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Abstrakt

Oblici ispoljavanja nesavrSenosti trziSta kapitala na ostvarenje
alokacijskog optimuma u vremenu i Kriterijumi investicionog odlu¢ivanja su
brojni. U praksi se, naj¢esce, ispoljavaju kao odstupanje kamatne stope na
uzete kredite od kamatne stope na date kredite, kao i razli¢iti oblici ograni¢enja
u pogledu moguénosti pribavljanja potrebnog iznosa finansijskih sredstava na
trzistu kapitala.

Kljucne reci: kapital, trziste, investiciona odluka, cena kapitala,
ekonomski zakon.

Abstract

Forms of the imperfect capital market demonstration concerning
realization of the allocation optimum in one period of time and critera of the
investment decision making are numerous. In practice, they are mostly
expressed as being deviations of the interest rate in relation to borrowed credits
out of the interest rate on granted credits, as well as various forms of
limitations concerning possibilities for obtaining necesseryamount of the
financial funds in the capital market.
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Uvod

Drustveni zivot je nemogué, ukoliko se ne ublazi trka za
ostvarivanjem sopstvenih interesa i ne pokaZe briga i poStovanje za Sve
subjekte drustva. Drustvo koje bi se sastojalo samo od tvrdih egoista samo
bi sebe unistilo. Pomirenje pojedinacnih 1 druStvenih interesa je uslov
opstanka. Neophodnost uskladivanja pojedina¢nih i drustvenih interesa
uslovljava potrebu za postojanjem trzista. Trzi$ni mehanizam dovodi u
sklad suprotne interese ucesnika na trzistu kapitala. Istovremeno, stvaranje
zakonskih ogranienja za trziSte, najceS¢e se pravda potrebom zastite
manje snalazljivih gradana od iskori§¢avanja. Institucionalno regulisanje
trzista treba da resi dve bitne stvari:

214 predsednik Holding Kompanije *>SOLID”’ i profesor na Visokoj $koli za usluzni
biznis Isto¢no Sarajevo.
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- Da omoguéi slobodno delovanje trzisSnog mehanizma uz
spreCavanje obmane lakovernih. U protivnom, moze se ugroziti ugled
trzista i na taj nacin potkopati njegovo uspesno funkcionisanje.

- Da omoguci razvoj preduzetnicke sposobnosti ucesnika na trzistu.

Sustina postojanja i razvoja materijalnog sveta, kao i dru$tvenih
odnosa koji na njegovoj osnovi nastaju, mozZe se shvatiti samo ukoliko se
jasno diferencira kratkotrajno, slu¢ajno i neponovljivo od onoga §to se
desava po nekim odredenim pravilnostima, ili drugim rec¢ima od onog u
¢ijem kretanju i razvoju lezi neki zakon. Ekonomske zakonitosti izrazavaju
uzro¢no-posledi¢ne veze u privrednim pojavama i procesima, s tim,
neminovnost i osnovni kurs promena.

Kao kompleksna trzisna kategorija trziste kapitala obuhvata: 1)
kreditno-investiciono trziSte, na kome se kapital koristi u formi dugoro¢nih
investicionih kredita, 2) hipotekarno trziste, na kome se kapital koristi u
formi hipotekarnih kredita i 3) trziste dugoro¢nih hartija od vrednosti. Kao
takvo, ono ’’pruza Siroke mogucénosti snabdevanja preduzeéa potrebnim
dugoro¢nim sredstvima, ali i namece Cvrste obaveze uvaZzavanja nacela
produktivne upotrebe kapitala, pazljivog vrednovanja faktora rizika i s
njim povezanih troskova kapitala te upravljanja strukturom kapitala, zatim
znalacki pristup za nas novim finansijskim moguénostima.

