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FINANSIJSKA INTEGRACIJA -
TEORIJSKA | EMPIRIJSKA ANALIZA

Rezime

Predmet istrazivanja rada su finansijski sektor i finansijske institucije evropskih zemalja.
Istaknuto obelezje evropskih finansijskih tokova u poslednje dve decenije je finansijska
integracija. Ona se shvata kao stanje realnosti u kojem su ekonomski subjekti iz razli¢itih
zemalja, koji mogu biti na strani ponude ili traznje za finansijskim uslugama, u svakom
smislu ravnopravni kada nastupaju na jedinstvenom trzistu finansijskih usluga i da se
ponasaju u skladu sa tim. Korisnici finansijskih usluga ne ispoljavaju preferenciju prema
lokalnim finansijskim institucijama i mogu da biraju pruzaoca finansijske usluge iz bilo
koje zemlje ¢ije lokalno trziste finansijskih usluga je samo deo jedinstvenog trziSta
finansijskih usluga. Pruzaoci finansijskih usluga mogu slobodno plasirati svoje usluge na

celom jedinstvenom trzistu i ne nude povoljnije uslove svojim lokalnim klijentima.

Znacaj finansijske integracije je viSestruk. Ona doprinosi razvoju finansijskog sistema
tako Sto podstice konkurenciju, proSiruje trziSte 1 povecava efikasnost finansijskih
institucija. Dubina i $irina finansijskih trzista rastu. Ovo se prenosi na performanse i
strukturu privrede. NiZi troSkovi finansijskog posredovanja i niZa cena kapitala stimuliSu
rast investicija i ekonomske aktivnosti, dok savrsenije i efikasnije finansijske institucije

garantuju efikasniju alokaciju kapitala.

Cilj rada je da postavi teorijsko-analiticki okvir za razumevanje procesa finansijske
integracije, njegovih osnovnih karakteristika i ekonomskih konsekvenci, i da da ocenu
dosadasnjeg razvoja i tekuceg stanja finansijske integracije na razliCitim segmentima

trzista finansijskih usluga u dve grupe zemalja - evrozoni i zemljama istoéne Evrope.

Kori$¢eni indikatori finansijske integracije sugeriSu da je trziSte novca u evrozoni
najintegrisaniji segment, dok je trziste bankarskih usluga najmanje integrisan segment.

Uzorno visok nivo integracije pre krize su ispoljavali 1 trziSte drZzavnih obveznica 1 trziste



korporativnih obveznica. Nakon izbijanja finansijske krize dolazi do pogorSavanja stanja
finansijske integracije pri ¢emu se zemlje diferenciraju u dve grupe - zemlje zahvacene
krizom suverenog duga i zemlje bez krize suverenog duga. Stanje integracije u zemljama
bez krize suverenog duga se stabilno vraca na pretkrizni nivo, tako da se pogorSanje
finansijske integracije u evrozoni u celini pripisuje drugoj grupi. Trziste akcija je jedino

na koje finansijska kriza nije ostavila negativan trag.

Analiza u zemljama istocne Evrope pokazuje stabilan napredak u integraciji trziSta novca
i neuspeh integracije trziSta drzavnih obveznica. TrziSte bankarskih usluga ispoljava
heterogene nalaze o stepenu integracije. Upadljive su razlike u brzini konvergencije
razli¢itih bankarskih kamatnih stopa, kao i uticaj finansijske krize na nju. Veli¢ina
dugoroc¢nih razlika u kamatnim stopama ukazuje na sistematske razlicitosti ekonomskog
okruzenja medu zemljama koje onemogucavaju potpunu uniformnost kamatnih stopa. Na
opstanak segmentacije trziSta snazno uti€u odredene lokalne specificnosti i ponasanja
ekonomskih subjekata, $to je argumentovano i na primeru Srbije. U ovom radu se Srbija

po prvi put pojavljuje u analizama evropske finansijske integracije.

Perspektiva evropske finansijske integracije ostaje snazna uprkos nepovoljnim
dogadajima koji se zbivaju u poslednjim godinama. Finansijske institucije u rastu¢em
stepenu profiliSu svoju poslovnu strategiju uzimaju¢i u obzir integrisani evropski
finansijski prostor kao fokalno trziste. Analiza performansi nacionalnih bankarskih
sektora ukazuje na atraktivnost trziSta zemalja isto¢ne Evrope ka kojima migriraju banke

iz zapadne Evrope.

