uzorak istrazivanja sastoji se od 2343 opservacije. U radu su koriSCene 1 studije i
statistika koju objavljuje Centralna banka Crne Gore 1 Monstat. Za ocenjivanje sistematskog
rizika akcija najvecih kompanija u Crnoj Gori, upotrebljene su serije o kretanju vrednosti

akcija ovih kompanija dobijenih od strane Montenegro berze.

Za pripremu istrazivanja kori§¢eni su bibliografski naslovi 1 baza podataka Ekonomskog

fakulteta u Ljubljani 1 London School of Economics.

Najvazniji instrument istrazivanja svakako je softverski alat, EViews 7. EViews sadrzi

instrumente za detaljnu analizu podataka, ocenu modela i prognozu.
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I OSNOVNI POSTULATI TRZISTA KAPITALA

1.1 Finansijska trziSta

Trziste je mehanizam koji povezuje ponudu i traznju odredenog trzisSnog materijala. Buduci
da je finansijsko trziSte jedan segment ukupnog trziSnog mehanizma, na osnovu ove opSste
definicije trziSta moguce je definisati i finansijsko trziste, iako se u literaturi navodi da je to
veoma tezak zadatak zbog njegovog Sirokog podrucja analize. Dakle, finansijsko trziste
predstavljaju mesto na kome se okupljaju oni koji imaju visak finanijskih sredstava, odnosno
oni koji predstavljaju ponudu na ovom trzistu 1 oni kojima su slobodna finansijska sredstva
neophodna za obavljanje odredenih poslovnih aktivnosti, a igraju ulogu traznje na trzistu.
Finansijska sredstva, koja predstavljaju predmet trgovine na finansijskim trziStima,
obuhvataju hartije od vrednosti (akcije 1 obveznice), izvedene hartije od vrednosti (finansijski
derivati), hipotekarne obveznice, kao i finansijske instrumente na deviznom trzistu!. Pored
prethodno navedene Sire definicije finansijskog trzista, navodi se 1 definicija finansijskog
trziSta u uzem smislu. Po ovom konceptu na finansijskom trzistu jedini trziSni materijal kojim
se trguje jesu hartije od vrednosti. Samim tim uza definicija finansijskog trzista izjednacava
ovo trziSte sa trziStem hartija od vrednosti. Na finansijskom trziStu se povezuju znacajni
makroekonomski elementi, a to su Stednja 1 investicije. TrziS§na cena finansijskih sredstava

odredena na osnovu ponude i traznje za njima jeste kamatna stopa.

1.1.1 Osnovne funkcije finansijskih trzista

Finansijska trziSta predstavljaju jedan od Cetiri pojavna oblika trzista. Preostala tri su trziste
rada, trziSte roba 1 trziSte usluga. Ukoliko se uzme u obzir Sira definicija finansijskog trzista,
tada se osnovne ekonomske funkcije ovog trzista> mogu predstaviti na sledeci nagin:

1. Interakcija izmedu onih koji traze i onih koji nude finansijska sredstva na trzistu
odreduje cenu njihovog koriscenja;

2. Budu¢i da finansijska trziSta omogucéavaju investitoru da putem trziSnog mehanizma
proda finansijske instrumente, na taj nacin se obezbeduje likvidnost;

3. Finansijska trziSta smanjuju troskove spajanja subjekta koji zeli da proda, sa
subjektom koji zeli da kupi odredeni finansijski instrument.

'Jednak, Jovo i Jednak, Dejan, “Finansijska trzista”, 2011. strana 1.
2 Fabrozzi, Frank J., “Handbook of Finance: Financial Markets and Instruments®, 2008. str. 6
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Ukoliko bi se u obzir uzela uza definicija finansijskog trzista, odnosno ona definicija po kojoj
je finansijsko trziSte zapravo trziSte hartija od vrednosti, tada bi njegove osnovne funkcije
bile:

1. Davanje mogucénosti korporacijama i vladama da prikupljaju kapital;
Pospesivanje produktivnosti alokacije kapitala;

Omogucavanje stanovniStvu da svoju Stednju uveca kroz ulaganja na ovom trzistu,

HowN

Obezbedenje informacija za investitore o potencijalnim moguénostima za ostvarenje
profita na ovom trzistu i

5. Generisanje novih radnih mesta i prihoda.

Empirijski je dokazano da ukoliko bi se obezbedilo nesmetano obavljanje navedenih funkcija
finansijskog trziSta, tada bi se obezbedio razvoj ovog trzista, a to bi uticalo na ubrzani
ekonomski rast jedne zemlje. Naime, pokazalo se da razvijena finansijska trziS§ta usmeravaju
Stednju na mnogo produktivniji nacin kroz prikupljanje 1 analizu informacija o moguénostima

za investiranje’.

1.1.2  Klasifikacija finansijskih trzista

Finansijsko trziSte se moze dezagregirati do nivoa pojedina¢nog finansijskog instrumenta,
tako da svaki od instrumenata ima svoje trziste sa karakteristicnim obelezjima poput ucesnika
na trzistu, trziSne kapitalizacije, prometa, prinosa, rizika i sl. Uzimaju¢i u obzir nacin na koji
se vrsi dezagregacija finansijskog trzista, vrsi se i klasifikacija trzista. U klasi¢ne podele

finansijskih trzista ubrajamo:*

a) podelu po funkciji;
b) podelu po roku raspolozivosti sredstava i

¢) podelu po metodu izvrSenja.

Ako Kklasifikaciju finansijskog trziSta vr§imo po funkciji, tada govorimo o primarnom i

sekundranom finansijskom trzistu.

3 Levine, R. “Stock Markets, Growth and Tax Policy”, Journal of Finance, Vol. XLVI, 1991. str. 1445-1465.
4 Marinkovi¢, Srdan,“Finansijska trzista”, 2011. str. 10
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Primarno trziSte je trziste na kojem se trguje hartijama od vrednosti koje su prvi put izdate. U
ovo] prvoj prodaji hartije od vrednosti se prodaju pocetnim investitorima u zamenu za
finansijska sredstva koja kompanije 1 ostale ekonomske jedinice koriste za finansiranje

realnog investicionog projekta.

NajcCes¢i naziv prve emisije hartija od vrednosti jeste inicijalna javna ponuda, u situaciji kada
se ona realizuje putem javne prodaje, ali se emisija hartija od vrednosti moze realizovati i

privatnim plasmanom ili privilegovanim plasmanom.

Dakle, inicijalna javna ponuda predstavlja prvu javnu emisiju i javnu ponudu hartija od
vrednosti na finansijskom trzistu. Kada je re€ o javnoj ponudi, hartije od vrednosti se nude
najsiroj investicionoj javnosti, odnosno zainteresovanim investitorima koji bi ih nov€anim
sredstvima kupovali, a emitent na taj nacin pribavlja neophodan kapital za sopstveni razvoj
poslovanja. U tranzicionim ekonomijama inicijalna javna ponuda se najceSce koristila u

postupku privatizacije drzavnih preduzeca.

Procedura izlaska na primarno trziste naziva se joS$ i otvaranje preduzeca. Izlazak na primarno
trziSte omogucava preduzecu da ima pristup eksternim izvorima finansiranja, pa samim tim 1i
brzi rast zbog laksSeg pribavljanja dodatnog kapitala, zatim lakSe dobijanje bankarskih kredita,
lakSu promenu finansijske strukture i obezbedenje likvidnosti kroz prodaju hartija. Mane
izlaska na javno trziSte podrazumevaju ¢injenicu da je preduzece zaista izlozeno javnosti, jer
ima obavezu objavljivanja informacija o poslovanju, javlja se i pritisak investitora odnosno
vlasnika hartija od vrednosti, §to suzava manevarski prostor delovanja, zatim je tu i rizik

preuzimanja preduzecéa od strane vecinskog vlasnika, ali 1 rizik odliva poverljivih informacija.

Specificnost javne ponude ogleda se 1 u Cinjenici da te hartije od vrednosti nemaju ni cenu, a
ni trzite, pa se u principu pocetna emisija vrsi uz diskont od 15% ili veci, kako se sa jedne
strane ne bi izgubili investitori, zbog velikog rizika investiranja u ove hartije od vrednosti, a
sa druge strane preduzecu je to nacin ulaska na trziste. Svaki naredni upis nece morati da bude

podcenjen.

Inicijalna javna ponuda predstavlja veoma slozen proces, pa je to razlog zbog kojeg emitenti

ukljucuju usluge investicione banke.
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Kada se transakcije na primarnom trzistu obavljaju uz pomo¢ investicione banke, organizacija

funkcionisanja ovog trzista mogla bi se prikazati na sledeé¢i nagin®:

HOV HOV
EMITENTI »| INVESTICIONA . =
HARTIJE OD VREDNOSTI ﬁ, BANKA G NVESTITORI

SREDSTVA SREDSTVA

Slika 1. Transakcije na primarnom trzistu

Uloga investicione banke kod primarne emisije hartija od vrednosti jeste da emititentu
garantuje cenu novoizdatih hartija od vrednosti. Investiciona banka zapravo vrsi otkup hartija
od vrednosti od emitenta po unapred dogovorenoj, fiksnoj neto ceni, a nakon toga hartije od
vrednosti prodaje investitorima po visoj, bruto ceni. Razlika izmedu bruto i1 neto cene hartija
od vrednosti na primarnom trzistu jeste raspon odnosno marza investicione banke, koja

predstavlja nadokandu investicionoj banci za sve troskove 1 preuzeti rizik emisije.

Ako se inicijalna javna prodaja hartija od vrednosti vr§i privatnim plasmanom, tada se emisija
direktno prodaje ograni¢enom krugu institucionalnih investitora. Ovakav nacin plasmana
naj¢esce se obavlja kod obveznica i preferencijalnih akcija, a rede kod obicnih akcija. U ulozi
kupaca emisija koje su vrSene privatnim plasmanom naj¢esce se javljaju veliki institucionalni
investitori, kao $to su osiguravajuce kompanije 1 penzioni fondovi. I proces prodaje emisije
putem privatnog plasmana moze da uklju¢i usluge investicionih banaka, ali investicione
banke ovde preuzimaju ulogu agenata. To znaci da investicione banke ne otkupljuju emisiju, a

svoje usluge naplacuju na osnovu provizije.

Ukupni troSkovi prodaje emisije kod privatnog plasmana su mnogo manji u odnosu na javnu
prodaju, jer je nizi troSak provizije investicione banke, emisija se ne registruje na berzi, pa se

eliminiSu troSkovi registracije, a znacajno su manji troskovi pripreme emisije.

Pored Cinjenice da privatni plasman omogucava nize troSkove prodaje emisije hartija od
vrednosti, postoje i druge prednosti ovog naina organizovanja prodaje. Naime, znatno se

ubrzava ukupan posao, odnosno od trenutka emisije do trenutka prodaje hartija od vrednosti

5 Jednak, Jovo i Jednak, Dejan,“Finansijska trzista“, 2011. str. 190
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protekne mnogo manje vremena. USteda vremena se javlja kako zbog izostajanja postupka
pripreme prospekta koji je obavezan kod javne emisije, tako 1 zbog toga Sto se ne vrsi
registracija na berzi. Posto se emitent i investitor neposredno dogovaraju, izbegava se javno
publikovanje niza bitnih informacija o poslovanju preduzeca, §to bi inaCe moglo ugroziti
njegovu poslovnu strategiju. Posto se preduzece 1 investitor direktno dogovaraju, bez
posrednika, onise mogu mnogo lakse dogovoriti 0 izvesnim izmenama ugovora, ukoliko se u

toku postupka emisije zna¢ajnije promene uslovi na finansijskom trzistu.

Privatni plasman moze da ima 1 nedostatke. Osnovni nedostatak je u tome §to se ove hartije od
vrednosti nalaze van prometa na sekundamom finansijskom trzistu. Nedostatak se ogleda i u
tome Sto investitori mogu u ugovoru o emisiji da predvide neka ogranienja preduzecu, kao
§to su npr. zabrana nove emisije hartija od vrednosti, odrzavanje odredenog stepena
likvidnosti, odrzavanje odredenog nivoa trajnih obrtnih sredstavai sl. I na kraju, posto se radi
o rizi¢nijem ulaganju, zbog toga §to se ono ne registruje na berzi, investitori ¢e zahtevati vecu

stopu prinosa, Sto ¢e povecati troskove finansiranja preduzeca.

Tre¢i oblik inicijalne javne prodaje hartija od vrednosti jeste privilegovani plasman.
Privilegovani plasman emisije namenjen je postojeéim akcionarima koji, kod povecanja
akcijskog kapitala, kupovinom novih akcija odrzavaju srazmerno uceSce u vlasniStvu
preduzeca. Pravo postojeéih akcionara na kupovinu akcija nove emisije srazmerno broju
akcija koje poseduju pravo preCe kupovine ugradeno je u osnovne akte preduzeca i spre¢ava
neregularno razvodnjavanje kapitala, odnosno mogucnost da upravljacka struktura preduzeca,
emitovanjem novih akcija, smanji vlasnicke udele postojecih akcionara. S obzirom da
proistiCe iz prava prece kupovine, privilegovani plasman se naziva i plasman po osnovu

preCeg prava.

Usmeravanje dela emisije akcija zaposlenima je tendencija u razvijenim trziSnim privredama,
sa ciljem Sto veéeg podudaranja interesa zaposlenih i menadzmenta. Sli¢na je situacija i1 sa
preduzecima u drzavnom vlasni§tvu u procesu privatizacije, gde zaposleni imaju pravo da po

povoljnim cenama kupe odredenu koli¢inu akcija.

Dok na primarnom trzistu preduzeca prikupljaju sredstva emisijom novih hartija od vrednosti,
pa od toga imaju direktnu korist, na sekundarnom trzistu se trguje hartijama od vrednosti

nakon njihovog izdavanja. Dakle, nakon izdavanja hartija od vrednosti na primarnom trzistu,
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njima se 1 dalje nastavlja trgovina na sekundarnom trzistu. Sada se na sekundarnom trzi§tu u
ulozi prodavca nalaze pojedinci kojima su potrebna finansijska sredstva. Buduéi da je trziste
mehanizam koji spaja ponudu i1 traznju za odredenim dobrom, sekundarno trziste efikasno
spaja ponudu 1 traznju za ve¢ emitovanim hartijama od vrednosti, pa svi ucesnici na ovom
trzistu Stede vreme 1 novac oko trazenja odgovarajuceg kupca odnosno prodavca izabrane
hartije od vrednosti. Kupoprodaja hartija od vrednosti na sekundarnom trzistu se vrsi preko
posrednika, a ulogu posrednika igraju brokeri. Na narednoj slici prikazan je nacin

organizovanja sekundarnog trzista®:

. HOV [ BROKERI HOV
FINANSIJSKA TRZISTA | (o] HOV @ INVESTITORI
SREDSTVA SREDSTVA

Slika 2. Transakcije na sekundarnom trzistu

Investitori mogu aktivno da ucestvuju na sekundarnom trziStu kroz kupovinu i prodaju veé
emitovanih hartija od vrednosti. Oni transakcijama na sekundarnom trzistu ostvaruju dobitak
ili gubitak, a emitenti hartija od vrednosti na ovom trzi§tu nemaju nikakvu korist od tih

aktivnosti.

Dve veoma vazne funkcije sekundarnog trzista su:

— Prvo, ono ubrzava i pojednostavljuje ceo proces prodaje finansijskih instrumenata sa
ciljem da se dode do gotovine, pa na taj naCin ovo trziSte finansijske instrumente Cini
likvidnijim;

— Drugo, na sekundarnom trzi§tu formira se cena hartija od vrednosti koje se emituju na
primarnom trzi§tu. Naime, prethodno je navedeno da se cena hartija od vrednosti koje
su rezultat nove emisije ne zna i ne formira na primarnom trzistu. To dalje znaci da
investitori koji kupuju novu emisiju hartija od vrednosti na primarnom trzistu placaju
onu cenu po kojoj smatraju da bi mogli da ih prodaju na sekundarnom trzistu. Sto je
veca cena hartija od vrednosti neke korporacije na sekundarnom trzi§tu, svaku novu

emisiju hartija od vrednosti ove korporacije ¢e mo¢i da prodaju po takode visSim

6 Jednak, Jovo i Jednak, Dejan,“Finansijska trzista“, 2011. str. 13
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cenama na primarnom trziStu. Zbog toga su uslovi na sekundarnom trziStu i

najznacajniji za kompanije koje emituju hartije od vrednosti.

Klasifikacija finansijskih trzista po roku raspolozivosti sredstava podrazumeva podelu trzista

na trziste novea i trziste kapitala’

TrziSte novca predstavlja onaj deo finansijkog trzista na kojem se trguje novcem i hartijama
od vrednosti sa rokom dospeca do godinu dana, dok trziste kapitala pokriva onaj deo

finansijskog trzista gde se novac pozajmljuje na rok duzi od godinu dana.

Iako je rok od godinu dana odreden arbitrarno, ovaj rok ima svoje ekonomsko opravdanje.
Polazeéi od pravila horizontalne bilanse ravnoteze®, odnosno od zlatnog bankarskog pravila
izvodi se zaklju¢ak da rok raspolozivosti sredstava mora da bude u skladu sa rokom
angazovanosti sredstava. Po ovom pravilu sredstva angazovana na period duzi od godinu dana
moraju da se obezbede iz vlasnickih 1 ostalih dugorocno raspolozivih sredstava. Proizvodni
potencijal jednog preduzeca zavisi vise od obima raspolozivih osnovnih sredstava. Smatra se
da proizvodni potencijal 1 kapital druStva zavise od njegove mogucénosti da mobilise
dugorocno raspoloziva sredstva, a ta sredstva ubrajaju se u instrumente trziSta kapitala. Znacaj
kratkoro¢nih finansijskih sredstava je u ovom kontekstu manji, zbog toga Sto se ova sredstva
prikupljaju da bi se ispla¢ivale u periodu do godinu dana. Dakle, trziste novca je deo
finansijskog trzista na kojem se trguje ziralnim novcem, kratkorocnim kreditima, depozitima,
menicama, kratkoro¢nim hartijama od vrednosti 1 ostalim novCanim surogatima. Trgovina se
obavlja medu ta¢no odredenim ucesnicima na definisanom prostoru za trgovinu, u ta¢no
definisanom vremenu obavljanja trgovine 1 uz definisane uslove obavljanja finansijskih

transakcija.

U strukturi trzi§ta novca nalazi se vise trzista ali, za razliku od trziSta kapitala, ne postoji
nijedna formalna organizacija koja je stavljena u funkciju ovog trzista. TrziSta novca razlikuju
se od ostalih finansijskih trziSta i1 po tome Sto su to “trziSta na veliko”, jer se na ovim trziStima
trguje u velikom obimu. Samim tim, hartije od vrednosti kojima se trguje na trziStu novca su
likvidnije. Pored toga, ove hartije od vrednosti su i sigurnije, jer beleze manje variranje cena u

odnosu na dugoroc¢ne hartije od vrednosti.

7 Jeremi¢, Zoran: “Finansijska trzista”, 2008. str. 7
8 Malini¢, M., Milicevi¢, V., Stevanovi¢, N. “Upravljaéko radunovodstvo”, 2012. str: 34
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Trziste novca obavlja nekoliko osnovnih funkcija, a to su:°

— mobilizacija i najefikasnija alokacija kratkorocnih sredstava, koja je rezultat
posredovanja banaka 1 drugih finansijskih posrednika u prikupljanju depozita,
odobravanju kredita i regulisanju neposrednog odnosa kreditor-korisnik sredstava;

— obezbedenje visokog stepena likvidnosti svih ucesnika kroz transformaciju finansijskih
instrumenata u novac kako bi se u svakom trenutku moglo realizovati placanje. Vazno
je obezbediti minimalne transakcione troskove uz minimalan stepen rizika realizacije
svih transakcija;

— utvrdivanje najpovoljnije cene finansijskih instrumenata preko suceljavanja ponude i
traznje za kratkoro¢nim finansijskim instrumentima;

— doprinos sprovodenju najefikasnije kreditno-monetarne politike, jer ekonomskim
jedinicama omogucava da premoste jaz izmedu potrazivanja i dugovanja i tako rese

problem likvidnosti.