1. UcCesnici na trzistu kapitala

Jedan od najvaznijih zadataka savremenog trzista kapitala je zastita i
ocuvanje investitora tj. vlasnika kapitala, jer bez njih nema ni trzista
kapitala. Postojanje trZiSta kapitala je neraskidivo povezano sa postojanjem
investitora — vlasnika kapitala. ZaStita investitora je nuZan uslov za
uspesno funkcionisanje trziSta kapitala. Investitora treba Stititi od strane
korisnika kapitala, od strane posrednika na trzi$tu kapitala i od rizika
povracaja kamate i otplate. Zastita investitora sprovodi se pre svega kroz
detaljno istinito informisanje vlasnika kapitala o svim c¢injenicama na
osnovu kojih on donosi odluku o ulaganju svog kapitala. Pomenutim
informacijama potrebno je spreciti budué¢e duznike da na bilo koji nacin
zloupotrebe investitora. Zastita interesa vlasnika kapitala odvija se I]gutem
propisivanja strogih pravila ponasanja do ogtrih kazni za prekriioca.?

Korisnici kapitala pojavljuju se na trzistu kao kupci kapitala koji
nude investitori. Oni istovremeno postaju duznici. Korisnici kapitala na
trziStu kapitala preduzimaju poslovne operacije na primarnom i
sekundarnom trzi§tu. Na primarnom trziStu (trziSte emisija) odvijaju se
sledece aktivnosti: priprema, pojava i predstavljanje emisije na trzistu
kapitala, registrovanje emisije kod ovlaséenih organa, plasman i zatvaranje
emisije. Na sekundarnom trziStu (tokovi akumulacije) odvija se
kupoprodaja ve¢ izdatih hartija od vrednosti, isplata dividendi po akcijama
povracaj glavnice i isplata kamatnih kupona po izdatim obveznicama.
Najmalobrojniju grupu (u kvantitativnom smislu) na trzistu kapitala ¢ine

215 Trzi§na zastita poverioca je uvek daleko efikasnija od npr. zastite putem bankarskih
garancija i sl.
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posrednici. Medutim, u kvalitativnom smislu ovo je najvaznija grupa
subjekata na trziStu kapitala. Investitori stvaraju ponudu na trzitu kapitala,
korisnici kapitala traznju, a posrednici odreduju obim i realizaciju i ponude
i traznje na trziStu kapitala. Bez kvalitetnih posrednika ni znacajan broj
investitora i korisnika kapitala ne¢e pomo¢i stvaranju efikasnog trzista
kapitala. Npr. u Brazilu, Koreji i sl. postoji znacajnije neefikasno trziSte
kapitala zbog nerazvijenosti bankarsko-finansijskog sektora.

Podelu posrednika na trzistu kapitala mozemo izvesti na viSe nacina.
kriterijumu posrednike na trzistu kapitala delimo na:

- bankarske organizacije,

- investicione fondove,

- finansijske institucije kao institucionalne posrednike,

- berze i druge specijalizovane institucije trziSta kapitala.

Bankarske organizacije na trzistu kapitala se javljaju kao:

- investitori koji plasiraju svoj kapital u svoje ime i za svoj racun,
- kao korisnici kapitala koji uzimaju kapital u svoje ime i svoj racun,
- kao komisionari koji plasiraju kapital u svoje ime, a za tud racun ili
mobilisu kapital za korisnika u svoje ime, a za njegov racun i kao
- isti posrednici koji rade u ime investitora ili korisnika kapitala.

Banke imaju dominantnu ulogu na trzi$tu kapitala i na njemu se
pojavljuje veci broj razli¢itih banaka. Pretvaranje novca u kapital
prvenstveno realizuju komercijalne banke. Istovremeno, komercijalne
banke zbog svoje teznje za ostvarivanjem velikih profita ¢esto mogu da
budu i uzroénici negativnih kretanja na trzi§tu novca i kapitala. Zbog toga
rad komercijalnih banaka treba uvek da bude pod kontrolom centralne
banke. Zahvaljuju¢i svojoj rasprostranjenosti ove banke su u moguénosti
da svojom ponudom i traznjom na trziStu kapitala brzo stignu do svog
investitora ili korisnika kapitala te je zbog toga izuzetno znacajna njihova
komisiona i posrednicka uloga.