Finansijska integracija je delikatan proces ¢ija razvojna putanja ne sme biti prepustena
inerciji trziSnih deSavanja. Nosioci javne vlasti moraju biti involvirani u tokove odvijanja
finansijske integracije, kroz razvijanje akcionih planova i preduzimanje projekata koji

doprinose njenom ubrzanju 1 u¢vrS¢uju postignuti napredak. Evrozona je poucan primer.

Na osnovu uvida u iskustva finansijske integracije svih analiziranih zemalja moze se

zakljuciti da zadovoljavaju¢e makroekonomske perfomanse, zdrav finansijski sistem i



fleksibilne finansijske institucije ¢ine potporne stubove dostignuéa savrSene finansijske

integracije.
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FINANCIAL INTEGRATION -
THEORETICAL AND EMPIRICAL ANALYSIS

Abstract

This paper deals with the financial sector and financial institutions of the European
countries. The financial integration is a prominent feature of European financial flows in
the last two decades. It is interpreted as a state of affairs in which economic agents from
different countries, who either supply or demand financial services, are in formal sense in
equal position when dealing with financial services and behave accordingly in the
financial services markets. The users of financial services do not show preference for
domestic financial institutions and can choose the provider of financial services on their
own from any country whose local market in financial services is only part of the single
market in financial services. Financial service providers are free to sell their services
throughout the single market and do not offer better terms for using financial services to

their domestic customers.

The role and importance of financial integration is manyfold. It contributes to the
development of the financial system by fostering competition, expanding markets and
increasing the efficiency of financial institutions. The depth and breadth of financial
markets rise. These developments affect the performances and structure of the national
economy. The falling costs of financial intermediation and a lower cost of capital spur
growth in investments and real economic activity, while more competent and efficient

financial institutions warrant more efficient allocation of capital.

The aim of the paper is to set a theoretical and analytical framework for understanding
the complex process of financial integration, its main characteristics and economic
consequences, and to provide an assessment of evolution and current state of financial
integration in various segments of the financial services market in two groups of

countries - the euro area and the countries of Eastern Europe.



Employed indicators of financial integration suggest that the money markets in the euro
area represent the most integrated segment of financial system, while the banking markets
are the least integrated segment. The government bond and corporate bond markets were
displaying appropriately high level of integration in the years preceding the crisis. After
the onset of the financial crisis the state of financial integration in euro area deteriorates
whereby countries differentiate into two groups - the countries affected by the sovereign
debt crisis and the countries without a sovereign debt crisis. Afterwards, financial
integration in countries without a sovereign debt crisis is steadily returning to the pre-
crisis level, so that the deterioration of financial integration in the euro area as a whole
can be fully attributed to disintegration forces in the second group of countries. Equity
markets are precedent, since the financial crisis has not had negative repercussions on

their degree of integration.

Analysis of the countries of Eastern Europe shows steady progress in the integration of
money markets and the failure of the government bond markets integration. The banking
markets exhibit heterogeneous findings concerning the degree of integration in the
different sub-segments. Marked differences in the speed of convergence of various bank
interest rates were observed, and the same holds for the impact of the financial crisis on
its change. The magnitude in long-term interest rates differences indicates systematic
differences across the country's economic environments that hinder ultimate uniformity
of interest rates. The persistent market segmentation is strongly linked to certain local
peculiarities and behavior of economic agents, which is arguably the case in Serbia. In
this paper, it is the first time Serbia is included in the analysis of European financial

integration.

The prospect of European financial integration remains robust despite the adverse events
occurring in recent years. European financial institutions are increasingly formulating and
implementing their business strategy, taking into account the integrated European

financial area as a focal market. Analysis of national banking sector performances



indicates increasing attractiveness of the markets in Eastern Europe, so that Western

European banks intensively seek to penetrate those markets.

Financial integration is a delicate process whose development path must not be left to the
intact interplay of market forces. Public authorities must be involved in determining how
financial integration unfolds through the development of adequate policies and action
plans, and by undertaking measures and projects that contribute to its acceleration and
safeguard progress achieved. The euro area is instructive example in that regard.

Based on the insight into the experiences of financial integration of all countries
analyzed, it can be concluded that a satisfactory macroeconomic performances, sound
financial system and flexible financial institutions are main supporting pillars for

achievement of perfect financial integration.