Organizaciona struktura trzi§ta novca moze da se posmatra sa dva stanovista, 1 to sa stanovista

centralizovanog i sa stanovista decentralizovanog trzista novca.

Centralizovano trziSte novca podrazumeva visok stepen centralizacije ponude i traznje za
kratkorocnim finansijskim instrumentima kako bi se formirala jedinstvena cena na ta¢no
odredenom prostoru. Cena utvrdena na ovaj nacin merodavna je za sve kratkorocne

finansijske instrumente.

Decentralizovano trziSte novca karakteriSe visok stepen disperzije u€esnika i transakcija na
trzistu, Sto vodi ka povecanom obimu transakcija, dok su troskovi transakcija minimalni. Da

bi jedno trziSte moglo da bude decentralizovano, vazna je regulatorna uloga drzave.

Najznacajniji ucesnici na trziStu novca su komercijalne banke, investicione banke i drugi
prodavci 1 kupci kratkoro¢nih hartija od vrednosti, sistem drzavnih rezervi, trezor centralne

banke 1 preduzeca.

¢ Vasiljevi¢, Branko, ,“Osnovi finansijska trzista“, 1997. str. 130
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TrziSte kapitala je trziSte na kome se trguje duznickim 1 vlasni€kim finansijskim
instrumentima €iji je rok dospeca duzi od jedne godine. Dakle, u instrumente trzista kapitala
spadaju korporativne akcije, hipotekarne 1 korporativne obveznice, trezorski zapisi, obveznice
drzave 1 lokalnih vlasti, obveznice agencija i obveznice u vlasnistvu vlade, kao i bankovni i

potrosacki krediti.!°

Poslednja podela finansijskih trzista za kriterijjum uzima metod izvrSenja kupoprodajne
transakcije. Naime, svaka realizacija kupoprodajne transakcije podrazumeva promenu u

strukturi imovine i obaveza ugovornih strana kao posledicu zaklju€enja ugovora o prodaji.

U zavisnosti od momenta izvr§enja ugovorene obaveze, razlikujemo i1 dve vrste transakcija na
finansijskom trziStu, pa samim tim i1 dve vrste trzista: spot (promptne ili kes) transakcije koje
se obavljaju na spot trZistima 1 terminske transakcije Cija se realizacija vrsi na terminskim

rzZistima.

Na spot trziStima ugovorne obaveze izvrSavaju se u momentu ili neposredno nakon
zakljuCenja ugovora. Osnovni motiv za realizaciju spot transakcija jeste sticanje odnosno

otudenje vlasniStva.

Najpoznatije 1 najvece svetsko spot trziSte je FOREX trziSte. The Foreign Exchange Market
ili skrateno FOREX je devizno trziSte na kojem se trguje stranim valutama sa trenutnim
izvrSenjem kupoprodajnog ugovora. O samom znacaju ovog trziSta govori 1 ¢injenica da je
proseCan dnevni promet na ovom trziStu Cetiri triliona americkih dolara §to je dva do tri puta
viSe u poredenju sa obimom trgovine na svim berzama na svetu. Razvoj informacionih
tehnologija omogucio je da se trgovina na ovom trziStu organizuje preko spot transakcija.
Naime, na ovom trziStu trguje se elektronski, a trziSte je otvoreno 24 Casa dnevno i 5 dana u
nedelji. Cinjenica da je za uGestvovanje na ovom trzi§tu potrebno malo kapitala i internet
konekcija ima za posledicu veliki broj ucesnika, veliki obim transakcija, veliku likvidnost i
transparentnost. Zbog svoje veli¢ine, FOREX igra nezamenljivu ulogu u formiranju deviznih
kurseva na globalnom nivou. Najznacajniji ucesnici na FOREX trzi§tu su: centralne banke,

komercijalne banke, hedz fondovi, trgovinske kompanije 1 individualni investitori.

10 Jednak, Jovo i Jednak, Dejan,“Finansijska trzista”, 2011. str. 18
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Ugovori koji se izvrSavaju na odredeni termin u buducnosti izvrSavaju se terminskim
transakcijama na terminskom trziStu. Ono Sto je karakteristicno za terminska trziSta jeste
¢injenica da se u datom trenutku ugovara kupovina odredenog dobra u buducnosti, ali se u
trenutku ugovaranja definiSe cena dobra, pa se na ovaj nacin kupac §titi od eventualnog rasta
cene dobra u buducem periodu. Zbog toga je osnovni cilj trgovine na terminskom trzistu

upravljanje rizikom.

Teorija 1 praksa izdvajaju dve osnovne vrste terminskih ugovora: forvard ugovore 1 fjuers
ugovore. Osnovna razlika izmedu forvard i fjuCers ugovora je ta §to forvard ugovori nisu
standardizovani, pa se njima trguje na OVC!!' (Over-the-counter) trzistu i nemaju razvijeno
sekundarno trziSte, za razliku od fjucers ugovora, kojima se trguje 1 na primarnom i na

sekundarnom trzistu.

Forvard predstavlja sporazumom definisani ugovor o kupoprodaji odredene robe u odredenom
unapred definisanom trenutku u buducnosti po unapred definisanoj ceni. Cena po kojoj se, na
osnovu forvard ugovora, vrsi isporuka robe u buduénosti naziva se cena isporuke. Predmet
trgovine u forvard ugovorima je bilo koja roba, roba bilo kog kvaliteta i bilo koje koli¢ine.
Dakle, forvard ugovor nije standardizovani ugovor pa definisanje koliCine i kvaliteta izabrane
robe obavljaju ugovorne strane. Budu¢i da ne postoji sekundarno trziste za forvard ugovore,
javlja se rizik da se ugovorene obaveze nece izvrSiti. Visok rizik realizacije ugovorenih
obaveza definisanih forvard ugovorom doveo je do toga da se u ulozi u€esnika ove terminske
trgovine najcesce javljaju finansijske institucije sa jedne strane, a njihovi klijenti sa druge
strane. Strane u forvard ugovoru mogu da zauzimaju tzv. kratku ili dugu poziciju. Strana koja
zauzima dugu poziciju obavezuje se da ¢e da kupi robu definisane koli¢ine 1 kvaliteta, po
utvrdenoj ceni, u tacno odredenom trenutku u buducnosti. Strana koja zauzima kratku poziciju
obavezuje se da ¢e u odredenom trenutku u buduénosti da isporu¢i drugoj strani robu
odredene koliCine 1 kvaliteta po prethodno ugovorom utvrdenoj ceni. U trenutku sastavljanja,
vrednost forvard ugovora je nula novcanih jedinica, budu¢i da su trenutna cena robe, koja je
predmet ovog ugovora, i cena po kojoj ¢e se roba isporuciti u buducnosti jednake. U
zavisnosti od razlike izmedu cene robe koja je definisana u trenutku sastavljanja forvard
ugovora i cene robe u trenutku realizovanja obaveza iz forvard ugovora, zavisi¢e 1 zarada

ugovornih strana. Ako je cena robe definisana forvard ugovorom vec¢a od cene robe na dan

" Over-the-counter trziste je vanberzansko trziste. Ovo trziste je nastalo kao potreba da se organizuje prodaja hartija od
vrednosti kojima nije moglo da se trguje na berzama. Dakle, ove hartije nisu ispunjavale uslove za kotiranje na berzi.
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realizacije ugovora, strana koja zaraduje je strana koja je zauzimala dugu poziciju i obrnuto.
Osnovna prednost forvard ugovora jeste njegova fleksibilnost, odnosno mogucnost kreiranja
po zelji ugovornih strana. Sa druge strane postoje dva vazna nedostatka ovog ugovora. Prvi se
ogleda u Cinjenici da finansijske institucije jako tesko nalaze drugu ugovornu stranu, zbog
visokog rizika koji ovaj ugovor nosi sa sobom. Drugim rec¢ima, forvard ugovor karakterise
nedostatak likvidnosti. Drugi veliki nedostatak forvard ugovora jeste rizik neizvrSenja

ugovornih obaveza.

Zbog navedenih nedostataka forvard ugovora, bilo je potrebno pronaéi alternativno reSenje za
zaStitu od rizika poslovanja sa kojim su se suocavali u€esnici na terminskom trzistu. Resenje
je dala Gikaska berza, koja je 1975. godine razvila fjuders ugovore.'? Fjudersi predstavljaju
ugovoreni aranzman po kojem se jedna strana obavezuje da ¢e odredenu robu da kupi na
tatno odredeni dan po ugovorom definisanoj ceni, dok se druga strana obavezuje da Ce tu
robu da isporu¢i po ugovorom definisanim uslovima. Ono §to je karakteristi¢no za fjucers
ugovore jeste predmet trgovine, a to je roba standardnog kvaliteta, standardne koliCine 1i
standardnog datuma isporuke. Za razliku od forvard ugovora, gde se na dan dospeca ugovora
roba zaista isporucuje strani koja zauzima “dugu poziciju™'3, kod fjucersa se najéesée ne vrsi
ugovorena isporuka robe. Kod fjuCers ugovora se na temelju konacnog obracuna transakcije
placa razlika izmedu tekuce cene robe i1 one koja je ugovorena u fjuCersu. Zbog toga se fjucers
ugovori najcesce koriste ili u Spekulativne svrhe ili kao efikasan nacin upravljanja rizicima od
komercijalnih 1 finansijskih gubitaka u uslovima velikih trziSnih fluktuacija. Osnovna
prednost fjucers ugovora jeste mogucnost prodaje na sekundarnom trzistu, pa samim tim i
veca likvidnost u odnosu na forvard ugovore. Nedostatak fjuCersa ogleda se u tome §to nije
svaka roba pogodna za standardizirano trgovanje, pa nije moguce u potpunosti otkloniti
odredeni rizik. Cak i u slugaju da je re& o robi sa kojom posluje preduzece, a koja je predmet
standardizovanih terminskih ugovora, teSko ¢e se stvarne koliCine, sa kojima posluje
preduzece, poklopiti sa standardnim koli€inama definisanim fjucers ugovorima. Tako ¢e deo
izlozenosti riziku ostati nepokriven ili ¢e preduzece snositi troSkove akcije s fjuCersima iznad

koliCine za koju je potrebno osiguranje.

12 Cikaska berza (Chicago Board of Trade) je robna berza koja je osnovana 1848. godine kao jedinstveno mesto za trgovinu
zitaricama. U pocetku je bila organizovana kao spot trziste, ali je zbog karaktera robe kojom se trgovalo, odnosno zbog
nestabilne traznje i finansijske neizvesnosti ubrzo prerasta u terminsko trziste poljoprivrednih proizvoda.

13 Duga pozicija“ je pozicija kupca fjuers ugovora, koja ga obavezuje da preuzme, odnosno kupi osnovnu aktivu na dan
dospeéa ugovora

Strana 33



Za forvard ugovore se pre odlucuju korporacije koje imaju dobre odnose sa velikim bankama,
zbog toga Sto se forvardi mogu potpuno prilagoditi njihovim zahtevima po svim elementima
ugovora, pocevsi od vrste robe, preko kolicine 1 kvaliteta robe, pa do preciznog iznosa valuta i
preciznog datuma dospeca. Sa druge strane, mala preduzeca i individualni investitori

preferiraju fjucers ugovore.

1.1.3  Finansijske institucije

Na finansijskim trzi§tima u ulozi uCesnika javljaju se finansijske institucije 1 finansijski
posrednici. Finansijske institucije sluze za najefikasnije transferisanje finansijske Stednje od

suficitnih ka deficitnim ekonomskim jedinicama, ali mogu 1 da vrSe regulatorne funkcije.

Karakteristi¢no je da su neke finansijske institucije, poput banaka i Stedionica, nastale pre
samih finansijskih trziSta, dok su ostale tvorevina ovih trziS§ta, a to su osiguravajuce

organizacije, penzioni fondovi i investicione banke.

U literaturi je prisutan veliki broj klasifikacija finansijskih institucija. ali je najuopSenija

podela ona koja obuhvata sledece institucije:

a) centralnu banku;
b) depozitne finansijske institucije;
¢) nedepozitne finansijske institucije;

d) berzei

e) berzanske posrednike.

Centralna banka je najvaznija finansijska institucija finansijskog sistema nacionalne
ekonomije. Ova finansijska institucija ima poseban znacaj za nacionalnu ekonomiju, jer vrsi
regulatornu funkciju na finansijskom trzistu. Regulatorna funkcija je posebno izrazena na
trziStu novca, gde centralna banka odredivanjem nivoa novCane mase i kamatne stope Stiti
uCesnike na trziStu, a samim tim doprinosi razvoju finansijskih trzi§ta emitovanjem hartija od

vrednosti 1 operacijama na otvorenom trzistu.
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U nastavku rada navode se najvaznije funkcije centralne banke.!*

Emisija novca — centralna banka ima monopol na obavljanje ove funkcije, a realizuje je preko
tri osnovna kanala: preko deviznih transakcija, kreditnih komercijalnih banaka 1 kredita
drzavi. Devizne transakcije predstavljaju transakcije koje se obavljaju izmedu zemlje i
inostranstva i nisu pod direktnom kontrolom centralne banke. Naime, ako se, kao rezultat ovih
transakcija javi suficit u platnom bilansu zemlje, tada dolazi do priliva stranog novca koji se
kasnije konvertuje u domacu valutu, pa na taj nacin dolazi do poveéanja novCane mase.
Ukoliko bi se na raunu platnog bilansa registrovao deficit, tada bi se domacda valuta
konvertovala za stranu §to bi smanjilo nov€anu masu zemlje. Krediti centralne banke
komercijalnim bankama, sa druge strane, predstavljaju jos jedan nacin emisije novca, koji je u
potpunosti pod kontrolom centralne banke. Ne uzimajuéi u obzir cilj odobravanja navedenih
kredita, njithova osnovna karakteristika jeste rok dospe¢a za naplatu, odnosno €injenica da se
radi o kratkoro¢nim kreditima koji ni u kom slucaju nisu usmereni na povecanje kreditnog
potencijala banke. Centralna banka moze da odobri kredit drzavi, a u momentu kada drzava

pocne da trosi novac od kredita, povecava se nov€ana masa zemlje.

Uloga zajmodavca u krajnjoj instanci — u situaciji kada je ugrozena finansijska stabilnost
zemlje 1 kada bankarski sistem ne moze samostalno da resi krizu, centralna banka moze da
interveniSe 1 da ponudi bankarskom sistemu likvidna sredstva kako bi se ubrzao njegov

oporavak.

Upravijanje deviznim rezervama — svaka zemlja ima devizne rezerve koje se Cuvaju ili u
stranim konvertibilnim valutama ili u monetarnom zlatu, specijalnim pravima vucenja,
hartijama od vrednosti ili ¢ak u domacoj valuti, ukoliko je re¢ o jakoj valuti. Drzava ima
devizne rezerve kako bi u datoj situaciji odbranila devizni kurs, smanjila uticaj negativnih
eksternih Sokova ili povecala kredibilitet monetarne politike i zemlje. Vazno je naglasiti da
ovu funkciju ne obavljaju sve centralne banke. Naime, devizne rezerve mogu da budu
vlasni§tvo centralne banke ili nekog drugog vladinog organa. Samim tim, centralna banka
upravljace deviznim rezervama jedino u situaciji kada su one u njenom vlasnistvu. Osnovni

cilj upravljanja deviznim rezervama nije profit, vec¢ sigurnost plasmana, pa se one nikada ne

' Fabris,Nikola: “Centralno bankarstvo u teoriji i praksi”, 2006. str. 111
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plasiraju u rizi€ne hartije od vrednosti, ve¢ u one sa manjim nivoom rizika, odnosno plasiraju

se kod drugih centralnih banaka ili poslovnih banaka visokog kreditnog rejtinga.

Regulatorna funkcija — ova funkcija podrazumeva donosenje obavezujucih propisa iz oblasti
finansijskog sistema. U literaturi 1 praksi postoji neslaganje oko toga da li institucija koja je
zaduzena za vodenje monetarne politike jedne zemlje treba da ima 1 regulatornu funkciju.
Izmedu ostalog, smatra se da ukoliko jedna institucija ima i regulatornu funkciju, a vrsi i
funkciju supervizije, tu postoji prostor za konflikt interesa. Sa druge strane, smatra se da
eksperti centralne banke najbolje poznaju finansijsko trziste, pa je vazno da oni vode i
regulatornu politiku. U praksi postoje razli¢ita reSenja ovog problema, pa se tako u nekim
zemljama centralna banka javlja kao organ vodenja regulatorne politike, u drugim zemljama
ona nema regulatornu funkciju, a opet postoje 1 zemlje u kojima je regulatorna funkcija

podeljena izmedu vise institucija.

Supervizija — pored regulatorne funkcije, supervizija predstavlja joS jedno sredstvo za
smanjenje sistematskog rizika u bankarstvu. Supervizijom poslovnih banaka utvrduje se da li
je finansijsko stanje banke dobro, da li ima dobar menadzerski tim i da li postoji opasnost za
njene deponente. Svaka uspeSna supervizija se oslanja na Cetiri stuba: adekvatnom
raCunovodtsvenom sistemu koji se bazira na medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima,
adekvatnoj zakonskoj regulativi poslovanja 1 supervizije banaka, nezavisnoj instituciji koja se
bavi supervizijom 1 kvalifikovanim supervizorima. Svi instrumenti supervizije 1 regulacije
banaka mogu se svrstati u tri grupe: preventnivne, korektivne i represivne. Sam proces
supervizije banaka ne mora uvek da obavlja centralna banka. U nekim zemljama za
superviziju su zaduzene nezavisne agencije. Predmet supervizije ne mora uvek da bude
poslovna banka. Postoje zemlje u kojima centralna banka, pored supervizije poslovnih banaka

vrsi 1 superviziju osiguravajucih drustava.

Platni promet - platni sistem, u najSirem smislu, predstavlja skup sistema za transfer nov¢anih
sredstava koji olakSavaju cirkulaciju novca. Da bi platni sistem na zadovoljavajuci nacin
obavljao svoju ulogu, potrebno je da se novCana sredstva §to krace zadrzavaju u kanalima
platnog prometa. Pored toga, sistem treba da bude pouzdan, §to prvenstveno znaci bezbedno
izvrSavanje transakcija 1 postojanje kontinuiteta raspolozivosti prema korisnicima. Izvr§avanje
transakcija po ekonomski prihvatljivim cenama takode je znacajna karakteristika koja

doprinosi kvalitetu platnog sistema. S obzirom na to da platni sistem utiCe na brzinu
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ekonomskih tokova, troskove 1 likvidnost ucesnika, kao 1 da predstavlja kanal za transmisiju
mera monetarne politike, odnosno da njegovo neadekvatno funkcionisanje moze da narusi
poverenje javnosti u celokupni finansijski sistem — jasna je izrazita zainteresovanost centralne
banke da obezbedi pouzdano i efikasno funkcionisanje platnog sistema. Dakle, centralna

banka je ovlas¢ena da ureduje, kontrolise 1 unapreduje funkcionisanje platnog prometa.

Istrazivanje u centralnim bankama — instrumenti monetarne politike utiCu na nacin
funkcionisanja ekonomije jedne zemlje u buducénosti, ali se odluke centralne banke ne mogu
osnovnih zadataka istrazivackih odeljenja procena reakcije ekonomskih subjekata na mere
koje preduzima centralna banka. Centralna banka koristi sopstvene makroekonomske modele
kako bi prikazala uzajamnu povezanost instrumenata monetarne politike 1 ostalih ekonomskih

veli¢ina iz finansijskog i realnog sektora ekonomije.