Investicione banke su najmo¢niji ucesnici na trziStu kapitala. Za
razliku od komercijalnih banaka ¢ije izvore uglavnom c¢ini kratkorocni
kapital izvore investicionih banaka Cini vlastiti kapital. Za razliku od
komercijalnih banaka ove banke nemaju veliki broj filijala pa je njihova
uloga na sekundarnom trzistu kapitala neuporedivo manja u odnosu na
ulogu depozitnih banaka. Zbog posedovanja sopstvenog Kkapitala i
angazovanja svojih eksperata za transakcije na primarnom trziStu kapitala
(emisiono trziste) ove banke na polju aktivnosti emisije i plasmana hartija
od vrednosti imaju vodec¢u ulogu. Hipotekarne banke imaju ulogu na bazi
emisije i plasmana zasnovanog na hipotekama (zalaganje imovine
korisnika hipotekarnog kredita). Zbog toga su hartije od vrednosti
najkvalitetnije i one pospesuju razvoj stambene i komunalne delatnosti.

Univerzalne banke nastoje da maksimalno iskoriste sve prednosti
komercijalnih i investicionih banaka. Ove banke najveéu paznju posvecuju
uvecanju sopstvenog kapitala, sopstvenim emisijama hartija od vrednsoti i
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obezbedenju veceg stepena likvidnosti.**®Stedionice i Stedno kreditne
zadruge obi¢no se bave izdavanjem sopstvenih ili jo§ ¢eS¢e komunalnih
hartija od vrednosti, plasiraju mobilisani kapital svojim komitentima
najée$ce u obliku hipoteke, jer raspolazu najSirom mrezom svojih filijala.
One se bave transakcijama na sekundarnom trzistu kapitala, ali sve u
svemu one su najznacajnije za svoje osnivace.

Investicioni fondovi nastali su u industrijski razvijenim zemljama
gde je zbog brzog razvoja trziSta kapitala bankarski sistem postao koc¢nica
daljeg razvoja trziSta kapitala. Osnivanjem investicionih fondova
obogacena je institucionalna struktura bankarskih organizacija, §to je
dovelo do uvecanja mobilizatorske uloge kapitala, kao i stabilnog razvoja
trziSta kapitala. Osnivaci investicionih fondova obi¢no su privredni
subjekti-akcionari ili drzava. Iako oni nemaju status banke obavljaju
gotovo sve bankarske poslove. Investicioni fondovi mogu da budu
otvoreni, zatvoreni ili drzavni. Kod otvorenog investicionog fonda vlasnik
akcije ima pravo da u svakom trenutku proda svoju akciju samom fondu i
tako povuce nazad svoj uloZeni kapital. Investicioni fond zatvorenog tipa
osnhiva se emisijom akcija koje garantuju njihovim vlasnicima sva prava
koja akcija u sebi sadrzi. Unovcavanje akcija kod ovih fondova mogucée je
jedino na sekundarnom trziSta kapitala zbog toga je pasiva ovog fonda
kvalitetnija od pasive investicionog fonda otvorenog tipa. Drzavni
investicioni fond obi¢no se osniva u formi fonda otvorenog tipa i posebno
je pogodan za zemlje sa mladim i nedovoljno razvijenim trziStem kapitala,
jer ovaj fond ima najsigurnije plasmane. Osiguravajuca drustva i penzioni
fondovi predstavljaju specijalizovane institucionalne posrednike, Kkoji
raspolazu znacajnim iznosom kapitala koji prikupljaju putem premija za
socijalno osiguranje, za zdravstvenu zaStitu, za nezaposlenost, za
osiguranje zivota i imovine, i putem uplata za penzione fondove.

Imajuéi u vidu siguran i redovan priliv kapitala, ovi fondovi su od
naro¢itog znacaja za uspe$no funkcionisanje trziSta kapitala. Oni Se na
trziStu kapitala uglavnom pojavljuju kao investitori, veoma retko kao
korisnici, a nikada kao ¢isti posrednici. Specijalizovane institucije za
preuzimanje, plasman emisije i preprodaju hartija od vrednosti uglavnom
se bave spekulativnim poslovima. Njihova osnovna poslovna preokupacija
sastoji se u preuzimanju hartija od vrednosti po kursu koji je uvek nizi od
emisionog. Zatim se razli¢itim metodama povecava cena preuzetih hartija
od vrednosti i sti¢e zarada na bazi novog veéeg berzanskog kursa. Kao
ucesnici na trziStu kapitala nastupaju uvek u svoje ime i za svoj racun.
Zbog svega toga i njih je potrebno kontrolisati. Dilerske, brokerske,
eskontne, lombardne, avalne i dr. posrednicke institucije predstavljaju
jedine prave posrednike izmedu investitora i korisnika kapitala. Svoje
poslove na trzistu kapitala one obavljaju obi¢no u tude ime i za tud racun,
rede u svoje ime i za tud racun, i nikad u svoje ime i za svoj racun. Za
svoje usluge naplacuju posredmcku proviziju. Njihov broj na trziStima
kapitala je ogroman i mogu da zaposljavju od jednog zaposlenog do

218 Osim toga one stvaraju mreu svojih filijala zbog ¢ega su u prednosti nad
investicionim bankama na sekundarnom trzistu kapitala.
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znatnog broja. Berze su, mozda, najznacajnije institucije na trzistu kapitala.
One treba da omoguée razmenu ponude sa traznjom na najviSem
kvalitativnom 1 kvantitativnom nivou, utvrde trziSnu cenu hartija od
vrednosti i omoguce stabilnost na trzistu kapitala.

Drzava kao ucesnik na trziStu kapitala javlja se kao investitor,
korisnik, regulator i kontrolor. U savremenoj praksi drzava kao investitor
ili korisnik kredita ¢esto se pojavljuje i u regulisanju ponude i traznje i
ukupnih trzi$nih odnosa na trzistu kapitala. Regulativna uloga drzave mora
da bude objektivna i nezavisna. Zakonsku regulativu drzava sprovodi
putem donoSenja zakona kojima se reguliSu sva pitanja sistemskog
karaktera vezana za postojanje i uspesan rad trzista kapitala. Drzava svoju
regulativnu ulogu ostvaruje i preko razli¢itih komisija za registraciju
emisija hartija od vrednosti. Svoju kontrolnu funkciju drzava ostvaruje
putem kontrole primene svih zakona i podzakonskih propisa, kontrole i
nadzora nad radom berzi i kontrole svih informacija bitnih za ucesnike na
trziStu kapitala. Institucionalno regulisanje trzista kapitala u smislu
navedenih predloga od izuzetnog je znaCaja za uspes$no funkcionisanje
naSeg privrednog sistema i1 poboljSanje Zivotnog standarda svakog
gradanina. Putem trziSta kapitala uvecava se 1 drusStveni proizvod i
bogatstvo svakog pojedinca. Medutim, efikasnog trzista kapitala ne moze
biti dok se ne prevazidu sistemska ograni¢enja a njegovo funkcionisanje.
Naime, treba da prevazidemo politicku nestabilnost, nestabilnost pravnog
sistema, obezbedimo zadovoljavajuci poslovno finansijski bonitet ucesnika
na trziStu Kkapitala, razvijemo finansijske institucije 1 finansijske
instrumente, Naravno, stabilnost domace valute i kadrovska osposobljenost
su nezaobilazni preduslovi koje treba obezbediti da istinski razvijemo
trziste kapitala kod nas.