Prikupljanje i obrada statistickih podataka — kako bi se na adekvatan nacin vodila monetarna
politika, centralnoj banci su potrebni odredeni podaci, pa ona obavlja posao prikupljanja

primarnih statistickih podataka.

Usluge centralne banke viadi — osnivanje centralnih banaka bilo je usko povezano sa
pruzanjem bankarskih usluga vladi. Poznato je da je prva centralna banka, Svedska centralna
banka, bila osnovana kako bi pruzala bankarske usluge vladi. Potpuno ista praksa vazila je i
za osnivanje Banke Engleske. Danas je osnovni zadatak centralne banke oCuvanje cenovne i
finansijske stabilnosti, dok je pruzanje bankarskih usluga drzavi dopunska funkcija koju
centralna banka obavlja ili zbog zakonske obaveze ili zbog profitabilnosti poslova ili zbog

uticaja na vladinu politiku upravljanja dugom.

Centralna banka Crne Gore osnovana je 1905. godine od strane dvora i drzave. U trenutku
osnivanja u Crnoj Gori se nije koristila nacionalna valuta, koja je prvi put emitovana 1906.
godine. Kako je emisiju nacionalne valute, perpera obavilo Ministarstvo finansija, Centralna
banka Crne Gore nije imala emisionu funkciju. Osnovni zadatak Centralne banke Crne Gore u
tom periodu bio je podsticanje razvoja ostalih banaka, proizvodnje, zanatstva i trgovine.
Pocetkom sedamdesetih godina dvadesetog veka formira se sistem narodnih banaka koje su
funkcionisale u okviru Narodne banke Jugoslavije 1 narodne banke republika i autonomnih

pokrajina SFRJ, medu kojima se nalazila i Narodna banka Crne Gore. Narodna banka Crne
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Gore prestala je da postoji 1993. godine, donoSenjem novog Zakona o Narodnoj banci

Jugoslavije, kada postaje filijala Narodne banke Jugoslavije. Centralna banka Crne Gore je

osnovana 15. marta 2001. godine.

Savremena Centralna banka Crne Gore obavlja sledece funkcije:

l.

klasi¢na emisiona funkcija ne postoji, jer je zvani¢na valuta u Crnoj Gori od 2002.
godine euro. Samim tim, ostvarenje ciljeva cenovne i finansijske stabilnosti preko
kontrole emisije novca nije moguce. Ipak, Centralna banka kontrolom visine obavezne
rezerve indirektno moze da uti¢e na nov€anu masu. Obavezna rezerva predstavlja deo
sredstava poslovne banke koji se nalazi na depozitnim racunima Centralne banke sa
ciljem ocCuvanja likvidnosti banaka. Ukoliko centralna banka propiSe visoku stopu
obaveznih rezervi, tada se u opticaju nalazi manja koli¢ina novca. Efekat emisije
novca se postize smanjenjem stope obaveznih rezervi, jer se tada manji deo
finansijskih sredstava poslovnih banaka nalazi kod centralne banke, pa se u opticaju
nalazi veca koli€ina novca.

Centralna banka Crne Gore vrsi funkciju zajmodavca poslovnim bankama na vise
nacina. Ona moze da odobri poslovnoj banci da koristi sredstva sopstvene obavezne
rezerve, pod uslovom da ova sredstva budu vracena do kraja tog radnog dana.
Centralna banka takode vrsi i odobravanje intra-dnevnih kredita poslovnim bankama,
ali je uslov da se celokupan iznos kredita obezbedi.

Upravljanje deviznim rezervama - devizne rezerve Crne Gore nemaju istu funkciju
kao u zemljama koje imaju sopstvenu valutu. Devizne rezerve sastoje se iz sopstvenih
sredstava Centralne banke, pa obuhvataju kapital i generalne rezerve, ali ukljucuju i
depozitna sredstva Ministarstva finanisja, sredstva koja komercijalne banke izdvajaju
kao obaveznu rezervu kod Centralne banke i1 rezervne pozicije Medunarodnog
monetarnog fonda. Deviznim rezervama Crne Gore upravlja Centralna banka u skladu
sa Polittkom Centralne banke. Devizne rezerve Centralne banke mogu da se
investiraju samo u finansijske instrumente sa fiksnim prinosom izdate od strane
odredenih drzava i kod komercijalnih banaka sa najvisim rejtingom. Ulaganja u akcije

1 obveznice privatnih kompanija ili finansijske derivate nisu dozvoljena.

'S |bidem, str. 111
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4. Platni promet je nezaobilazna funkcija centralne banke gotovo svih zemalja. U
najvecem broju zemalja centralna banka obavlja poravnanje i za privatne, ali 1 za
drzavne platne sisteme. U Crnoj Gori Centralna banka je odgovorna za efikasno
funkcionisanje platnog prometa, shodno Zakonu o Centralnoj banci Crne Gore.
Centralna banka ima ovlas¢enja da propisuje 1 sprovodi mere, reguliSe 1 kontrolise
platni promet, poravnanje i medubankarski obratun u Drzavi, kao i1 da obavlja i
kontroliSe platni promet u zemlji 1 sa inostranstvom. Takode, moze biti vlasnik i
upravljati jednim ili viSe platnih sistema, ukljucujuéi jedan sistem bruto poravnanja
velikih pla¢anja, a moze upravljati sistemom neto poravnanja placanja manjih
vrednosti. Centralna banka, pored toga, obezbeduje novcanice i kovani novac u
koliCinama koje su odgovaraju¢e za potrebe finansijskih transakcija. Ne postoje
zakonska ogranicenja da se platni klirinSki obracunski sistemi mogu organizovati i od
strane drugih subjekata osim Centralne banke Crne Gore. U tom slu¢aju, Centralna

banka daje dozvolu i nadgleda funkcionisanje takvih sistema.!®

Depozitne finansijske institucije’” obuhvataju one institucije kod kojih je osnovni izvor
sredstava poslovanja depozit. U ove institucije se ubrajaju komercijalne banke, Stedno-
kreditna udruzenja, Stedne banke 1 kreditni sindikati. Kod depozitnih finansijskih
institucija prihod je moguce ostvariti na dva nacina: prinosom od investiranja u

finansijsku aktivu i1 zaraCunavanjem provizija na finansijske transakcije.

Komercijalne banke'® su najvece i najznacajnije medu depozitnim finansijskim
institucijama u jednoj nacionalnoj ekonomiji. Ove finansijske institucije obezbeduju
sredstva formiranjem transakcionih depozita. U pasivi komercijalnih banaka, pored
transakcionih depozita, nalaze se 1 nedepozitni izvori sredstava, odnosno obveznice NOW
racuni 1 prenosivi certifikati o depozitu. Sredstva komercijalne banke plasiraju se u vidu
potroSackih, komercijalnih, hipotekarnih i medunarodnih kredita, ali se Cesto koriste 1 za
kupovinu bezrizicnih hartija od vrednosti. Komercijalne banke su najveéi fiansijski
posrednici 1 imaju najvise diversifikovani portfolio sredstava. Broj komercijalnih banaka u
Sjedinjenim Americkim Drzavama krajem 2012. godine iznosio je 6079,'° dok je broj

1.20

ovih banaka u Crnoj Gori u istom periodu bio 1 Komercijalne banke pruzaju razlicite

6 www. cb-mn.org — Centralna banka u platnom sistemu

7 Sharma, Meera: “Management of Financial Institutions”, 2008. str. 10
'8 Jednak, Jovo i Jednak, Dejan: “Finansijska trzita”, 2011. str. 30

' www.ycharts.com

20 www.cb-mn.org
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vrste finansijskih usluga, koje se mogu podeliti u tri osnovne grupe: individualno

bankarstvo, institucionalno bankarstvo i globalno bankarstvo.

Individualno bankarstvo podrazumeva poslovanje sa stanovnistvom. Ono obuhvata sve
poslove, koji se odnose na davanje potroSackih, hipotekarnih, studentskih kredita, vrSenje
brokerskih usluga, usluga kreditnih kartica 1 upravljanje investicijama 1 starateljskim

fondovima.

Institucionalno bankarstvo podrazumeva davanje zajmova kako finansijskim, tako 1
nefinansijskim preduzecima, ali 1 lokalnim 1 inostranim drzavnim organima. U ovu grupu

finansijskih usluga ubrajaju se lizing usluge i faktoring u odnosu na preduzeca.

Globalno bankarstvo obuhvata niz usluga koje se odnose na korporativno finansiranje 1 na
usluge 1 finansijske instrumente trziSta kapitala i deviznog trzista. U ovom slucaju
komercijalne banke se zapravo izjednaCavaju sa investicionim bankama. U oblasti
globalnog bankarstva prihodi banaka su ¢eS¢e u formi provizija nego naplacenih kamatnih
prihoda.

Stedionice®!

su depozitne institucije, koje sredstva pribavljaju prikupljanjem Stednih
depozita. Osnovna razlika izmedu ovih finanijskih institucija 1 banaka je u veéim
ograniCenjima plasmana 1 u nemogucnosti prihvatanja tekucih raCuna kao izvora svojih
sredstava. Stedionice su relativno stare institucije osnovane radi kreiranja sredstava za
finansiranje izgradnje 1 prodaje stambenih jedinica. Zaloga odobrenih zajmova je uvek
sama stambena jedinica Gija je kupovina ili izgradnja predmet finansiranja. Stedionice
mogu da budu u vlasniStvu depozitara ili u formi akcionarskih drustava, a sredstva
tradicionalno ulazu u hipotekarne kredite, hipotekarne zaloznice 1 drzavne obveznice.

Osnovni izvor sredstava Stedionica su neoro¢eni i oroCeni Stedni depoziti, ali se sredstva

mogu prikupljati iz kamatonosnih tekucih racuna.

Nedepozitne finansijske institucije** obuhvataju osiguravajuéa drustva, penzione fondove,

finansijske kompanije 1 investicione fondove.

2! Jednak, Jovo i Jednak, Dejan: “Finansijska trzista”, 2011. str.
2 Sharma, Meera: “Management of Financial Institutions”, 2008. str. 10
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osnovu odgovaraju¢ih redovnih uplata komitenata (premija osiguranja) u slucaju
realizacije dogadaja, koji je bio predmet osiguranja, izvrsi ugovorenu isplatu. U zavisnosti
od prirode dogadaja razlikuju se osiguravajuée kompanije za zivotno osiguranje i

kompanije nezivotnog osiguranja.

Osiguravaju¢e kompanije za osiguranje zivota su kompanije koje osiguravaju ljude od
prevremene smrti, bolesti i1 penzionisanja. Ove kompanije obezbeduju sredstva po osnovu
premija polisa osiguranja. Sredstva koja prikupe prodajom polisa osiguranja koriste za
kupovinu korporativnih obveznica i hipoteka, dok se znacajno man;ji deo sredstava koristi

za kupovinu akcija.

Kompanije nezivotnog osiguranja osiguravaju klijente od gubitaka koji bi nastali u sluc¢aju
nezgode, povreda, krada, pozara 1 nesreca. Kao i kompanije zivotnog osiguranja i ove
osiguravajué¢e kompanije sredstva pribavljaju prodajom polisa osiguranja. Poslovanje ovih
osiguravaju¢ih kompanija je rizicnije u poredenju sa kompanijama zivotnog osiguranja.
Naime, ukoliko se realizuju velike nesrece, nastale prirodnim nepogodama ili npr.
teroristickim napadima, ove kompanije mogu da pretrpe velike gubitke. To je ujedno
razlog zaSto kompanije nezivotnog osiguranja prikupljena sredstva plasiraju u vidu
likvidnijih investicija, odnosno kupovinu municipalnih obveznica (obveznice lokalne

uprave 1 samouprave) 1 korporativnih obveznica, akcija i drzavnih hartija od vrednosti.

Penzioni fondovi’* su finansijske institucije ¢iji je zadatak da obezbede prihode za
penzionisana ili za rad onesposobljena lica u nacionalnoj privredi. Penzioni fondovi mogu
da budu drzavni i privatni, a podela potiCe iz razlike u izvorima finansiranja. Drzavni
penzioni fondovi finansiraju se iz uplata drazavnih organa, a privatni iz uplata
poslodavaca ili zaposlenih. Prikupljena sredstva drzavni penzioni fondovi ulazu u drzavne
obveznice, korporativne obveznice 1 akcije, a znatno manje u hipoteke. Privatni penzioni
fondovi se, po pravilu, formiraju pri velikim preduze¢ima. Zbog same prirode sredstava
koja se prikupljaju, ove fondove Cesto vode osiguravajue kompanije za zivotno
osiguranje ili starateljska odeljenja komercijalnih banaka. Privatni penzioni fondovi

raspoloziva sredstva ulazu najve¢im delom u akcije preduzeca.

2 Jeremi¢, Zoran: “Finansijska trzista”, 2008. str. 131
% |bidem. str. 136
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Finansijske kompanije® svoje poslovanje ne zasnivaju na depozitima, veé se oslanjaju na
kratkoro¢na 1 dugoro¢a zaduzivanja. Dakle, ove kompanije prikupljaju sredstva
emitovanjem hartija od vrednosti 1 pozajmljivanjem od komercijalnih banaka. Sredstva
investiraju u kratkorocne i srednjoro¢ne zajmove pojedincima i preduze¢ima. Finansijske
kompanije se mogu podeliti na prodajne, personalne i komercijalne finansijske kompanije.
Prodajne finansijske kompanije investiraju u kredite za nabavku trajnih potrosnih dobara i
Cesto su podruznice velikih proizvodaca, kojima upravo finansijske kompanije povecavaju
promet. Personalne finansijske kompanije privatnim licima odobravaju relativno male
gotovinske zajmove za finansiranje tekuce potosnje. Komercijalne finansijske kompanije
odobravaju zajmove preduzecima koja obi¢no nisu ispunila kreditne uslove komercijalnih
banaka.

Investicioni fondovi ili investicione kompanije®

su vrsta finansijskih institucija koja
povlace sredstva manjih individualnih investitora kojima za uzvrat emituje akcije ili daju
potvrde o ucescu u aktivi fonda. Tako prikupljena sredstva investicioni fondovi investiraju
u hartije od vrednosti na finansijskom trziStu stvarajuc¢i diversifikovani investicioni
portfolio. Za efikasno investiranje sredstava brine se strucna ekipa ljudi koja predstavlja
menadzment investicionog fonda. Prihodi po osnovu hartija od vrednosti, umanjeni za
vrednost provizije na ime portfolio menadzment usluge investicionog fonda, dele se
akcionarima ili StediSama investicionog fonda srazmerno njihovom uceséu. Investicione
kompanije sitnim investitorima, u okviru njihovih investicionih opredeljenja, obezbeduju
kompletan portfolio menadzment i diversifikaciju rizika kroz investiranje u veliki broj

razlicitih hartija od vrednosti.

% Jednak, Jovo i Jednak, Dejan: “Finansijska trzista”, 2011. str. 30
% Jeremi¢, Zoran: “Finansijska trzista”, 2008. str. 139
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1.2 TrziSte kapitala

Danas se zaklju¢ak o stanju ekonomije neke zemlje u svetu izvodi pre svega na osnovu
rezultata njenog trzista kapitala. TrziSte kapitala igra veoma znacajnu ulogu u ekonomskom

rastu 1 razvoju jedne drzave.

Trziste kapitala, kao mehanizam putem kojeg kompanije 1 vlada jedne zemlje mogu da dodu
do dugoro¢nih finansijskih fondova, obuhvata trziste dugoro¢nih vlasnickih 1 dugoro€nih

duzni€kih hartija od vrednosti.

Dva osnovna pojavna oblika trzista kapitala su primarno i sekundarno trziste?’.

Primarna trZista su ona na kojima se vr§i primarna emisija pojedinih hartija od vrednosti.
Dakle, na njima se obavlja prva transakcija hartija od vrednosti, uvode se nove hartije od
vrednosti. Kupci kupuju novoemitovane hartije od vrednosti 1 ujedno postaju njeni prvi
vlasnici. Kupac u ovom slu¢aju ima polozaj investitora, jer kupovina za njega znaci
investiciju, s obzirom da od kupljene hartije od vrednosti ocekuje prihode vece od ulaganja
koje je imao pri kupovini hartije od vrednosti. Prodavci novoemitovanih hartija od vrednosti
imaju ulogu emitenata koji preko primarnog trzista dolaze do sredstava za svoje finansiranje.
Primarna finansijska trzista imaju funkciju da se transferisanjem finansijske Stednje obezbedi

njena efikasna alokacija krajnjim korisnicima.

Sekundarna trZista su ona na kojima se trguje ve¢ emitovanim hartijama od vrednosti. Na
njima se obavlja preprodaja, odnosno druga i naredna transakcija sa hartijama od vrednosti.
Ova trziSta omogucavaju prodaju finansijske aktive, da bi se doslo do likvidnih sredstava. Ova
trziSta obezbeduju likvidnost finansijske aktive, a to znaCi da obezbeduju likvidnost
privrednim subjektima. Jedna od bitnih funkcija sekundarnih trzista je da ona odreduju cenu

finansijske aktive.

27 \Junjak, Nenad i Kovagevi¢, Ljubomir: “Finansisjska trziéta i berze”, 2009. str. 79
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1.2.1 Osnovne funkcije trzista kapitala

Kompleksna priroda trzista kapitala, kao 1 znacaj koji ovo trzi§te ima u podsticanju razvoja
nacionalne ekonomije, navodi na potrebu razumevanja njegovog funkcionisanja. Zbog toga je
veoma vazno da se upoznaju osnovne funkcije trzista kapitala.

Osnovne funkcije trzista kapitala su:?®

— transfer kapitala od subjekata koji imaju viSak finansijskih sredstava ka subjektima
kojima su ta slobodna finansijska sredstva potrebna. Na ovaj nacin vrsi se povezivanje
ponude 1 traznje za kapitalom;

— prikupljanje kapitala za obezbedivanje skladnog privrednog i drustvenog razvoja, jer
mnogi projekti u privredi zahtevaju znacajna finansijska sredstva koja ne moze da
obezbedi jedan ili viSe ucesnika;

— funkcija selekcije projekata, kojih je u privredi viSe u poredenju sa finansijskim
sredstvima koja su raspoloziva za finansiranje projekata. Cena kapitala formirana na
trzistu znacajno utice na selekciju 1 izbor projekata;

— kontrola i monitoring podrazumevaju da trziste kapitala omogucava da se sredstva
koriste na najefikasniji 1 najefektivniji nacin,

— postovanje ugovorenih obaveza, jer mehanizam trzista kapitala prisiljava sve ucesnike
da izvrSe svoje ugovorene obaveze,

— twransfer, deljenje, udruzZivanje i diversifikacija rizika — udruzivanjem veceg broja
ucesnika 1 objedinjavanjem viSe projekata moze se posti¢i smanjenje rizika, kao i
diversifikacijom plasmana u vise razli¢itih oblika finansijskih instrumenata;

— stvaranje klime u kojoj se Stiti vlasnistvo i interesi viasnika kapitala, jer na taj nacin
trziSte kapitala moze posredno da doprinese povecenju konkurencije i1 smanjenju

monopola, naro€ito drzavnih.

Realizacija navedenih funkcija vodi ka razvoju trziSa kapitala, a razvijeno trziste kapitala
doprinosi ekonomskom rastu i razvoju jedne zemlje. Naime, brojna istrazivanja dokazala su
postojanje pozitivne korelacije izmedu razvijenog trziSta kapitala i ekonomskog rasta. Ono

oko Cega se autori ovih istrazivanja jo§ uvek ne slazu jeste pravac kretanja ove veze. Ne

2Gurusamy, Soundari:“Capital Markets”, 2009. str. 23
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postoji opste prihvacena i1 naucno dokazana tvrdnja o tome da li razvijeno trziSte kapitala
doprinosi ekonomskom rastu i razvoju jedne zemlje ili pak razvijena ekonomija doprinosi

jacanju finansijskih institucija, koje vode ka razvoju trzista kapitala.?’