Prevazilazenjem navedenih sistemskih nedostataka, uz predlozeno
institucionalano regulisanje trzista kapitala, moguce je stvoriti uslove za
uspesno funkcionisanje trziSta kapitala koje moze da bude jedan od
znacajnih pokretaca razvoja naseg ekonomskog sistema, rasta drustvenog
proizvoda i uvecanje bogatstva svakog gradanina na nasim prostorima. %’

2. Investicione alternative kod donoSenja odluka na trziStu kapitala

Za analizu odluke o potros$nji i1 Stednji koristicemo uobicajeni
analiti¢ki instrumentarij, terminoloski prilagoden potrebama tumacenja
kritiénih pojava, koji deluje na ponasanje ekonomskih subjekata
(preduzeca). Utvrdivanje optimalne kombinacije potro$nje znaci pronaci na
krivoj potroSnje (PP’) ta¢ku koja ¢e odraziti u datom momentu preference
ekonomskog subjekta, kao donosioca odluke (slika br.1.). U tom svojstvu u
analizu se uvodi 1 skup krivih indiferencije (U,U’ i U’’) koje ukazuju na
razli¢ite kombinacije mogucnosti tekuée i buduée potrosnje, na koje je
donosilac odluke indiferentan, tj. svejedno mu je koju od kombinacija na
krivoj indiferencije koristi. Proces optimizacije trazi da se uporedi zeljena

27 wiliam Schwert, Stock Market, Volatility, Financial Analysis Journal, May-June,
London, 2000.
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kombinacija moguénosti potroS$nje izrazena tackama na krivama
indiferencije donosioca odluke i stvarnih objektivno zadanih moguénosti
potrosnje. Pri tom ne smemo zanemariti uslove pod kojima dolazi do
razmene izmedu sadas$njih i budu¢ih moguénosti potro$nje. Naime,
ekonomski subjekt neiskoris¢eni deo sadasnje moguce potro$nje ustupice
drugom subjektu koji ima drugacije preference u pogledu mogucnosti
potro$nje samo ukoliko mozZe dobiti protivnaknadu — kamatu. Prema
ekonomskoj logici kamatna stopa na uzete kredite je visa od kamatne stope
na date kredite.

Medutim i1 pri ovakvom odnosu kamatnih stopa mogu se jasno

diferencirati varijante:
- konstantna kamatna stopa na uzete kredite i
- kamatna stopa raste sa rastom iznosa pozajmljenih sredstava.

Kriterijumi odlu¢ivanja u prvom sluéag'u u funkciji su trziSnih
mogucénosti kojima preferira donosilac odluke.?*

U drugom slucaju, investiranje je ekonomski racionalno sve dok je
grani¢na proizvodna stopa prinosa veéa od grani¢ne kamatne stope. Ovo
stoga Sto prirast rezultata kompnezuje prirast troSkova nastalih uzimanjem
kredita neophodnih za finansiranje dodatnih investicija. Mogucnosti
razmene na slici su prikazane pravim linijama TT’ i SS’ (razli¢ite nivoe
razmene) s poznatim koeficijentom smera —(1+ki) pri ¢emu je ki
vremenska preferenca kao funkcija intertemporalne raspodele ostvarenog
finansijskog rezultata, a kvantitativno izraZzena kao kamatna stopa. Svaka
linija odnosa cene upotrebe odloZene potrosnje (kamate) moze se povezati
sa ukupno raspolozivim moguénostima proizvodnje.
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Slika 1 Intertemporalni optimum potroinje

Ekonomski subjekt ima moguénosti da postigne i svoj proizvodni
optimum, penjuci se razli¢itim kombinacijama do tacke gde najvisa linija
cene dodiruje krivu transformacije proizvodnje. Svakoj tacki na krivoj