1.2.2 Ciljevi trzista kapitala

Osnovni cilj postojanja svakog trzista jeste spajanje ponude i traznje za odredenim robama.
Specificnost trziSnog materijala kojim se trguje odreduje sam karakter trziSta na kojem se
trgovina sprovodi. Predmet trgovine na trziStu kapitala jesu finansijski instrumenti sa rokom

dospeca duzim od godinu dana.

Analizom trzista kapitala izdvajaju se sledeci ciljevi njegovog funkcionisanja:*°

1. Obezbedenje trazenog kapitala po trzisnim uslovima odnosno spajanjem ucesnika na
trziStu koji imaju visak finansijskih sredstava i onih kojima su ta sredstva potrebna i na
taj naCin formiranje cene finansijskih sredstava;

2. Efikasna alokacija kapitala, odnosno sposobnost trziSta da finansijske instrumente
usmeri ka najprofitabilnijim investicijama,;

3. Ostvarenje najvece moguce kapitalizacije kao mere razvijenosti jednog trzista
kapitala. Kapitalizacija trziSta je trziSni indikator, koji pokazuje veliinu 1 obim
prometa na berzi. Veca trziSna kapitalizacija ukazuje na rast ovog dela trzista kapitala
1jedan je od indikatora za povecanje privrednog rasta zemlje;

4. Povecanje novcane Stednje domacinstva, privrede 1 drzave, kao osnove za stvaranje
ponude finansijskih instrumenata na trzistu kapitala;

5. Odredivanje cene finansijskih instrumenata, kojima se trguje na ovom trziStu uz
pomo¢ trziSnog mehanizma, suCeljavanjem ponude 1 traznje za finansijskim
instrumentima;

6. Ostvarenje optimalne strukture dospeca finansijskih instrumenata — rok dospeca
trziSnog materijala, kojim se trguje na trzistu kapitala je duzi od godinu dana. To znaci
da kupac finansijskog instrumenta na ovom trziStu ujedno snosi rizik dugorocnog
drzanja ovog instrumenta do momenta dospeca naplate. Optimalna struktura dospeca

finansijskog insrumenta je ona koja vlasniku finansijskog instrumenta daje novc¢anu

2 Atje, R., Jovanovi¢, B.“Stock Markets and Development”, 1989. str.632-640
30Vunjak, Nenad i Kovacevi¢, Ljubomir: “Finansisjska trzista i berze”, 2009. str. 76
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nadokandu na dan naplate instrumenta srazmernu riziku 1 vremenu Cekanja, koje je

sam instrument nosio.

Realizacija navedenih ciljeva obezbeduje stvaranje efikasnog trzista kapitala. “Veliki
investitori” svoja slobodna finansijska sredstva usmeravaju ka trziStima ¢ije je funkcionisanje

transparentno, odnosno ka efikasnim trziStima kapitala.

1.2.3 Razvijeno trziste kapitala - primer Sjedinjenih Americkih Drzava

Jedan od osnovnih parametara, koji se koristi prilikom sagledavanja kapaciteta 1 performansi
nekog trziSta je njegova trziSna kapitalizacija. Ovaj polazni podatak govori o veliini
posmatranog trziSta kao 1 nagovestaju potencijala za ulaganje u hartije od vrednosti, kojima se
trguje na tom trziStu. Stavljanjem ovog pokazatelja u odnos sa nekim makroekonomskim
indikatorima, kao §to je na primer Bruto domaci proizvod (BDP) dobijamo relativne
pokazatelje koji govore o stepenu razvijenosti nekog trzista kapitala u globalnim okvirima.
Trzisna kapitalizacija jedne berze predstavlja ukupnu vrednost svih hartija od vrednosti

kojima se na toj berzi trguje po ceni, koja je utvrdena na osnovu ponude i traznje.

Na osnovu podataka dobijenih od Svetske federacije berzi, trgovinske asocijacije 59 berzi na
svetu na kojima se javno trguje akcijama, opcijama 1 fjucersima, dobija se sledeci grafik koji
pokazuje odnos trziSne kapitalizacije berzi izrazene u milionima americkih dolara, u razlicitim

delovima sveta, za period od 2006. do 2011. godine.
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Grafik 1. TrziSna kapitalizacija berzi u svetu za period od 2006. do 2011. godine31

3 World Federation of Exchanges, www.world-exchanges.org

Strana 46


http://www.world-exchanges.org

Najvecu vrednost trziSne kapitalizacije u posmatranom periodu imaju Sjedinjene Americke
Drzave, te se moze zakljuciti da je ovo trziste vece od bilo kog drugog trziSta kapitala na
svetu. Stoga se u daljem tekstu navode i ukratko opisuju osnovne vrste primarnih i

sekundarnih trziSta u ovom, sa aspekta trzista kapitala, najrazvijenijem delu sveta.

Najvaznija karakteristika primarnih trzista jeste ta da emitent odmah dobija gotov novac. Dva
osnovna primarna trzi§ta u Americi svakako ukljuCuju trgovinu drzavnim obveznicama i

korporativnim akcijama i obveznicama.

Najveci promet drzavnih obveznica ostvaruje se u Sjedinjenim Americkim Drzavama.
Americki trezor vrsi primarnu prodaju novih serija drzavnih obveznica odredenih ro¢nosti

putem aukcija.

Kupci drzavnih obveznica na svakoj sukcesivnoj aukciji su prvenstveno primarni dileri.’’
Oni daju svoju ponudu za kupovinu odredenih iznosa drzavnih obveznica po specificiranoj
stopi prinosa. Jedan primarni diler moze da da viSe ponuda za kupovinu raznih kolicina
papira po razliitim stopama prinosa. Pored primarnih dilera, na aukciji mogu da ucestvuju i

mali investitori,* ali indirektno preko dilersko — brokerskih kompanija.

Postoji bitna razlika u na€inu na koji primarni dileri 1 mali investitori ucestvuju u aukciji.
Primarni dileri utiCu na formiranje cena obveznica u primarnoj trzisnoj alokaciji time $to daju
konkurentske ponude. Ponude primarnih dilera na aukciji bi¢e prihva¢ene ako su ponudili
dovoljnu kamatnu stopu, odnosno cenu obveznica. Mali investitori daju nekonkurentske
ponude, §to znaci da u svojim ponudama navode samo koli¢ine papira koje bi kupili, a ne i
visinu kamatne stope, jer oni automatski prihvataju onu kamatnu stopu koja se formira na

konkretnoj aukciji.

Sukcesivne aukcije sprovode se preko Federalne rezervne banke Njujork koja je centar za
primarnu 1 sekundarnu trgovinu drzavnim obveznicama. U americkom sistemu postoje dva
modela aukcija. Po jednom modelu, svi uspesni primarni dileri, bez obzira Sto su ponudili
razli€ite stope prinosa, kupuju obveznice po jedinstvenoj ceni koja se formira za odredenu

koli¢inu obveznica. Po drugom, tzv. diskriminacionom modelu, svaki primarni diler kupuje

32 To su pazljivo izabrane banke i dilersko-brokerske kompanije.
33 Obi¢no ugestvuju sa 15-20% od ukupnog iznosa aukcije.
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trazeni iznos obveznica po stopi koju je prijavio, pod uslovom da je usao u zonu uspesnih
ponudaca. Jedinstvena cena primenjuje se na aukcije standardnih drzavnih obveznica sa
rokom dospeca od 2 i 5 godina, kao 1 na inflaciono indeksirane obveznice. Na sve ostale

drzavne obveznice primenjuje se diskriminacioni model.

Korporativne obveznice 1 obi¢ne akcije se najceSce prodaju posredstvom investicione banke.
Korporacije u toku svog poslovanja ve¢ imaju ostvarenu saradnju sa jednom investicionom
bankom, tako da u trenutku kada su joj potrebna dodatna finansijska sredstva, ona pregovara o
nainu 1 ceni pribavljanja nov€anih sredstava sa svojim investicionim bankarom. Nova

emisija se u ovom slucaju deli na dve osnovne vrste:

1. Emisija akcija za dokapitalizaciju koja podrazumeva emisiju akcija kompanije koja je
u proslosti ve¢ javno prodavala svoje akcije. Kao primer posluzila bi nova emisija

akcija od strane kompanije Ford ili General Motors.

2. Inicijalna javna ponuda koja je prisutna kod emisije akcija kompanija koje prvi put
javno nude svoje akcije. Ova vrsta emisije karakteristiCna je za male, tek osnovane
kompanije. Medutim, ova emisija moze da se odnosi i na kompanije koje su vec
jednom imale inicijalnu javnu ponudu akcija, nakon ¢ega je menadzment otkupio sve
akcije, tako da akcije nisu bile dostupne javnosti. U jednom trenutku javlja se potreba
za dodatnim finansijskim sredstvima, akcije se ponovo emituju i nude javnosti. Ove
kompanije su obicno jako velike, a primer ove vrste emisije imala je kompanija

Nabisco.

Korporacije koje zele da prikupe kapital kako bi finansirale dalji rast i razvoj svog poslovanja,
pored akcija, mogu da se odluce za emitovanje 1 posebne vrste obveznica tzv. korporativne
obveznice, koje predstavljaju likvidne ugovore sa obavezom isplate glavnice i kamate, na dan
dospeca, kupcima ovih hartija. Rokovi dospeca ovih hartija kreéu se od 5 godina za
kratkoro¢ne, 5 do 10 godina za srednjoro¢ne i do 20 godina za dugoro¢ne korporativne
obveznice. Ova vrsta obveznica moze biti osigurana hipotekom i1 zalogom, ali 1 neosigurana,
zatim moze biti sa kuponima i bez njih, sa u¢eS¢em ili bez ucesc¢a u profitu preduzeca koje je

emitovalo obveznice.
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U odnosu na druge finansijske instrumente, koje emituju korporacije, obveznice sadrze pravo
prioritetne naplate u odnosu na vlasnike akcija. Trgovanje ovim obveznicama obavlja se kako

na zvani¢nom berzanskom trziStu, tako i na slobodnom berzanskom trzistu tzv. OTC trzistu.

Obveznica se kotira na odredenom segmetu trziSta prema svom kvalitetu, odnosno rejtingu.
Obveznicama visokog kvaliteta naj¢eS¢e se trguje na najviSem nivou trziSta. Buduéi da
korporativne obveznice karakteriSe visi nivo rizika u odnosu na drzavne ili obveznice
emitovane od strane organa lokalne samouprave (municipalne obveznice), motiv za

investiranje u ovu vrstu obveznica lezi u potencijalno viSem prinosu.

Prilikom donoSenja odluke o investiranju u duznicke hartije od vrednosti, ukljucujuéi i
korporativne obveznice, investitori znaCajnu paznju pridaju analizi sigurnosti naplate svojih
potrazivanja, odnosno sposobnosti kompanije koja je emitovala obveznice da na dan dospeca
izmiri svoje obaveze. Veliki broj obveznica rangiran je prema riziku, od strane
specijalizovanih institucija — rejting agencija, medu kojima su najpoznatije "Moody’s

Investors Service", "Standard & Poor’s" 1 "Fitch Ratings" 34

U razli¢itim skalama, rangiranje ima razlic¢ite konvencionalne oznake. Nacini kako vrSe

rangiranje obveznica tri najpoznatije rejting agencije prikazani su u tabeli 1.

U rangiranju obveznica koriste se skale od A do D. Rangovi obveznica se odreduju na osnovu
informacija koje se dobijaju iz viSe izvora. Naj¢esce su to informacije od emitenata (pre svega

finansijski izvestaji), kreditora, banaka ili pokrovitelja emisije, podataka sa berze, itd.

3 Momirovié, Dragan:“Municipalne obveznice — novina ili finansijska inovacija na trzistu kapitala Srbije*, Casopis Finansije,2009.
, broj 1-6, str.235
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Tabela 1. Nacini rangiranja obveznica agencija "Moody'’s Investors Service", "Standard & Poor's" i
"Fitch Ratings"

Moody's S&P Fitch Interpretacija rejtinga obveznice
Aaa AAA AAA Maksimalna sigurnost
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Visok kvalitet
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Visa srednja ocena
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Niza srednja ocena
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Bez investicione ocene
Ba2 BB BB
Spekulativne obveznice
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Vrlo spekulativne obveznice
B3 B- B-
Caal CCC+ cccC Umereno rizicne
Caa2 CcCcC -
Riziéne
Caa3 CCC- -
Ca - - Ekstremno rizicne
C - - Moguce neizvrsenje
- - DDD
oD Najveci kreditni rizik (default risk) visoko
verovato neizvrSenje
- D D

Obveznice najviSeg kvaliteta su one sa oznakom AAA (po S&P 1 Fitch) 1 Aaa (Moody'’s), dok

oznaka D predstavlja obveznice najlosijeg kvaliteta. Visok kvalitet obveznica je povezan sa
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velikom verovatno¢om naplate prihoda od njih. Nizak kvalitet obveznice asocira na visok

stepen rizika, to jest na veliku verovatnocu da emitent nece izvrsiti svoje obaveze na vreme.

Sve tri navedene skale, kao i ostale manje poznate skale, imaju tri segmenta obveznica:

investicione, spekulativne i tzv. junk bond ili visokorizi¢ne obveznice.

Kod obveznica koje spadaju u prvi segment (investiciona ocena), registrovani 1 izmereni nivo
rizika je prihvatljiv za standardne investitore sa averzijom prema riziku. Njihovi emitenti
imaju visoku kreditnu sposobnost. Dominantni kupci ovih obveznica su institucije koje
moraju da investiraju samo u visoko rangirane obveznice (penzioni fondovi 1 osiguravajuce

kompanije).

Kod obveznica koje imaju spekulativhu ocenu, postoji rizik delimi¢ne ili potpune

nenaplativosti potrazivanja u slucaju nepovoljne promene trzisnih okolnosti.

Treci segment su obveznice sa visokim rizikom naplativosti (junk bonds). U ovom slu¢aju se
o¢ekuje da emitent verovatno nece moci, ili ve¢ ne moze, da ispuni jednu ili viSe obaveza. Da

bi ove hartije imale traznju moraju imati visoke stope prinosa.

Od trenutka kreiranja do roka dospeca obveznice, rejting same obveznice se menja. Svaka
promena kreditne sposobnosti emitenta se registruje. Uz ocenu se, zbog toga, dodaju znaci +/-
odnosno brojevi 1, 2, 3. Oni pokazuju promene sposobnosti emitenta obveznice. Promena
rejtinga naviSe povecava cenu obveznice u sekundarnom prometu i obrnuto. Zbog toga se
rejting obveznice javlja kao implicitna barijera povecanju zaduzenosti emitenta, odnosno
prekomernog emitovanja, jer bi svaka sledeca emisija obveznica bila slabije rangirana,
kuponska stopa takve emisije veca, a cena ve¢ emitovanih obveznica u sekundarnom prometu

niza.
Najvaznija sekundarna trzista u Americi podrazumevaju trgovinu akcijama na berzi,

vanberzansku trgovinu, medutrzi$ni trgovinski sistem, komjuterizovana trziSta i trgovinu

obveznicama.
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Berzanska trgovina akcijama odvija se na velikom broju berzi u Americi. Da bi akcijama neke
kompanije moglo da se trguje na berzi, neophodno je da su one kotirane na listi date berze.
Kotacija zavisi od same zelje za njom od strane kompanije, zatim od veliine kompanije, kao i
od obima trgovine akcijama kompanije u proslosti. Akcijama kompanija koje nisu kotirane na
listi odredene berze trguje se na vanberzanskom trziStu. Takozvano trece trziste je trziste na
kojem se trguje akcijama kompanija koje su kotirane na listama vanberzanskog trzista.
Cetvrto trzite podrazumeva direktnu trgovinu akcijama izmedu institucija koja se ne odvija

na organizovanom trzistu.

U Sjedinjenim Americkim Drzavama najvaznija berza je svakako Njujorska berza odnosno
New York Stock Exchange (NYSE). Zbog njenog velikog znacaja, u nastavku rada date su

osnovne karakteristike ove berze.

Njujorska berza akcija poznata i po nadimku Big Board (Velika ploca), je prema trzisnoj
kapitalizaciji najveca, a prema broju kompanija druga po veli¢ini berza na svetu. Njen obim
akcija je 90-tih godina XX veka nadmasio NASDAQ), ali je ukupna trziSna kapitalizacija
kompanija na listt NYSE-a pet puta veca od one NASDAQ-a. Vrednost trziSne kapitalizacije
ove berze iznosi 21 bilijardu americkih dolara, ukljucujuc¢i 7.1 biljjardi americkih dolara

vrednu trzi§nu kapitalizaciju neamerickih kompanija.

Njujorsku berzu &ine ¢lanovi koji poseduju mesto na njoj. Clanstvo odnosno mesto na berzi
omogucava trgovinu na njoj. Najbrojniji ¢lanovi na ovoj berzi su brokerske kompanije.

Clanovi berze obavljaju neku od &etiri osnovne funkcije:3

1. Komisioni brokeri su nezavisni brokeri ¢ija mesta na berzi glase na fizicka lica.
Trecina ¢lanova na Njujorskoj berzi su komisioni brokeri. Ovi brokeri posluju kao
agenti koji kupuju 1 prodaju hartije od vrednosti za svoje klijente, druge brokere, ali 1

kao samostalni dileri za svoj racun,

2. Brokeri na parketu se nazivaju i "two-dollar brokers", jer su nekada radili za proviziju
koja je iznosila dva dolara po nalogu. Ovi ¢lanovi pomazu komisionim brokerima u

situacijama kada je broj naloga preobiman;

3 New York Stock Exchange — www.usequities.nyx.com
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3. Trgovci na parketu su ¢lanovi berze koji posluju u svoje ime 1 za svoj raun 1 njima je
zabranjeno da primaju javne naloge za trgovinu. Oni pokusavaju da zarade na razlici u

ceni koja nastaje zbog disbalansa dobijenih naloga;

4. Specijalisti Cuvaju knjigu u kojoj se nalaze svi nalozi koji u datom trenutku ne mogu
da budu realizovani zbog toga §to se trazene akcije ne prodaju ili je nalog takav da
akcije mogu da se kupe po tacno odredenoj, limitiranoj ceni. Osnovni princip je da se
najlikvidnijim hartijama od vrednosti, koje su 1 najatraktivnije za tu vrstu poslova,
maksimalno ograni€i raspon variranja cene, dok je nelikvidnijim akcijama omogucen
vedi raspon variranja kupovnih i1 prodajnih cena, kako bi se povecala atraktivnost za
potencijalne specijaliste. Te vrednosti naravno predstavljaju dozvoljene granice, a
specijalista ima mogucénost da se krece u okviru tih granica.Glavna odlika specijalista
ogleda se u tome Sto na trziStu oni sluze kao katalizatori trgovanja. Istovremenom
kotacijom kupovine 1 prodaje, oni sprecavaju da zainteresovani prodavac ili kupac na
nelikvidnom trzistu dode u situaciju da bude usamljen na jednoj od trgovackih strana.
Time oni doprinose povecanju likvidnosti konkretne hartije, a samim tim utiu na
porast likvidnosti i prometa na Citavom trziStu, §to i jeste njihova osnovna uloga.
Naravno, postavlja se i pitanje interesa i cilja samog specijaliste. Za ove uCesnike u
trgovanju razlika izmedu kupovne 1 prodajne cene, tj. spred (raspon cene), osnovni je
izvor zarade, a kako bi se sprecile zloupotrebe, maksimalan dozvoljen raspon cene

ogranicen je postavljenim uslovima berze.

Njujorskom berzom upravlja NYSE Group, koja je stvorena spajanjem s elektronskom
berzom akcija, Archipelago Holdings. Trgovacki podijum NjujorSke berze akcija je smeSten u
ulici Wall Street br. 11, 1 sastoji se od pet prostorija u kojima se trgovina obavlja . Glavna
zgarda je na listi Nacionalnog registra istorijskih lokacija, 1 smestena je u ulici Broad Street

br. 18.

Vanberzansko trziste. Najveci broj akcija kojima se trguje na vanberzanskom trzi§tu nalaze se
na listi Nacionalne Asocijacije Dilera Hartijama od vrednosti, odnosno na NASDAQ-u
(National Association of Security Dealers). Trenutno najveca berza na svetu, na kojoj se

kotira oko 4000 kompanija, osnovana je 1971. godine 1 predstavlja prvu elektronsku berzu.
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Poznata je po tome S$to se na njoj nalazi najveci broj kompanija iz oblasti novih tehnologija,
kao §to su Microsoft, Oracle ili Intel. Pravi bum je dozivela krajem 90-tih godina XX veka
popularizacijom interneta, nakon S$to je veliki broj novih kompanija osnovanih u domenu
informacione tehnologije kotiran na ovoj berzi. NASDAQ svojim korisnicima pruza tri nivoa
usluga. Nivo 1 omogucava korisniku uvid u najbolju prodajnu i kupovnu cenu svake akcije.
Ovaj nivo usluge obi¢no imaju prodavci, odnosno registrovani predstavnici koji posluju u ime
svojih klijenata. Nivo 2 daje mogucnost uvida u sve prodaje 1 kupovine odgovarajucih akcija,
kao 1 imena kompanija koja su dala odgovaraju¢e kvote neke akcije. Nivo 3 omogucéava

svojim korisnicima da daju odredenu cenu za kupovinu ili prodaju akcije.

Medutrzisni trgovinski sistem ili skraCeno ITS (Intermarket Trading System) predstavlja
komunikacionu mrezu koja sastavlja listu svih kvota na berzama i vanberzanskim trziStima sa
najpovoljnijim ponudama izabrane akcije. Kada specijalista na berzi primi nalog sa
nepovoljnom kvotom, tada on moze da napravi spoj sa najboljom kvotom dobijenom preko
ITS-a. Tako je sistem stvoren kako bi se preko njega objavljivale najpovoljnije ponude,
ponekad cilj postojanja ovog sistema nije ispunjen jer se zbog promene kvota tokom vremena

Cesto desi da se nalog prenese na drugu berzu.

Kompjuterizovano trziste. Jedan broj trziSta se opredelio za rad eksploatisanjem moci
ratunara 1 na taj nacin pokusao da smanji transakcione troskove poslovanja. Tri sistema Cine
elektronsku ukrStenu mrezu: Posit mreza ITG-a (Investment Technology Group), Instinetovo
globalno instinet ukrStanje i sistem trgovine van radnog vremena NjujorSke berze. Sve tri
ukrStene mreze su deo call-trziSta. Call-trziste je trziSte na kojem se kupovni 1 prodajni nalozi
prikupljaju tokom vremena, a realizuju u odredenom trenutku, prema nalozima prodavaca i
investitora. Call-trziSta su uobiCajena kada je obim trgovanja mali da bi opravdao
kontinuirano trgovanje. Zbog toga su zakonitosti 1 delovanje call-trziSta uredeni prema

nacelima aukcijskog trzista.3¢

Instinet 1 NYSE sistem po zavrSetku radnog vremena formalnih berzi ukrstaju cene akcija, pa
za ukrStajucu cenu koriste cenu akcije na zatvaranju formalnih berzi, odnosno cenu formiranu
u 16 casova. Mnogi trgovci koriste ovaj sistem kao jo$ jednu Sansu za trgovinu akcijama po

ceni na zatvaranju.

3 |nstinet, www.instinet.org
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Posit vrsi ukrstanja cena akcija dva puta dnevno, ali samo tokom radnog vremena. Vreme
ukrstanja se bira na sluCajan naCin, a cena ukrStene akcije predstavlja sredinu kupovne i
prodajne cene akcije. Trgovci koriste Posit kako bi realizovali svoj nalog po srednjoj ceni 1 na

taj nacin izbegli rizik variranja cene akcija tokom rada trzista.

Trziste obveznica. Gotovo sve trgovine na sekundarnom trziStu obveznica obavljaju se na
vanberzanskom trziStu. Veoma ogranicen broj obveznica kotira se na Njujorskoj i Americkoj
berzi (AMEX), ali je najve¢i broj njih na listama vanberzanskog trziSta. Najve¢i obim
trgovine beleze drzavne obveznice, €ija je likvidnost 1 najvea. Trgovanje novom serijom
drzavnih obveznica pocCinje pre nego S§to je izvrSena aukcija. Odmah posle objavljivanja
programa naredne aukcije nastaje terminska kupoprodaja obveznica koje jo$ nisu emitovane.
Ukoliko prodavac terminskog ugovora nije uspeo da na aukciji kupi obveznice nove serije, on

je obavezan da ih nabavi na sekundarnom trzistu.

Promet drzavnih hartija od vrednosti na sekundarnom trziStu ima dva oblika: klasican oblik
prometa (kupoprodajne transakcije izmedu prodavaca i kupaca u kes§ obliku) 1 noviji oblik
prometa tzv. repo transakcije. Repo transakcije su u sustini oblik kreditnog odnosa izmedu
dva transaktora gde formalno dolazi do kupoprodaje odredenog iznosa obveznica, ali uz
ugovorni uslov da se posle odredenog vremena izvrS§i obratna transakcija, tako da se

obveznice vracaju u ruke originalnog holdera.

Sekundarno trziSte korporativnih obveznica ili Ginnie Mae-sa je potpuno likvidno. Samo
skorije emisije ili velike emisije ovih obveznica dospeju na sekundarno trziste. Ginnie Mae je
agencija osnovana 1968. godine za regulisaje emisija hartija od vrednosti obezbedenih
hipotekom izdatih po osnovu hipotekarnih kredita garantovanih od strane Administracije
veterana (Veterans Administration - VA) ili osiguranih od strane Federalne administracije za

nekretnine (Federal Housing Administration - FHA).

VA je vladina institucija koja se bavi obezbedivanjem boljeg zZivotnog standarda ljudi koji su
deo zivota proveli u oruzanim snagama Sjedinjenih americkih drzava kao aktivni vojnici ili u
rezervi. Jedan od programa koji VA pruza svojim ¢lanovima su i zajmovi za kupovinu

nekretnina. Uslov za dobijanje zajma je dokaz da je podnosilac zahteva bio pripadnik
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oruzanih snaga SAD. Glavna ideja celog programa je garancija VA zajmodavcu da ce
korisnik zajma redovno otplaéivati ratu. U tom slu¢aju, zajmodavci su spremniji da ponude
bolje uslove, kao Sto su nize kamatne stope i mogucnost dobijanja kredita baz polaganja

ucesca.¥

FHA je osnovana 1934. godine, u okviru New Deal progama za oporavak privrede posle
Velike depresije. Osnovna delatnost FHA tada je bila finansijska pomo¢ prilikom
obezbedivanja zajmova za kupovinu nekretnina. Danas FHA postavlja standarde u sferi
izgradnje nekretnina i1 dobijanja zajmova, ali sama institucija ne pozajmljuje novac, ne planira
naselja, niti gradi kuce. Takode, FHA nadoknaduje materijalu Stetu zajmodavcima koji su
pozajmili novac po uslovima koje je FHA diktirala, ukoliko korisnik zajma nije u mogucnosti
da rate kredita uredno otplacuje. Prednost zajmova obezbedenih preko FHA jesu: laksi uslovi
za dobijanje zajma, mogucnost dobijanja zajma sa loSijom kreditnom istorijom, mali iznos
ucesca (3%), manje kamatne stope, kao 1 pomo¢ u sluaju nemoguénosti redovne otplate

zajma.3®

Ginnie Mae je u potpunosti u drzavnom vlasni§tvu. Ginnie Mae ima sledece zadatke: 3

— Garantuje emisije hipotekarnih hartija od vrednosti, ali pod uslovom da su hipotekarni
krediti osigurani od strane respektabilne institucije, FHA ili VA;

— Zasvoje usluge naplaéuje odredenu proviziju.

— Ova agencija ne emituje, ve¢ garantuje emisije hartija od vrednosti obezbedenih
hipotekom izdatih od strane finansijskih institucija koje odobravaju hipotekarne

kredite osigurane kod FHA ili garantovane od strane VA.

Likvidno sekundarno trziste kapitala pruza mogucnost investitorima u obveznice da ih
prodaju, ukoliko su im neocekivano potrebna novcana sredstva ili ukoliko se promeni procena

investicija. Likvidnost trziSta kapitala ima nekoliko dimenzija, 1 to: S§irinu, dubinu,

37 U.S, Department of Veterans Affairs, www.va.gov
38 Federal Housing Administration, www.hud.gov
3 Ginnie Mae, www.ginniemae.gov
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neposrednost i elasti¢nost. Sirina trzista se meri razlikom izmedu cene ponude i cene traznje.
Dubina trzista se meri brojem 1 obimom finansijskih transakcija kojima se moze trgovati po
datoj ceni. Neposrednost trzista se meri brzinom kojom se nalozi date veli¢ine mogu izvrsiti.
Elasticnost trzZista se meri brzinom kojom se cene vrac¢aju na svoj pocetni nivo. Najcesci
razlog promene cene jeste reakcija na velike trgovine uzrokovana od strane neinformisanih

kupaca.

U razvijenim trziSnim ekonomijama sekundarno trziSte za korporativne obveznice je slabije
razvijeno u odnosu na trziSte akcija, zato Sto su trziSta akcija znatno dinamicnija zbog
relativno brzih promena cena akcija u zavisnosti od performansi kompanija. Aktivnost
sekundarnog trzi§ta korporativnih obveznica zavisi u novije vreme u sve vecoj meri od
dominantne portfolio strategije institucionalnih investitora, koji u sve ve¢oj meri primenjuju

aktivnu portfolio strategiju.

Svakome ko na ovom trzistu zeli da kupi obveznicu sa odredenim karakteristikama bice
ponudene opcije obveznica koje sa jedne strane sadrze najveci broj tih karakteristika, ali se sa

druge strane nalaze u "inventaru" brokerske kompanije.

1.2.4 Trziste kapitala u zemljama u razvoju centralne i istocne Evrope

Devedesetih godina XIX veka tranzicione ekonomije suocile su se sa procesom privatizacije
drzavnih preduzeca, pa samim tim i sa razvojem trzista kapitala. Po neoklasi¢noj ekonomiji
razvijeno trziSte kapitala predstavlja osnov za ekonomski razvoj jedne zemlje. Kapital bi
trebalo da se alocira tako da ima najproduktivniju upotrebu. Cene akcija na trziStu kapitala
predstavljaju jasan signal menadzerima kompanija o kvalitetu donesenih poslovnih odluka sa
jedne strane, ali isto tako veoma vaznu informaciju investitorima, tako da oni na vreme mogu

da interveniSu ukoliko je delovanje menadzment tima loSe.

Brojne studije dovode u vezu razvoj finansijskog trzista 1 brzi ekonomski rast zemlje. Tako su
Bekaert, Harvey 1 Lunblad dosli do zakljucka da je u zemljama u tranziciji liberalizacija na

finansijskom trzi§tu doprinela njihovom ekonomskom rastu za oko 2% na godi$njem nivou“.

40 Bekaert, G, Campbell, RH & Lundblad, C 2001, 'Emerging Equity Markets and Economic Development’, str. 13, dostupno na
sajtu: Duke University's FUQUA School of Business
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Cilj ovog dela rada jeste da objasni osnovne karakteristike trzista kapitala zemalja u razvoju u
centralnoj 1 isto¢noj Evropi (CIE), budu¢i da se Crna Gora svrstava u ovu grupu zemalja,
nakon Cega se daje detaljan prikaz karakteristika samog trziSta kapitala Crne Gore. Osnovna
karakteristika zemalja CIE, koje se nalaze u fazi razvoja, jeste nerazvijenost trzista, pa samim
tim 1 trziSta kapitala. U osnovi, trziSta kapitala zemalja u razvoju karakteriSe nerazvijenost
finansijskih institucija, nerazvijenost finansijskih insrumenata i neefikasnost samog trzista
zbog netransparentne trgovine. Zemlje u razvoju, pored nize vrednosti raspolozivog dohotka
stepen migracije iz ruralnih podru¢ja u gradove, strukturna nezaposlenost, nizi nivo

industrijalizacije 1 sl.

Ipak, razvoj finansijskog trziSta, pre svega trziSta kapitala u tranzicionim ekonomijama
razlikuje se od slucaja do slu¢aja. Tako su autori Glaeser, Johnson i1 Shleifer zabelezili u svom
istrazivanju da je u Republici Ceskoj trziste akcija bilo dva puta veée pre reformi uvedenih
1994. godine, ako se uzme u obzir broj kompanija koje su kotirale svoje akcije na berzi,
odnosno pet puta vece ako se za reper uzme udeo u bruto drustvenom proizvodu. Za razliku
od Ceske koja je imala vise laissez-faire pristup regulativi trgovanja hartijama od vrednosti,
Poljska je formirala nezavisnu Komisiju hartijama od vrednosti, koja je vrsila nadzor trgovine
hartijama od vrednosti 1 imala diskrecionu mo¢ da npr. oduzme licencu za rad u€esnicima na

trzistu bez prethodno pokrenutog sudskog postupka.*!

Za potrebe istrazivanja ove doktorske teze akcenat je stavljen na analizu karakteristika trzista
kapitala zemalja CIE. Trziste kapitala zemalja CIE joS uvek nije dovoljno razvijeno. Ako se
izuzme berza u VarSavi (Poljska), berze zemalja CIE su nedovoljno razvijene i nedovoljno
vazne za nacionalne ekonomije. Nerazvijenost svih vrsta finansijskih instrumenata je jo$
jedna vazna osobina ovih trziSta. Naime, trziSte derivata postoji jedino u Poljskoj i Madarskoj,
dok je trgovina derivatima aktivna samo u Poljskoj, pa ne iznenaduje Cinjenica da je trziSte

kapitala Poljske vodece trziste kapitala u regionu.

Zemlje CIE, kako je prethodno navedeno, karakteriSe nerazvijeno trziste kapitala. Zbog toga
su, za potrebe istrazivanja u ovom radu, za analizu izabrane one zemlje, €ija su trziSta kapitala

najrazvijenija u grupi zemalja CIE, odnosno zemlje Cija je vrednost trziSne kapitalizacije berzi

41 Glaeser, E, Johnson, S & Shleifer, A 2001,'Coase versus the Coasians’, Quarterly Journal of Economics 116, vol.3 str. 853-
889.
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bila najveca. Uporedivanjem karakteristika trzista kapitala ovih zemalja sa osobinama trzista
kapitala Crne Gore dobija se mnogo jasnija slika o stanju crnogorskog trzista u odnosu na onu

koja bi se dobila kada bi se uporedivanje vrsilo sa zemljama iz neposrednog okruzenja.

Analiza karakteristika trziSta kapitala zemalja CIE uradena je krajem 2012. godine, pa je
istrazivanjem obuhvacena 2011. godina, odnosno poslednja poslovna godina za koju su, u

trenutku analize, bili raspolozivi podaci.

Kako bi se prikazalo trenutno stanje trzista kapitala zemalja CIE, navode se osnovne
karakteristike:

1. trziSta akcija;

2. trziSta obveznica,

3. finansijskih derivata, kao i1 regulatornih institucija.

Analizom trziSta akcija zemalja CIE bice prikazana trziSna kapitalizacija trzista vlasnickih i
duzni¢kih hartija od vrednosti, likvidnost, kao i kretanje broja kompanija ¢ijim se akcijama

trgovalo na ovim trzistima.

Na osnovu vrednosti trziSne kapitalizacije berze, moze da se dobije slika o veli¢ini berze,
odnosno broju i1 vrednosti svih hartija od vrednosti kojima se na njoj trguje. Veca vrednost
trziSne kapitalizacije ukazuje na vecu atraktivnost berze i njen veci znacaj za nacionalnu

ekonomiju u cilju prikupljanja kapitala i investiranje istog u nacionalne kompanije.

U tabeli 2 dati su podaci o trzisnoj kapitalizaciji vlasnickih hartija od vrednosti zemalja CIE

za 2011. godinu.

Tabela 2. Vrednost trziSne kapitalizacije zemalja u razvoju CIE za 2011. godine

Berze Trzis$na kapitalizacija vlasnickih hartija od vrednosti u milionima €
Bratislava (Slovacka) 4,183

Bukurest (Rumunija) 10,818

Budimpesta (Madarska) 14,630

Ljubljana (Slovenija) 4,873

Prag (Ceska) 29,203

Varsava (Poljska) 107,483

Sofija (Bugarska) 6,358

Izvor: Federacija berzi Evrope, Godisnji izvestaj za 2011. godinu
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Analizom trziSne kapitalizacije moze da se izvede zakljucak da su berze zemalja u razvoju
CIE relativno male. Jedina berza koja je po trziSnoj kapitalizaciji uporediva sa najmanjom

berzom razvijenih zemalja zapadne Evrope, berzom u Becu, je VarSavska berza.

Na sledecem grafiku prikazan je odnos vrednosti trziSne kapitalizacije berze u Becu, kao

predstavnika berze razvijene zemlje Evrope, 1 zemalja u razvoju CIE za 2011. godinu.
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Grafik 2. Odnos trziSne kapitalizacije berzi zemalja u razvoju CIE i trziSne kapitalizacije berze u Becu za 2011. godinu
lzvor:Federacija berzi Evrope, Godisnji izvestaj za 2011. godinu

Berza u VarS§avi ne samo da je lider medu berzama zemalja regiona, ve¢ je u 2011. godini
vrednosti trziSne kapitalizacije bila za 64% veca od one koja se odnosila na berzu u Becu.
Vrednost trziSne kapitalizacije berze u Becu u 2011. godini iznosila je 65,683 miliona €.
Berza u Becu spada u grupu razvijenih berzi Evrope. Tada podatak da je trziSna kapitalizacija
berze u VarSavi nadmasila vrednost trziSne kapitalizacije berze u Becu upucuje na sve veci
znacaj, koji ova berza ima u Evropi. Berza u Pragu se u ovoj godini delimi¢no izdvojila od
ostalih zemalja u razvoju i jedina je, pored VarSave, koja bi po ovom kriterijjumu mogla da

ima veci znacaj u nacionalnoj ekonomiji.

Pravu sliku o znac€aju pojedinih berzi u nacionalnoj ekonomiji analiziranih zemalja dace udeo

njihove trzisne kapitalizacije u BDP.
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Grafik 3. Udeo trziSne kapitalizacije berzi u BDP za 2011. godinu

lzvor: Federacija berzi Evrope, Godisnji izvestaj za 2011. godinu; Svetska banka, Makroekonomski indikatori za 2011. godinu

U razvijenim zemljama Evrope odnos trzisne kapitalizacije 1 BDP je 50% ili vece vrednosti
(izuzimajuéi Austriju, Nemacku, Gréku i Italiju).*? U zemljama u razvoju CIE vidi se da taj
odnos nije veci od 30%. Dakle, u zemljama u razvoju CIE na berzi se trguje samo malim
procentom ukupne vrednosti kompanija ovih zemalja, pa je relativni znacaj berze u ovim
zemljama izuzetno mali. Naime, nacionalne kompanije analiziranih zemalja svoje poslovne
aktivnosti finansiraju iz drugih izvora, na primer iz bankarskih kredita, ¢ija je cena relativno
veca, a uslovi uvek nepovoljniji u odnosu na sredstva koja se mogu prikupiti na berzi, pod

uslovom da je berza dovoljno razvijena, §to ocigledno u ovim zemljama nije slucaj.