218/, Hirshleifer J., On the Theory of Optimal Investment Decision, Journak of
Political Economy, August 1958, str. 334, prema dr Blagoje Paunovié, Investicione
odluke preduzeéa u uslovima grupnog upravljanja, Ekonomski fakultet, Beograd,
1994. god., str.56.
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proizvodnje odgovara kombinacija resursa u sadasnjem i budué¢em periodu
vremena. sadasnju vrednost ovih kombinacija predstavljao bi presek
odgovarajuce trzi$ne linije i X 0se na kojoj su predstavljene kombinacije
resursa u sadaSnjem periodu. Kreéué¢i se prema tacki optimuma
povecavamo sadas$nju vrednost kombinacije resursa sadasnjeg i buducéeg
vremenskog perioda. Iz slike je vidljivo i da se optimum potrosnje
donosioca odluke zahvaljuju¢i razmeni povecao. Ujedno se linija odnosa
cena pretvorila u njegovo stvarno ogranicenje kao linija raspolozivih
sredstava za upotrebu.

Maksimiranje trziSne vrednosti vremenski odredene kombinacije
resursa kojom raspolaie je u interesu vlasnika preduzec’a Kad god se tok
prihoda koji proistice iz mak51m1rajuceg ponasanJa preduzeca razlikuje od
toka potroSnje koji Zeli vlasnik, pred njim stoji mogucnost da na trzistu
kapitala zameni svoje pravo na ubiranje neto efekata investicija u
preduzecu za prava iste trziSne vrednosti u onom preduzeéu Cciji tok
rezultata investicija viSe odgovara njegovom rasporedu potro$nje u
vremenu.?*?

Zakljuéak

U praksi su poznati razli¢iti oblici ogranienja trziSnim
mogucnostima transfera resursa iz perioda u period, odnosno brojna
ograniCenja u pribavljanju Zeljenih iznosa kapitala po tekucoj kamatnoj
stopi, §to ukazuje na nesavrSenost kapitala. Zbog navedenog, drzava mora
biti sposobna da neprekidno deluje na uspostavljanju i razvijanju trzista
kapitala. Njena jacina se svodi na nacin da poslovnim entitetima
(preduzeéima) osigurava pravni okvir koji je neutralan u odnosima prema
konkurentskoj preduzetnickoj logici pojedinca, preduzeca i njihovih
interesa iskljuc¢uju¢i monopolizam. Treba imati u vidu ¢injenicu da trziSte
kapitala predstavlja samo jedan od izvora finansiranja preduzeéa u
razvijenim trziSnim privredama. Finansiranje putem sopstvenog kapitala i
bankarskih kredita je ¢esto dominantniji oblik finansiranja preduzeca, pa je
i u tom smislu ograni¢eno dejstvo trzista kapitala. Osnovne karakteristike
ekonomskih resursa su ograni¢enost i moguénost alternativne upotrebe.
Stoga se sukob zelja i moguénosti u procesu razvoja treba usmeriti na
objektiviziranu konkurenciju investicionih alternativa, koje u konacnom
svoje ishodiSte imaju u jednostavnom trazenju optimuma potro$nje u
vremenu danas i vremenu sutra. Da bi odluka bila dobra i njome se postigli
zeljeni rezultati neophodno je da ona predvidi i zadovolji nove potrebe
klijenata za koje verujemo da ¢e se u buduc¢nosti pojaviti tj. da organizaciju
ucini proaktivnom na duge staze. Poznavanje teorijskih reSenja i uslova
pod kojima se optimum moze ostvariti formulisanje prakti¢no upotrebljivih
kriterijuma 1 postupaka ¢iji rezultati primene u izboru projekata ne
odstupaju znacajnije od teorijskog optimuma.

219 M. Nikolié, N. Milenkovié, D. Pokraj¢i¢, B. Paunovi¢, Ekonomika preduzeca,
Ekonomski fakultet, Beograd, 1995.
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