Likvidnost predstavlja jedan od klju¢nih pokazatelja kvaliteta trzista i emitenata hartija od
vrednosti. Likvidna hartija je ona koju je uvek, u kratkom vremenskom periodu, moguce
prodati. Ukoliko hartije na odredenom trzistu nisu likvidne, za investitore je od malog znaCaja
rast cene ili drugi pozitivni finansijski pokazatelji. Dakle, u situaciji kada hartije kojima se

trguje na odredenoj berzi nisu likvidne, tada ni ta berza nije likvidna.

Jedan od pokazatelja likvidnosti berze jeste odnos izmedu ukupnog prometa 1 trziSne
kapitalizacije berze. Ako se meri na godiSnjem nivou, ovaj odnos pokazuje koliko puta se
ukupna vrednost hartija na berzi “okrenula”, odnosno prometovala u toku godine. Veca

vrednost ovog odnosa ukazuje na vecu likvidnost same berze.

42 Svetska banka, Market capitalization of listed companies (% of GDP) 2013. Dostupno na:
<http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS>. [decembar 2013]
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Grafik 4. Likvidnost berzi zemalja u razvoju CIE u 2011. godini

Izvor: Federacija berzi Evrope, Godisnji izvestaj za 2011. godinu
Najvecu likvidnost u 2011. godini imala je berza u Budimpesti. Pokazatelj likvidnosti ove
berze imao je vrednost od skoro 100%. Pored berze u Budimpesti, potpuno o¢ekivano veéu
vrednost pokazatelja likvidnosti imale su berze u VarSavi 1 Pragu, jer su ove dve berze imale
veoma visoku vrednost trziSne kapitalizacije 1 ukupnog prometa. Informacija o likvidnosti
berze je od velikog znaaja za razvoj trziSta kapitala zemalja u razvoju, jer veca likvidnost
privlaci investitore, pogotovu one koji su spremni da uloze veci obim finansijskih sredstava, a
koriste¢i podatak o likvidnosti berze, sigurni su da ¢e ova sredstva moci lako da povuku sa
trzista, ukoliko to zele. Relativho mali znaCaj berze za nacionalne ekonomije Slovacke
Republike, Rumunije. Slovenije i Bugarske povezane su i sa malom likvidno$¢u ovih trzista.

Racio likvidnosti za ove zemlje krece se u intervalu 8%-13% i 10§ je signal za investitore.
Razvoj trzista kapitala, odnosno jednog njegovog dela, moze da se prikaze kretanjem broja

kompanija koje se kotiraju na nacionalnim berzama. Porast broja kotiranih kompanija iz

godine u godinu ukazuje na aktraktivnost same berze i njen razvoj.

Tabela 3. Broj kompanija koje se kotiraju na berzama zemalja u razvoju CIE u periodu od 2008. do

2011. godine
Godina
5L 2008 2009 [2010 2011
‘Bratislava 191 133 108 147
“Bukurest 68 69 74 79
‘Budimpesta | 43 46 52 54
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Ljubljana 107 o8 88 68
Prag 32 25 27 26
Varsava 374 379 400 777
Sofija 399 399 390 393

Izvor: Nacionalne berze zemalja u razvoju CIE

Analiza broja kompanija koje se kotiraju na nacionalnim berzama za prethodne Cetiri godine
pokazala je da se ovaj broj povec¢avao samo na berzama u Bukurestu, Budimpesti i VarSavi.
Ipak, znacajniji razvoj berze, meren porastom broja kotiranih kompanija, ostvarila je jedino
berza u Varsavi, jer se taj broj u 2011. godini u poredenju sa 2008. godinom udvostrucio. Broj
kotiranih kompanija na berzama u Bukurestu 1 Budimpesti, apsolutno mereno je jako mali, a
sam porast broja kotiranih kompanija neznatan. Sve ostale berze u regionu beleze pad broja

kotiranih kompanija.

Moze da se zakljuci da je trziste vlasnickih hartija od vrednosti zemalja u razvoju CIE prili¢no
nerazvijeno 1 neatraktivno za nova ulaganja. Podaci o stanju berzi u regionu pokazali su da se
jedino berze u VarSavi, Pragu 1 Budimpesti donekle izdvajaju 1 da se nalaze na dobrom putu
privlaCenja finansijskih sredstava za ulaganje u nacionalne kompanije, a samim tim na
dobrom putu sticanja statusa razvijenih zemalja. Ostala trzista, koja su bila predmet analize u
ovom radu, prili¢no su mala, nerazvijena 1 nelikvidna. Svetska finansijska kriza je uticala na
smanjenje likvidnosti 1 broja kompanija koje se kotiraju na berzama u ovim zemljama u

razvoju.

Znacaj trziSta duznickih hartija od vrednosti za ekonomije analiziranih zemalja u razvoju

prikazace se analizom vrednosti trziSne kapitalizacije trzista obveznica.

Tabela 4. TrziSna kapitalizacija trziSta obveznica zemalja u razvoju CIE u 2011. godini

Trzisna kapitalizacija
Berze obveznica u milionima €
Bratislava (Slovacka) 20,989
Bukurest (Rumunija) 5,276
Budimpesta (Madarska) 33,742
Ljubljana (Slovenija) 14,380
Prag (Ceska) 19,061
VarSava (Poljska) 118,596
Sofija (Bugarska) n.a.

Izvor: Nacionalne berze zemalja u razvoju CIE
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Kako bi se stekla slika o veliCini trziSta obveznica, analizira se vrednost trziSne kapitalizacije.
Podaci o trziSnoj kapitalizaciji obveznica za 2011. godinu ukazuju na to da je ova vrednost
prili¢no mala u zemljama u razvoju CIE. Jedini izuzetak jeste trziSte obveznica u VarSavi, ¢ija
je vrednost trziSne kapitalizacije ve¢a od 100,000 miliona eura. Podaci o trzisnoj kapitalizaciji

trziSta obveznica Bugarske nisu bili dostupni za 2011. godinu.

Razvijenost trzista duznickih hartija od vrednosti zemalja u razvoju CIE moze da se analizira
uporedivanjem veli€ine trziSta obveznica ovih zemlaja 1 razvijenith zemalja Evrope. na
narednom grafiku prikazan je odnos trziSne kapitalizacije zemalja u razvoju CIE i trzista

obveznica u Becu.

36%

40% -
35%
30%
25% -

20% - 10%

15% ~ 6%
10% ~
5% -
0%

4% 6%

2%

M Bratislava M Bukurest @ BudimpeSta MLjubljana ®Prag ®mVarsava

Grafik 5. Odnos trziSne kapitalizacije trziSta obveznica zemalja u razvoju CIE i trziSta obveznica u Becu u 2011. godini
|zvor:Federacija berzi Evrope, Godisnji izvestaj za 2011. godinu

Trziste obveznica u BeCu jedno je od najmanjih trziSta zemalja u razvoju zapadne Evrope.
Ukoliko je odnos trziSne kapitalizacije trzista obveznica zemalja u razvoju CIE 1 Beckog
trzista takav da je njegova vrednost jako mala, moze da se zakljuci da je znacaj 1 razvijenost
ovih trziSta takode mala i ne moze se porediti po znacaju sa trziStem obveznica zemalja

razvijenog dela regiona.
Zakljucak o relativnom znacaju trziSta obveznica za nacionalnu ekonomiju moze da se izvede

uporedivanjem vrednosti trziSne kapitalizacije ovog dela trzista kapitala i vrednosti BDP

analizirane zemlje.
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Grafik 6. Udeo trziSne kapitalizacije trziSta obveznica zemalja u razvoju CIE u BDP
u 2011. godini
|zvor:Federacija berzi Evrope, Godi$nji izvestaj za 2011. godinu

Znacaj koji trziste obveznica ima za nacionalne ekonomije zemalja u razvoju CIE je relativno
mali. Udeo ovog trzista u BDP nacionalnih ekonomija je manji od 50%, pa se moze zakljuciti
da se finansiranje poslovnih aktivnosti privrede i drzave ne obavlja pretezno duzni¢kim
hartijama od vrednosti. Najveci relativni znaCaj za ekonomiju trziSte obveznica ima u
Sloveniji, gde udeo trziSne kapitalizacije trziSta obveznica u BDP iznosi 38%, zatim u
Madarskoj sa 31% 1 Poljskoj sa 30%, dok je u Rumuniji ovo trziste toliko malo da €ini svega

5% vrednosti BDP ove zemlje.

Pored Cinjenice da je trziSte obveznica zemalja u razvoju malo i nije od velikog znacaja za
nacionalne ekonomije, vazno je napomenuti da struktura ovog trzista nije povoljna za razvoj
privrede i privlaenje stranih investicija. Naime, najvec¢i deo trzista obveznica zemalja u
razvoju CIE cCine drzavne obveznice. Korporativne obveznice, kojima bi se finansirale
aktivnosti privrede, a koje bi privukle nove investicije i doprinele jacanju privrede, nisu u

velikoj meri razvijene ni zastupljene na trzistu obveznica.*

Finansijskim derivatima ne trguje se u Slovackoj Republici, Sloveniji i Bugarskoj. U svim
ostalim zemljama u razvoju CIE, koje su do sada bile predmet analize postoji odredeni oblik

trgovine ovim finansijskim instrumentima.

43 Federacija berzi Evrope 2011, European Exchange Report 2011. Dostupno na: <
http://www.fese.eu/_lib/filessEUROPEAN_EXCHANGE_REPORT_2011_FINAL.pdf>. [Septembar 2012]
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Ukupan trzi$ni promet finansijskih derivata za zemlje u razvoju CIE u kojima se ovaj vid

trgovine obavlja dat je na sledeCem grafiku.
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Grafik 7. Promet na trzistu finansijskih derivata (u milionima €) za zemlje u razvoju CIE u 2011. godini
|zvor:Federacija berzi Evrope, Godi$nji izvestaj za 2011. godinu

Na osnovu grafickog prikaza trziSnog prometa finansijskih derivata moze da se zakljuci da je
ovo trziSte razvijeno i znacajno jedino u Poljskoj, a da je vrednost trgovine u ostalim
zemljama jako mala. Struktura ovog trzista je takva da se najCesce trguje fjuCersima i to
fjucerskima berzanskih indeksa, dok su vrlo malo zastupljeni finansijski derivati ¢ija je aktiva

roba.

Trgovina hartijama od vrednosti je pod direktnim uticajem usvojenih pravila trgovine na
berzama, kao i visine nadoknade za pristup i trgovinu na njima. Prva karakteristika zemalja u
razvoju CIE jeste znatno veca vrednost minimalne trziSne kapitalizacije kompanija potrebna
za kotiranje na berzi u poredenju sa razvijenim zemljama regiona. Primera radi, minimalna
vrednost trziSne kapitalizacije kompanije, koja je potrebna da bi ta kompanija mogla da bude
kotirana na berzi u Bratislavi je 15 miliona €, dok je ta vrednost za berzu u Becu 2.9 miliona
€. Druga vazna karakteristika jeste postojanje rigidnih pravila za pristup berzi i ucestvovanje
u trgovini, a pored toga ta pravila se znacajno razlikuju od zemlje do zemlje. Budu¢i da su
berze zemalja u razvoju CIE male po velicini, bilo bi pozeljno harmonizovati pravila igre na
ovim trziStima, kako bi investitori na laksi nacin dosli do relevantnih informacija za trgovinu.
I na samom kraju, rigidna pravila i visoke nadoknade jedan su od razloga §to se mali broj

kompanija odlucuje da svoje poslovne aktivnosti finansira koristeci berzansko poslovanje.
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1.2.5 Trziste kapitala u Crnoj Gori

Pocetak razvoja trzista kapitala u Crnoj Gori vezuje se za sprovodenje procesa Masovne
vauclerske privatizacije. Realizacija ovog procesa dala je mogucnost da oko 440,000 gradana
ostvari pravo na dobijanje besplatnih privatizacionih vaucera, koji su glasili na 5,000 poena.
Vlasnici su vaucere mogli da prenesu na Clanove porodice, na privatizacione fondove ili da

njima kupe akcije preduzeca.

lako je u pocetku postojala sumnja u prihvatanje projekta od strane gradana, ipak je na kraju

preko 390.000, ili 90 % punoletnih gradana Crne Gore ucestvovalo u ovom procesu.

Analizom stope rasta bruto drustvenog proizvoda nakon sprovodenja Masovne vaucerske
privatizacije u Crnoj Gori dolazi se do zakljucka da je razvoj trzista kapitala imao pozitivan

uticaj na ekonomski rast Crne Gore.
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Grafik 8. Analiza stope rasta BDP-a za period od 2002. do 20012. godine™

Dakle, kao §to se moze videti na samom grafiku, nakon sprovodenja procesa Masovne
vaucerske privatizacije usledio je razvoj trzista kapitala, a ovaj razvoj imao je direktan uticaj
na ekonomski razvoj Crne Gore. Analizirani period mogao bi da se podeli na dva podperioda.
Naime, 2008. godine svetska kriza na finansijskom trziStu odrazila se i na pad privrednog
razvoja Crne Gore. Od 2002. godine do 2008. godine privredni razvoj Crne Gore je evidentan.

Stopa rasta bruto domaceg proizvoda u prvoj godini nakon sprovedenih reformi u Crnoj Gori

4 |zvor: Centralna banka Crne Gore, Statisticki izvestaj o realnom sektoru azuriran 21.01.2013. godine, dostupno na linku:
<http://www.cb-mn.org/index.php?mn1=statistika&mn2=realni_sektor>
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iznosila je 1.9%, da bi u 2007. godini ova stopa dostigla vrednost od 10.7%. U periodu nakon
2007. godine uoCava se smanjenje vrednosti stope rasta bruto domaceg proizvoda, Sto se u

najveecoj meri pripisuje poslednjoj svetskoj ekonomskoj krizi.

Imajucu u vidu zakljucak studije Glaesera, Johnsona 1 Shleifera, koja je navedena na samom
pocetku prethodnog poglavlja, Crna Gora je posla putem razvoja 1 liberalizacije finansijkog
trziSta poput Poljske. Analiza trziSta kapitala zemalja u razvoju pokazala je da je ovo bila

dobra odluka buduci da je trziste kapitala Poljske lider trzista kapitala zemalja u razvoju CIE.

Osnovni preduslov razvoja trzista kapitala u Crnoj Gori bio je osnivanje berze. U Crnoj Gori
se do pocetka 2011. godine trgovina hartijama od vrednosti obavljala na dve berze:
Montenegro berzi a.d. Podgorica 1 Nex Montenegro berzi a.d. Podgorica. Vazno je
napomenuti da, i1ako je prva berza osnovana jo§ 1993. godine, trgovanje dugorofnim
hartijjama od vrednosti bilo je omoguceno tek nakon donoSenja Zakona o hartijama od
vrednosti u Crnoj Gori 2002. godine, pa je prva trgovina dugorocnim hartijama zabelezena tek

2002. godine.

Montenegroberza a.d. Podgorica osnovana je u junu 1993. godine u skladu sa Zakonom o
trziStu novca 1 trzistu kapitala. Osniva¢i Montenegroberze bile su Montenegrobanka a.d.
Podgorica, Pljevaljska banka a.d. Pljevlja, Beranska banka a.d. Berane, Hipotekarna banka
a.d. Podgorica i Republika Crna Gora, odnosno Agencija Crne Gore za prestrukturiranje
privrede i strana ulaganja. Osnivackom skupstinom 7. jula 1995. godine Montenegroberza je
izvrsila uskladivanje svog poslovanja sa odredbama Zakona o berzama, berzanskom
poslovanju i berzanskim posrednicima. Potrebnu dozvolu za osnivanje Montenegroberza je
dobila od Saveznog ministarstva finansija, dozvole za rad za trgovanje ziralnim novcem i
kratkorocnim hartijama od Narodne banke Jugoslavije i za trgovanje akcijama i drugim
dugoroc¢nim hartijama od vrednosti od Savezne komisije za hartije od vrednosti 1 finansijska
trziSta. Komisija za hartije od vrednosti Republike Crne Gore je dala Montenegroberzi
dozvolu za poslovanje u decembru 2000. godine, nakon preuzimanja nadleznosti od Savezne
komisije za hartije od vrednosti i finansijska trziSta, a po utvrdivanju ispunjena svih
neophodnih preduslova za njen nastavak rada. U periodu od 1994. do 2000. godine na
Montenegroberzi trgovalo se uglavnom ziralnim novcem 1 kratkoro¢nim hartijama od
vrednosti, jer je ova trgovina bila omogucena tadasnjom zakonskom regulativom. Nakon

prenoSenja ingerencija regulisanja trziSta hartija od vrednosti sa savezne na republicke
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komisije, koja je izvrSena 2000. godine, donesen je novi Zakon o hartijama od vrednosti u

Crnoj Gori 12002. godine otpocelo trgovanje dugorocnim hartijama od vrednosti.

Poslovanje na Montenegroberzi pratilo se kretanjem vrednosti berzanskog indeksa MOSTE,
¢ija se vrednost formirala na osnovu cene akcija 35 emitenata, odnosno 29 najlikvidnijih

kompanija 1 6 investicionih fondova. Poetna vrednost indeksa bila je 100 poena.

Nova berza hartija od vrednosti Crne Gore a.d. (NEX Montenegro) Podgorica osnovana je na
sednici Osnivacke skupStine dana 20.09.2001. godina Ugovorom o osnivanju broj 01/01.
Dozvolu za rad dobija od Komisije za hartije od vrednosti Republike Crne Gore 08.11.2001.
godine. Osnivac¢i Nex Montenegro berze su brokerske kuce: Monte Adria broker, CG broker i

Holder broker.

Rad Nex Montenegro berze pratio se izraCunavanjem dva indeksa, NEX20 1 NEXPIF. Indeks
NEX20 je bio cenovni indeks, a u strukturi ovog indeksa nalazile su se akcije 20 emitenata na
berzi. Berzanski indeks NEXPIF je takode bio cenovni indeks formiran od svih Sest
privatizaciono-investicionih fondova. Procentualno uceSc¢e fonda u izraunavanju vrednosti
indeksa utvrdivalo se na osnovu vrednosti trziSne kapitalizacije fonda, broja akcija fonda 1
broja poslova sklopljenih na ovoj berzi od pocetka trgovanja akcijama fonda. Pocetna

vrednost oba indeksa bila je 1000 poena.

Od 10. januara 2011. godine u Crnoj Gori posluje samo jedna berza, Montenegroberza.
Naime, u avgustu 2010. godine skupstina akcionara Montenegro berze i Nove berze hartija od
vrednosti donela je odluku o spajanju ove dve berze. Poslovanje berze sada se prati kretanjem
vrednosti dva berzanska indeksa, MONEX20 i MONEXPIF. Berzanski indeks MONEX20 je
cenovni indeks u Cijem se sastavu nalazi 20 najlikvidnijih akcija kompanija kotiranih na ovoj
berzi. PoCetna vrednost ovog indeksa je 1000 berzanskih poena. Indeks MONEXPIF je
cenovni indeks ¢iju strukturu Cine svih Sest privatizacionih fondova koji postoje u Crnoj Gori.

Pocetna vrednost i ovog berzanskog indeksa je 1000 poena.

Slobodno berzansko trziSte obuhvata sve one hartije od vrednosti koje se ne kotiraju ni na
jednoj berzanskoj listi. Dakle, sve one hartije od vrednosti koje se nalaze u registru Centralne
depozitarne agencije, automatski su uvrstene na slobodno berzansko trziste. Na ovom trzistu

ne postoji ogranicenje koje se odnosi na dnevno variranje cene hartija od vrednosti, kao $to je
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to slucaj sa kotiranim hartijama od vrednosti. Jo$ jedna razlika ogleda se u tome da emitenti
slobodnog berzanskog trzista nisu obavezni da objavljuju poslovne i finansijske izvestaje. Sa
druge strane, trgovanje, kliring 1 saldiranje odvijaju se na potpuno isti nafin na oba trziSna

segmenta.

Kakvo je stanje na trzistu kapitala u Crnoj Gori pokazace analiza veliCine, znacaja, razvoja,
likvidnosti i regulatorne politike ovog trziSta. Analiza obuhvata samo trziste vlasnickih i
duznickih hartija od vrednosti, jer trziste finansijskih derivata u Crnoj Gori jo§ uvek nije

razvijeno.

Na samom pocetku dat je pregled kretanja trzisne kapitalizacije Montenegroberze, a za period
analize uzete su poslednje Cetiri godine poslovanja za koje su, u trenutku sprovodenja
istrazivanja, bili raspolozivi podaci. Poredenja radi, dati su podaci o trzisnoj kapitalizaciji
berze u Varsavi, buduci da je ova berza po performansama lider u regionu za zemlje u razvoju

CIE.

Kako je prethodno navedeno, od 2001. godine u Crnoj Gori postojale su dve berze — Nex
Montenegro berza i Montenegroberza. Medutim, 2011. godine dolazi do spajanja ove dve
berze, pa je sada posluje samo Montenegroberza. Kako bi analiza performansi trzista kapitala

Crne Gore bila konzistentna, analizirani su podaci preuzeti od Montenegroberze.

130,235

120000 - 101,083 | 107,483

0000 - 64,166

0000 - 160 405 55 59

Tr#i$na kapitalizacija u milionima €

2008 2009 2010 2011
Godina
B Crna Gora W VarsSava

Grafik 9. Odnos trziSne kapitalizacije Montenegroberze i berze u Varsavi, u milionima eura, za period od 2008. do 2011.
godine®

4 |zvor: Centralna banka Crne Gore, Godisnji izvestaj glavnog ekonomiste za 2011. godinu i Var§avska berza, Godisnji izvestaj
o poslovanju za analizirane godine
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Slika o velicini berze u Crnoj Gori izvodi se na osnovu vrednosti trziSne kapitalizacije
Montenegroberze. Podaci govore o opadaju¢em trendu vrednosti trzi$ne kapitalizacije berze u
Crnoj Gori u periodu od 2009. do 2011. godine. Smanjenje vrednosti trziSne kapitalizacije
Montenegroberze moze da se objasni loSom ekonomskom situacijom u Crnoj Gori i1 svetu u
analiziranom periodu. Svetska ekonomska kriza imala je uticaj na stanje u privredi, pad
vrednosti akcija i obima trgovine kompanija u Crnoj Gori, pa samim tim i na smanjenje
vrednosti trziSne kapitalizacije berze u Crnoj Gori. Prakti¢no je nemoguce porediti poslovne
performanse berze u Crnoj Gori 1 Poljskoj, jer vrednost trzisSne kapitalizacije

Montenegroberze Cini 0.05-0.4% vrednosti trzis$ne kapitalizacije Varsavske berze.

Zakljucak o znacaju koji trziste kapitala ima u ekonomiji Crne Gore donosi se na osnovu

udela trzisne kapitalizacije Montenegroberze u BDP Crne Gore.
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Grafik 10. Udeo trzisne kapitalizacije u BDP Crne Gore za period od 2008. do 2011. godine*®

Vrednost trziSne kapitalizacije Crne Gore je relativno mala u poredenju sa ostalim,
razvijenijim zemljama grupe zemalja u razvoju CIE, ali znac¢aj ovog dela trzista za nacionalnu
ekonomiju takode nije tako velik. Naime, udeo trzi$ne kapitalizacije Montenegroberze u BDP
Crne Gore u 2008. godini iznosi 5.19%, u slede¢oj godini je 13.59%, dok je u 2010. 1 2011.

godini analize taj udeo svega oko 2% BDP.

4 |zvor: Centralna banka Crne Gore, Statistiki izvestaji o realnom sektoru i trzistu novca i kapitala, azuriran 21.01.2013.
godine, dostupno na na linku: <http://www.cb-mn.org/index.php?mn1=statistika&mn2=realni_sektor>, < http://www.cb-
mn.org/index.php?mn1=statistika&mn2=trziste_novca_i_kapitala>
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Slede¢i korak u analizi karakteristika trzista vlasnickih hartija od vrednosti Crne Gore, jeste

analiza likvidnosti ovog dela trzista kapitala.
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Grafik 11. Likvidnost trzista kapitala Crne Gore za period od 2008. do 2011. godine®’

Veoma los$ signal o stanju na berzi u Crnoj Gori dobija se uvidom u likvidnost hartija od
vrednosti, kojima se na ovom trziStu trguje. Pokazatelj likvidnosti, predstavljen na grafiku,
dobijen je stavljanjem u odnos ukupne vrednosti prometa na Montenegroberzi i vrednosti
trziSne kapitalizacije ove berze. Ukoliko je vrednost ovog koeficijenta manja od 100%, to
znacl da se hartije od vrednosti na berzi prodaju vise puta u toku godine, u vecoj koli€ini, bez
veceg uticaja na cenu. U Crnoj Gori likvidnost hartija od vrednosti na Montenegroberzi je na
veoma niskom nivou. Koeficijent likvidnosti se kre¢e u inrevalu od 0.1% do 0.85%. Ako je
poznato da su zemlje u razvoju CIE u poslednjoj godini belezile znatno vece vrednosti
koeficijenta likvidnosti, ne bi iznenadila Cinjenica da se znacajna finansijska sredstva radije
odlivaju iz Crne Gore, a da nova strana ulaganja u akcije domacih kompanija ne mogu da se

zabeleze.

Analiza razvoj trzista kapitala Crne Gore moze da se sprovede kretanjem broja kotiranih
kompanija na njoj. Naime, kretanje broaj kompanija, koje svoje akcije kotiraju na konkretnoj

berzi, u direktnoj je vezi sa stepenom razvoja berze.

47 1zvor: Centralna banka Crne Gore, Statistiéki izvestaj o tr2istu novca i kapitala, , azuriran 21.01.2013. godine, dostupno na
linku:< http://www.cb-mn.org/index.php?mn1=statistika&mn2=trziste_novca_i_kapitala>
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Grafik 12. Broj emitenata na Montenegroberzi u periodu od 2008. do 2011. godine.

Ako se razvoj trzista kapitala prati kretanjem broja kompanija, ¢ije se akcije kotraju na berzi,
tada moze da se izvede zakljucak da se trziste kapitala Crne Gore razvijalo u prve tri godine
analiziranog perioda. U ovom peridu u svakoj narednoj godini povecavao se broj emitenata na
ovom trzistu. Medutim, u poslednjoj godini analize broj emitenata na berzi je smanjen za 17%

u odnosu na 2010. godinu.

Buduc¢i da strukturu trzista kapitala Crne Gore Cini trzite akcija i trziSte obveznica, dalja

analiza obuhvata podatke o ova dva segmenta trzista.
Trziste akcija Cine akcije kompanija 1 Sest privatizacionih fodnova, dok se trziste obveznica
sastoji od drzavnih i paradrzavnih obveznica, jer se jo§ uvek nije izvrSila nijedna emisija

korporativnih obveznica.

Analiza trziSta akcija i trziSta obveznica na pocetku daje uvid u strukturu prometa, koji je

obavljen na ova dva trzista u periodu od 2008. do 2011. godine.
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Grafik 13. Ukupan promet na trzistu vlasnickih i duznickih hartija od vrednosti u Crnoj Gori u periodu od 2008. do 2012.
godine“8

Analizom strukture prometa na trzistu kapitala Crne Gore ocCigledno je da se najveci deo
prometa ostvaruje na trzistu akcija, dok je promet na trziStu obveznica male vrednosti. Na
trziStu obveznica moze da se primeti trend smanjenja vrednosti prometa u analiziranom
periodu. Ukupan promet akcijama crnogorskih kompanija u 2011. godini ostvaren je
realizacijom 8.9 hiljada transakcija. Promet akcijama privatizacionih fondova ¢ini 7.5%
ukupnog prometa na trzistu kapitala u 2011. godini. Promet obveznicama je iznosio svega 2.3
miliona eura, a najveéi deo prometa Cinile su obveznice stare devizne Stednje — 70.6%, zatim

obveznice restitucije 27.4% i obveznice korisnika penzijsko—invalidskog osiguranja - 2.0%.

Dakle, kao sto se vidi iz prethodne analize strukture prometa na trzistu kapitala Crne Gore, na
ovom trzistu se trguje akcijama kompanija i privatizacionih fondova, odnosno obveznicama
stare devizne Stednje, penzijsko-invalidskog osiguranja i restitucije, mada se u pojedinim
periodima javljaju i obveznice za sanaciju puteva i opstinske obveznice. Korporativne

obveznice jo$ uvek nisu emitovane.

Obveznice stare devizne Stednje su veoma interesantne za investitore zbog toga $to mogu da
se kupe uz izuzetno visok diskont koji u proseku iznosi 30% i mogu da se zamene za akcije
koje su vlasnistvo drzave ili drzavnih fondova, ali tako da se obveznica koja vredi 1 euro

menja za akciju iste vrednosti. Na osnovu Odluke o emisiji obveznica Republike Crne Gore

8 |zvor: Centralna banka Crne Gore, Statisti€ki izvestaj o trzistu novca i kapitala, , azuriran 21.01.2013. godine, dostupno na
linku:< http://www.cb-mn.org/index.php?mn1=statistika&mn2=trziste_novca_i_kapitala>
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po osnovu devizne Stednje gradana, Vlada Crne Gore emitovala je obveznice 21.06.2004.
godine. Emitent obveznica je Vlada Crne Gore koja na ovaj nacin Zzeli da reSi problem
izmirenja duga stare devizne Stednje gradanima. Ukupna vrednost emitovanih obveznica
iznosila je 150 miliona eura. Nominalna vrednost obeznice iznosila je 1 euro, a oznaka
obveznice zavisila je od roka dospeca obveznice za naplatu. Tako je, na primer, obveznica
oznake OB11 dospevala za naplatu 1. jula 2011. godine, a obveznica oznake OB17 na 1. jul
2017. godine. Obveznice su registrovane kod Centralne depozitarne agencije (CDA) 1 njima
se moze trgovati na trziStu kapitala. Obveznice se mogu koristiti za kupovinu drzavnih
preduzeca koja se privatizuju kao 1 za plac¢anje poreza, delom koji dospeva za naplatu u godini

na koju se odnosi poreska obaveza.

U berzansku kotaciju se primaju hartije od vrednosti koje pored opStih uslova ispunjavaju i
odredene specificne kriterijjume. Na berzama u Crnoj Gori akcije preduzeca kotiraju se na "A"
listi ili na "B" listi, a ako se akcije neke kompanije ne kotiraju na pomenutim listama, tada se

njima trguje na slobodnom berzanskom trzistu.

Uslovi koje hartija od vrednosti mora da ispunjava da bi se nasla na "A" ili "B" listi su dati u

sledec¢oj tabeli:

Tabela 5. Uslovi kotacije na Montenegroberzi u Crnoj Gori4°

"A" lista "B" lista

Da je najmanje u 2 godine
od poslednjih 4 poslovanje
bilo sa dobitkom

Da je najmanje u 2 godine od poslednje

X G R E L 3 poslovanje bilo sa dobitkom

Da u potpunosti primjenjuje principe Da u potpunosti primjenjuje
Primena kodeksa trar}sparentnosti 1 javnosti poslovanja pn'ncipg transpareptnosti 1
definisane Kodeksom javnosti poslovanja

definisane Kodeksom

Da je najmanji iznos kapitala koji se Da je najmami iznos

LETER nalazi u slobodnom prometu 15% od el Lol 82 nalaoz '

slobodnom . ’ : . slobodnom prometu 10% od
ukupne nominalne vrijednosti kapitala .

prometu ukupne nominalne

emitenta .. D .
vrijednosti kapitala emitenta

da se odnosnom hartijom trgovalo
Broj dana trgovana | najmanje 50% ukupnihdana trgovanja -
na Berzi u proteklih godinu dana

4 Montenegroberza, Organizacija trzista, dostupno na linku:
< http://www.montenegroberza.com/code/navigate.asp?ld=878>
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Dnevne varijacije cene hartija od vrednosti na berzanskoj kotaciji ograni¢ene su na = 10%.
Odluku o tome da li ¢e neka hartija da bude kotirana na berzi 1 na kojoj listi ¢e da bude

kotirana donosi Komisija za hartije od vrednosti, a u skladu sa Pravilnikom o kotaciji.

Nastavak razvoja trzista kapitala zavisi od postojanja sistemskih preduslova koji ¢e motivisati
privredna druStva da emituju obveznice. Tu se pre svega misli na zaStitu prava poverilaca 1

brzu realizaciju obligacionih obaveza, odnosno sudskih sporova.

Jos jedno pitanje koje izaziva dilemu ulaganja u obveznice u Crnoj Gori, bez obzira na to Sto
su u pitanju drzavne obveznice, jeste likvidnost. Jedine obveznice koje su redovne u isplati

prihoda od investiranja su obveznice stare devizne Stednje.

U Cmoj Gori se niko ne bavi poslovima preuzimanja emisije, pa se postavlja pitanje §ta je
uzrok tome. Da li postoji moguc¢nost da se emisija korporativnih obveznica ne vrsi zbog toga
Sto ni jedan ovlaSceni uesnik ne zeli da preuzme emisiju ili se mozda nije javila potreba za
ovom vrstom usluga, jer privredna druStva nisu zainteresovana za emisiju obveznica?
Odgovor na ovo pitanje za sada lezi u ¢injenici da je odnos potencijalnih prihoda i rizika koje
sa sobom nosi ova emisija takav da ovlas¢eni u€esnici nisu spremni da preuzmu jo§ uvek

veoma visokorizi¢nu aktivnost kakva je emisija korporativnih obveznica.

U narednom periodu u okviru podsticanja razvoja trzista kapitala, akcenat bi trebalo staviti na
stavranje osnovnih preduslova za razvoj trzista obveznica, u prvom planu korporativnih
obveznica. Vlada jeste napravila veliki korak emisijom obveznica stare devizne Stednje 2004.
godine. Emisija obveznica stare devizne Stednje uvela je obveznice kao specifican trzisni
materijal na domace trziste kapitala. Budu¢i da je Vlada bila azurna u izvrSenju svih svojih
obaveza kada su obveznice u pitanju, stekla je pozitivan kreditni rejting od strane agencija
Standard/Poor's, pa se nakon toga pristupilo emitovanju obveznica Fonda za obestecenje, kao

1 obveznica lokalnih samouprava.

Sektor kome su konstantno potrebna finansijska sredstva svakako je privreda, tacnije
korporativni sektor. Jedan od nacina za finansiranje aktivnosti ovog sektora jeste emisija
obveznica. Sa jedne strane, da bi ovaj vid emisije obveznica bio mogug, bilo bi potrebno da se
poveca kredibilnost samog sektora. To znaci da je potrebno da se utvrdi nivo medusobnog

unutras$njeg dugovanja, da se izvrsi materijalna kompenzacija u sluc¢ajevima gde je to moguce,
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kao 1 da se pokrenu 1 okonCaju ste€ajni postupci. Veoma vazan element jeste 1 obezbedenje
funkcionisanja azurnog sudstva, kao 1 eventualna izmena zakona o izvrSnom postupku.
Osnovni cilj svih ovih promena bio bi zaStita poverilaca u ugovornom odnosu, kao i
obezbedenje brzeg ostvarivanja njihovih poverilackih prava. Jedino na ovaj nacin moguce je
ostvariti razvoj trzista obveznica, odnosno dalji razvoj trziSta kapitala u Crnoj Gori. Kao
direktna posledica razvoja trzista obveznica, u prvom redu korporativnih obveznica, javila bi
se alternativa bankarskom kreditu, pa bi to uslovilo pad cene samih kredita, ta¢nije pad
kamatnih stopa. Na taj nacin bi se znacajno ubrzao ekonomski rast i razvoj Crne Gore, jer bi
nize kamatne stope pospeSile povecanje ekonomskih aktivnosti, a samim tim 1 rast bruto

domaceg proizvoda.

Privatizaciono-investicioni fondovi odigrali su zna€ajnu ulogu u razvoju trzista kapitala. Rast
prometa akcija fondova jednim delom je rezultat transformacije privatizacionith fondova u
investicione fondove u koje su se transformisali svi fondovu u Crnoj Gori. Na taj nacin ovi

finansijski posrednici bili su u moguc¢nosti da investiraju.

Ipak, investicioni fondovi nisu uspeli da ostvare vazan zadatak svog postojanja na trziStu
kapitala. Oni nisu uspeli da privuku slobodnu Stednju malih investitora. Da bi se ostvario i
ovaj zadatak, potrebno je da se izvrSe izmene Zakona o investicionim fondovima, pre svega u
delu u kojem se definiSu otvoreni investicioni fondovi, odnosno fondovi zajednickog
ulaganja. U Zakonu je navedeno da fondovi zajednic¢kog ulaganja mogu da prikupljaju
finansijska sredstva emisijom investicionih jedinica, ali ne mogu da vrSe otkupljivanje, $to je

osnovna karakteristika otvorenih investicionih fondova.

Dakle, pred trzistem kapitala u Crnoj Gori nalaze se brojni izazovi. U radu su navedeni neki
osnovni problemi sa kojima se ovo trziste suocava, ali i svi pozitivni elementi u dosadasnjem
razvoju. U buduc¢nosti bi trebalo odrzavati sve ono §to je dobro na ovom trzistu i obezbediti
nesmetano funkcionisanje tih mehanizama. Veliki napori se moraju uloziti kako bi se
otklonile sve postojece prepreke i1 kako bi se resili prepoznati problemi, jer ¢e u suprotnom

trziSte kapitala biti prepreka, a ne pokretac daljeg ekonomskog razvoja Crne Gore.
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I1 OSNOVE ANALIZE VOLATILNOSTI TRZISTA KAPITALA

Volatilnost trziSta predstavlja promenu performansi trzista, koja se razlikuje od ocekivane.
Ako posmatramo trziste kapitala, svaki prinos finansijskih instrumenata koji je veci ili manji
od ocekivanog prinosa trzista definiSe volatilnost trzista kapitala. Istorijski posmatrano, prinos
na trzistu vlasnickih hartija od vrednosti odstupa od oekivanog trziSnog prinosa za 20% na
godiSnjem nivou 1 za 5% na mesecnom nivou. Ipak, ovo nije neoborivo pravilo, jer u
zavisnosti od stanja svetske 1 nacionalne ekonomije, sva trziSta, pa 1 trziSte kapitala, prolaze

kroz faze visoke 1 niske volatilnosti.*°

Volatilnost predstavlja jednu od vaznih koncepcija u istrazivanjima finansijskih vremenskih
serija. Poznavanje volatilnosti odredenog finansijskog instrumenta je vazno jer se na taj nacin
dobija informacija o rizi€nosti koju kupovina instrumenta nosi. Ukoliko je volatilnost akcije
jedne kompanije visoka to znaci da je kupovina ovih akcija izuzetno rizi¢na. Pretpostavimo da
je prosecan prinos na akciju kompanije A 10€ godiSnje. Ako je procenjena volatilnost akcije
50% na godiSnjem nivou, to znaCi da akcije ove kompanije spadaju u red rizi¢nijih,
volatilnijih. Investitori koji imaju averziju prema riziku nikada nece uloziti svoj novac u
kupovinu volatilnih akcija. Sa druge strane, investitori koji imaju vecu sklonost ka “kockanju”
uvek radije kupuju volatilnije akcije, ocekujuci prinos, koji je veci od prose€nog. Na primeru
akcije kompanije A, volatilnost od 50% na godi$njem nivou pokazuje da ¢e u toku godine
prinos na akcije ove kompanije da bude do 50% manji od godiSnjeg prose¢nog prinosa od
10€, ali isto tako to znaci da prinos moze da bude i do 50% iznad proseka od 10€ u toku

godine.

2.1. Volatilnost trziSta kapitala

Volatilnost finansijskih instrumenata na trzistu kapitala moze se oceniti na osnovu vrednosti
varijanse ili standardne devijacije njihovih prinosa. U ovom radu volatilnost trzista kapitala
ocenjuje se primenom slede¢ih modela: upotrebom istorijskih podataka, odnosno
ocenjivanjem istorijske volatilnosti, zatim ocenjivanjem modela autoregresione volatilnosti i

ocenjivanjem modela uslovne heteroskedasti¢nosti, odnosno ARCH i GARCH modela.

% Yale Insight, Why does market volatility matter?', dostupno na linku:
< http://insights.som.yale.edu/insights/why-does-market-volatility-matter>
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Zajednicka osobina svih navedenih modela lezi u €injenici da svi oni prepoznaju volatilnost
kao parametar koji tokom vremena nije konstantna veliCina, jer ona u toku jednog
posmatranog perioda moze da bude veoma niska, a ve¢ u nekom narednom periodu izuzetno

visoka.

2.1.1 Ocena istorijske volatilnosti

Ocena volatilnosti na osnovu vremenske serije koju Cine stope prinosa finansijskih
instrumenata predstavlja najjednostavniji pristup. Sa statistickog stanoviSta izracunavanje
istorijske volatilnosti na osnovu duze serije podataka daje pouzdanije rezultate. Medutim,
istovremeno se smatra da noviji podaci o prinosima na finansijske instrumenate sadrze vise
informacija o volatilnosti tog finansijskog instrumenta u poredenju sa starijim podacima. Zato
se najceSce predlaze da se volatilnost meri nad takvim skupom istorijskih podataka ¢ija je

duzina jednaka budu¢em periodu roka dospeca finansijskog instrumenta.

Procedura za merenje istorijske volatilnosti podrazumeva merenje promena cene hartija od
vrednosti na trziStu kapitala na dnevnom nivou. Formula za dobijanje procentualne promene

cene hartija od vrednosti na dnevnom nivou, Rt je:

gde je Pt cena hartije od vrednosti na dan merenja, a Pi1 cena iste te hartije od vrednosti

merena prethodnog dana u odnosu na dan merenja.

Nakon toga meri se proseCna promena cene hartije od vrednosti u odredenom periodu, Rm.
Dobija se deljenjem sume svih dnevnih promena cene hartije od vrednosti u odredenom

periodu sa brojem dana u tom periodu (n), odnosno:

2R,
_ =1

n

R

m
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Vrednost prose¢ne promene cene hartije od vrednosti oznacene sa Rm je osnovni element za
izraCunavanje istorijske volatilnosti. Istorijska volatilnost pokazuje koliko u proseku cena
hartije od vrednosti u toku dana odstupa u odnosu na prose€nu promenu ovog finanijskog
instrumenta za period merenja, Ry. Istorijska volatilnost (IV) na svojevrstan nacin predstavlja

standardnu devijaciju, koja se moze oceniti na sledeci nacin:

D (R -R,)

n-—1

Ukoliko postoji potreba da se istorijska volatilnost izraCuna u vidu godiSnje procentualne
volatilnosti, tada se ve¢ izraCunata istorijska vrednost mnozi kvadratnim korenom broja 252.

Smatra se da u proseku godisnje postoji 252 dana kojima se trguje na trzistu kapitala.

Za objasnjenje znacenja istorijske volatilnosti posluzi¢cemo se sledecim primerom.

Ukoliko se npr. racuna istorijska volatilnost za period od 20 dana 1 ukoliko ona iznosi 20%, to
znacl da sa istom volatilnoS¢u poput one koja je postojala u prethodnih 20 dana moze se
ocekivati da ¢e na datom trziStu cena posmatrane hartije od vrednosti da varira 20% u odnosu

na svoju sadasnju vrednost.

2.1.2 Model autoregresione volatilnosti

Autoregresioni modeli volatilnosti pripadaju klasi stohasticke specifikacije volatilnosti.
Ujedno, ovi modeli pripadaju grupi univarijatnih modela, Cija je osnovna karakteristika
Cinjenica da se zavisna varijabla objasnjava kretanjem sopstvenih istorijskih vrednosti. Dakle,
u slu¢aju ocenjivanja volatilnosti, polazi se od ocenjenih dnevnih vrednosti varijanse prinosa
finansijskog instrumenta, koji predstavljaju osnovu za ocenjivanje odgovarajuceg
univarijatnog modela. Naravno, vazi pretpostavka da je vremenska serija ocenjenih dnevnih

vrednosti varijanse prinosa na finansijski instrument stacionarna.

Autoregresioni model pokretnih sredina p i q reda, sa oznakom ARMA(p,q) predstavlja
kombinaciju autoregresionog modela reda p odnosno AR(p) i modela pokretnih sredina reda q

sa zapisom M (q). U osnovi ovih modela je pretpostavka da sadasnja vrednost vremenske
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serije X moze da se predstavi u vidu linearne kombinacije sopstvenih vrednosti sa docnjom 1i
sadasnje 1 prethodnih vrednosti sluajne greSke koja prati proces belog Suma. U opStem

slu¢aju b1 se ARMA(p,q) model mogao zapisati na sledeci nacin:

H(L)X, = 11+ 6(Ly,

gde ¢ predstavlja parametre autoregresionog modela uz X vrednosti sa docnjom, L je operator

docnje, a © parametre modela pokretnih sredina uz slucajne greske.

Komponente ARMA(p,q) modela, koji je prethodno dat u opStem obliku, mogu se predstaviti

na sledeci nacin:

¢(L)Xz = 1_¢1‘sz—1 _¢2Xz—2 _¢3Xz—3 —.—9,X

p1l-p

dok je

O(Lyu, =1+60u, +Ou, \+0u, ,+. . +6u,,

pa bi na osnovu toga prosireni oblik ARMA(p,q) modela mogao da se napiSe i na sledeci
nacin:
Xy=u+¢X +¢X ,+¢X s+ . +8,X_,+60u,  +0u, ,+O0u, ,+. . +60u,  +u

q t

Kada je u ARMA(p,q) modelu p=0, tada se model svodi na klasican model pokretnih sredina,

odnosno MA(q) model, ¢iji bi zapis u opStem obliku bio:

X, =u, +6u, , +6u, ,+60u +. .+6u,_

Ukoliko je u ARMA(p,q) modelu red q=0, tada se model svodi na autoregresioni model
AR(p), sa opstim oblikom:

Xz :/J+¢1X1—1 +¢2X1—2 +¢3X1—3 +"'+¢PXI=P +u’
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Na osnovu kretanja vrednosti autokorelacione funkcije (ACF) moguce je odrediti tacnu
vrednost reda q za model pokretnih sredina, dok sam izgled korelograma parcijalne
autokorelacione funkcije (PACF) ukazuje na vrednost reda p autoregresionog modela. Kod
odredivanja p 1 q reda odgovaraju¢eg ARMA(p,q) modela postoje odredene specificnosti u
ponasanju ACF 1 PACF vrednosti u odnosu na jednostavno ocenjivanje AR(p) 1 MA(q)
modela. Ako bi se ocenjivao AR(p) model tada bi ACF vrednosti opadale geometrijski, dok bi
vrednost PACF bile nula nakon docnje p. Kod definisanja reda MA(q) procesa ACF vrednost
je nula nakon docnje q, a PACF vrednosti geometrijski opadaju. Kada se definise izgled
korelograma za kombinaciju AR(p) 1 MA(q) modela, tada i ACF 1 PACF vrednosti opadaju po

geometrijskoj putan;ji.

2.1.3 Modeli uslovne heteroskedasticnosti i njihova uloga u predvidanju kretanja volatilnosti
trzista kapitala

Osnovni cilj funkcionisanja finansijskih trziste jeste utvrdivanje cene rizika kupovine
odredenog finansijskog instrumenta. Budu¢i da je svaka investicija riziCna, investitori koji
imaju averziju prema riziku uporeduju ocekivani prinos od aktive sa rizikom kome su
izlozeni. Banke i1 druge finansijske institucije nastoje da obezbede da vrednost njihove aktive
ne padne ispod nivoa koji bi banku ucinio nesolventnom. Navedene procene nije moguce
izvrsiti bez merenja vremenski promenljive uslovne varijanse (volatilnosti) prinosa od aktive.
Robert Engle predlozio je metode za analizu podataka na finansijskim trziStima, razvio je
ARCH i GARCH modele i za svoj rad na ovom polju 2003. godine dobio je Nobelovu
nagradu za ekonomiju. Znacajna je bila i njegova saradnja sa Clive W. J. Grangerom iz koje
je proistekao koncept kointegracije. Do sada je objavio preko hiljadu nau¢nih radova i tri
udzbenika. Pored teorijskog aspekta, Englove radove karakteriSe empirijska primena
prezentirane statisticke metodologije. To je u najvecoj meri doprinelo popularnosti njegovih

ideja, tako da ekonometrijska analiza finansijskih vremenskih serija danas prakti¢no nije

W

Ukoliko bi se kretnje vremenske serije Yt predstavilo prostim linearnim modelom:

51 Aleksandra Nojkovié, “Nobelova nagrada za ekonomsku nauku za 2003. godinu: Robert F. Engle”, 2004. godina, str. 329-337
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Y:=bX't + &

gde X't predstavlja vektor nezavisnih promenljivih, gde spadaju 1 vrednosti zavisne
promenljive sa docnjom, dok je & sluCajna greska, tada bi vazila jedna od osnovnih
pretpostavki klasi¢ne linearne regresije, koja podrazumeva da je varijansa greske konstantna

tokom vremena.

Finansijske vremenske serije imaju specifiéne osobine, zbog kojih je neophodno uvesti

specijalne postupke ocenjivanja. Pre svega se misli na sledece njihove karakteristike:5?

= cene finansijskih instrumenata nisu stacionarne serije;

" stope prinosa imaju izduzen raspored 1 njihov proces predstavlja beli Sum (koeficijent
autokorelacije se ne razlikuje zna€ajno od nule);

* koeficijenti autokorelacije apsolutnih vrednosti 1 kvadrata stopa prinosa su znaajno
razli¢iti od nule 1 volatilnost formira klastere (nakon male promene najcesce sledi

takode mala promena, a nakon velike takode velika promena).

Dakle, poznato je da finansijska trzista karakteriSu slu€ajne fluktuacije tokom vremena, §to je
naro¢ito znacajno jer vrednost akcija, opcija 1 drugih finansijskih instrumenata zavisi od
rizika. Pri tome, fluktuacije su izrazito vremenski promenljive, pa turbulentne periode sa
izrazito velikim fluktuacijama smenjuju znatno mirniji periodi u kojima su fluktuacije manje.
Uprkos visokom stepenu promenljivosti u vremenu, istrazivaci su do pojave ARCH modela
primenjivali metodologiju koja pretpostavlja vremenski nepromenljivu uslovnu varijansu
(konstantnu volatilnost). Predlaganjem koncepta autoregresione uslovne heteroskedasti¢nosti
Robert Engle je postavio temelje savremenoj ekonometrijskoj analizi podataka na
finansijskim trziStima, bez koje se danas ne moze ni zamisliti analiza formiranja cena aktive

ili procena rizi¢nosti portfolija.

Prvi model, kojim je bilo moguce oceniti volatilnost bio je ARCH model.

52 Tsay, S. Ruey, “Analysis of Financial Time Series", 2005. str. 2-20
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Pretpostavimo da se ocenjuje model prinosa na finansijski instrument u trenutku t:
Yie=p+ wi

gde je p uslovna ocekivana vrednost prinosa, a wt greSka u ocenjivanju prinosa, koja

predstavlja beli Sum ¢ija varijansa varira tokom vremena (uslovna heteroskedasti¢nost).
Ako se uzme u obzir sledeca relacija:
w, =0,¢,, &t~ N(0,1)

gde je &t izrazito jak beli Sum, dok je ot uslovna varijansa prinosa na finansijski instrument Yy,

odnosno o = var(Y,|V, .Y, ,,..).

Model ARCH (p) odnosno Model autoregresione uslovne heteroskedasti€nosti p-tog reda

definiSe se na sledeci nacin:

2 _ 2 2 2
o, =ctaw,  +a,w, , +..ta,w,,

uzuslovdajec>01dajeai>0,za svako i.

U ARCH(p) modelu vaze sledece pretpostavke, koje se odnose na greSku polaznog modela

prinosa na finansijski instrument, wx:

1. Akoje n, =w? —o?, tada vazi daje EMme| Yy, Ye1, ...) =0
2. Kvadrat wy prati AR proces p-tog reda;
3. Sa druge strane o, takode prati AR proces p-tog reda €iji koeficijenti mogu da uzmu

slucajne vrednosti, odnosno:
2 L 2 2
ol =c+ Z (ael)ol,;
i=1

.. : c
4. Varijansa wt je bezuslovna, odnosno Var(w,) = ;

l-a,-a,-..-a

Strana 84



5. Raspored bezuslovne varijanse wy je ispupCen, odnosno ima teze repove u odnosu na

normalnu raspodelu.

Kako bi se dokazala poslednja osobina za wi, uzima se u obzir ARCH(1) model. Dakle,

ARCH(1) model glasi:
ol =c+aw},

Varijansa wt ovog modela je:

Var(w,) = —
1-a

Budu¢i da varijansa ne moze da uzme negativnu vrednost, mora da vazi da je

Var(w,) =—— >0
I-a

Na osnovu uslova o koeficijentima ARCH modela, vazi da je ¢ > 01 a > 0. Dakle, imenilac
izraza za varijansu wt ne moze da uzme negativnu vrednost, pa mora da vazi uslov da brojilac
mora da bude pozitivne vrednosti. Dakle, mora da vazi uslov da je 1-a > 0, dok ve¢ postoji

uslovdajea>0.Papostojel >aia>0,sledidaje0<a<]l.

Poslednja osobina wt odnosi se na raspored wi sa aspekta spljostenosti. Po ovoj osobini tvrdi
se da je raspored varijanse w; ispupCen. Raspored pojave je ispupCen ukoliko je njen
koeficijent spljostenosti a4 vece vrednosti od 3. Kako bi se definisala mera spljostenosti a4 za
wi, prethodno je potrebno izraCunati Cetvrti momenat, koji je osnovni element mere

spljostenosti.
Cetvrti momenat za w je:

3¢’ (1+a)

B0 = T a3
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pa je mera spljoStenosti rasporeda za wt:

~(arw)) 1530

Ew! 1-a?
aA(wz) (WI) 3 a

. C o : : ... 1-a
Budu¢i da vazi daje 0 <a <1, aliuzuslovdaje0 <a< V373, sledi da je 1 a2
a

>0, pa je

mera spljoStenosti za wi vecCe vrednosti od 3. Dakle, raspored varijanse za w; jeste

leptokurtican.

Procedura za testiranje postojanja ARCH efekata, koju je predlozio Engle, podrazumeva

sledece korake:*3

1. Ocenjuje se najbolji oblik jednacine pokretnih proseka ili autoregresione jednacine;
2. lIzraCunava se niz ocenjenih vrednosti zavisne varijable 1 greSke modela;
3. Ocenjuje se regresija kvadrata reziduala na vrednosti kvadrata reziduala sa docnjom

oblika

wl =crawl +a,wl, +awli+ . ra,w +g,
gde je &t greska modela;
4. Izradunava se koeficijent determinacije R? regresije kvadrata reziduala;
5. U uzorku od T reziduala racuna se 7 - R’ statistika koja ima * raspored sa q stepeni
slobode;
6. Testira se nulta hipoteza po kojoj su koeficijenti o u regresiji jednaki nuli zai =1, 2,
3, ..., p. Alternativna hipoteza podrazumeva da je barem jedan koeficijent o razlicit od
nule. Nulta hipoteza se prihvata u slu¢aju da je izradunata vrednost 7' - R’ statistike
manja od kriti¢ne vrednosti y? statistike. Drugim re¢ima, ako se prihvati nulta hipoteza

to znaci da ne postoji ARCH efekat u ARMA modelu i obrnuto.

ARCH model ima i odredenih nedostataka. Pre svega, ne postoji jasno definisan nacin za

izbor reda q, mada bi se mogao koristiti pokazatelj verodostojnosti, ali ne sa potpuno jasnim

53 Engle, Robert. F., “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom Inflation”,
Econometrica. Vol. 50, 1982, str. 987-1007.
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odredenjem. Drugi problem lezi u potrebi da se u model ukljuci izuzetno veliki broj docnji, pa
q postaje suviSe velik; jedna moguénost smanjenja broja nepoznatih parametara je uvodenje
proizvoljnih linearno opadaju¢ih pondera docnji kvadrata reziduala. I napokon, moze se
pojaviti 1 problem da ocenjene vrednosti parametara mogu biti i negativnih vrednosti. Upravo
iz navedenih razloga, ARCH modeli se retko koriste u praksi, nego se zamenjuju pogodnijim
uopstenim modelima autoregresivne uslovne heteroskedasti¢nosti, tzv. GARCH modelima

(Generalised AutoRegresive Conditional Heteroscedasticity models).

Korisno uopstavanje navedenih ARCH modela predstavlja GARCH parametarizacija koju je
predlozio Bolerslev.> U pitanju je model koji takode predstavlja ponderisani prosek kvadrata
reziduala iz proslosti, pri ¢emu opadajuca vrednost pondera za podatke u proslosti ne dostize
vrednost nula. To znaci da je moguce na jednostavan nacin oceniti novi model. Pri tome, ¢ak
je 1 najjednostavnija specifikacija ovog modela pokazala izuzetno dobre rezultate u

predvidanju vrednosti uslovne varijanse.%

NajcCesS¢e primenjivana specifikacija GARCH modela, odnosno Uopstenih autoregresionih
modela uslovne heteroskedasti¢nosti, afirmisala je predvidanje varijanse u narednom periodu
pomocu ponderisanog proseka dugorocnog kretanja varijanse, varijanse predvidene za tekuéi
period 1 nove informacije sadrzane u kvadratu reziduala poslednje opservacije. Navedeno
pravilo azuriranja informacija predstavlja jednostavan primer adaptivnog ponasanja, odnosno

procesa u¢enja i moze se tretirati kao Bajesov pristup azuriranju informacija.

GARCH modeli se veoma S§iroko koriste u analizi finansijskih vremenskih serija. Kod ovih
modela uslovna varijansa se modelira u zavisnosti od sopstvenih legiranih vrednosti i ranijih

vrednosti kvadrata greSke modela. Model GARCH(p,q) se moze definisati na sledeci nacin:

2 _ 2 2 2 2 2 2
o, =ctaw, +a,w ,+..+aw  +bo , +bo ,+. . +bo.,

54 Tim Bollerslev je ekonomista poreklom iz Danske poznat po izu¢avanju metoda za merenje i predvidanje volatilnosti na
finansijskim trziStima, ali i po unapredenju Engleovog ARCH modela i predstavljanju GARCH modela. Trenutno je angazovan
kao profesor Ekonomije na Duke Univerzitetu, ali i kao urednik ¢asopisa Journal of Applied Econometrics.

% Bollerslev, T. “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics. Vol. 31, 1986, str. 307—
327.
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gde vazi uslovdajec>0,a; >0, zasvako1ibj >0 za svako j, ali 1 uslov slabe stacionarnosti,
P q

odnosno uslov da je Za,. +ij <1. Jasno je da GARCH(p,q) model jeste uopSteni
i=1 Jj=1

ARCH(p) model. Za bj=0, GARCH(p,q) model svodi se na ARCH(p) model.

Komponenta GARCH(p,q) modela wiima sledece osobine:

—

Akoje 17, =w? —o2, tada vazi da je E(ne| Y, Yo, .) =0

2. Sa druge strane o, takode prati AR proces p-tog reda &iji koeficijent<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>