Keywords: financial integration, economic integration, financial development, financial
system, banking sector, financial institutions management, mergers and acquisitions
Scientific field: Economics
Specific scientific field: Economic policy and development (Finance, banking and
insurance)
UDK number: 339.923 (043.3)
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UuvoD

Finansijska integracija je fenomen Kkoji esencijalno proizlazi iz konvencionalne
ekonomske teorije i1 analize koja se bavi izuCavanjem i razmatranjem medunarodnih
finansijskih trziSta i medunarodnog kretanja kapitala. Sam termin finansijska integracija
se afirmiSe u prvoj dekadi XXI veka, kada se pojmovno prvi put i definiSe. Prema
definiciji, trziSte za odredeni skup srodnih finansijskih instrumenata ili usluga se moze
definisati kao integrisano ukoliko svi potencijalni trzi$ni u¢esnici na tom trzistu: a.) jesu
duzni da se pridrzavaju jedinstvenog skupa normi i propisa kada odluce da obavljaju
transakcije sa finansijskim instrumentima, pruzaju ili koriste finansijske usluge, b.) imaju
ravnopravan pristup definisanom skupu finansijskih instrumenata ili usluga i c.) nisu
diskriminisani kada aktivno posluju na relevantnom trziStu. Finansijski sistem 1 trZiSta
zemalja ukljucenih u sveobuhvatnu i duboku ekonomsku integraciju, poput zemalja
Evropske Unije, su pretrpeli korenite promene u poslednje dve dekade, a ¢ija je jedna od
manifestacija i finansijska integracija. Snaga negativnog dejstva postojanja nacionalnih
granica i drugih barijera koje su ograniCavale tokove kapitala i finansijskih usluga
progresivno erodira, menjaju¢i tako iz temelja karakteristike okruzenja u kojem

funkcioniSu finansijske institucije.

Zamajac procesu finansijske integracije pruzaju tri pokretatke snage. Prva i noseca
pokretacka sila su pojedinacni interesi ekonomskih ucesnika. Produbljivanje finansijske
integracije je prirodan izraz interesa i namera racionalnih i profitno orijentisanih
ekonomskih ucesnika. Preduzeca svih veli€ina ocekuju pad troSkova finansijskog
posredovanja, koji se ogleda u snizenju troSkova izvora njihovog finansiranja, kao
primarnu posledicu finansijske integracije. Pored toga, oni o¢ekuju i ve¢e mogucnosti za
zadovoljenje svojih potreba za finansiranjem i efikasnije koris¢enje finansijskih usluga
koje prate i pomazu njihovu redovnu poslovnu aktivnost. Investitori u finansijske
instrumente uzivaju koristi po osnovu pristupa Sirem skupu finansijskih instrumenata koje
mogu uvrstiti u svoj portfolio, ¢cime popravljaju nivo njegove diversifikacije. Finansijska
integracija svoja pozitivna dejstva ostvaruje primarno preko mehanizma slobodne

konkurencije u sektoru finansijskih usluga. PoviSen nivo konkurencije vodi padu margine



u finansijskom posredovanju za finansijske institucije, koji je najocigledniji u bankarskoj
sferi u kojoj se manifestuje kao suzavanje razlike izmedu aktivne i pasivne kamatne
stope. Finansijska integracija nije samo opasnost za opstanak finansijskih institucija, ve¢ i
Sansa da na temelju iskoriS¢avanja ekonomija obima i obuhvata koje pruza novokreirano
jedinstveno trziSte finansijskih usluga poprave svoje poslovne performanse. Finansijska
integracija pruza moguc¢nost plasmana finansijske usluge bez, do tada neizostavnog,
pokretanja poslovanja u drugoj zemlji. Ona najneposrednije omogucava rast trziSnog
ucesca pojedinacne finansijske institucije, na osnovu preuzimanja dela trziSta od
konkurencije u fer konkurentskoj borbi. Sprovodenje prekograni¢nih merdzera i
akvizicija bi trebalo da se obavlja na slobodniji i jednostavniji na¢in, tako da nema bitnih
razlika u odnosu na domace merdzere i akvizicije. Odsustvom finansijske integracije
opstale bi brojne ekonomske neefikasnosti koje su posledica segmentacije trzista. Sve
ekonomske neefikasnosti u finansijskom sektoru podizu troSkove finansijskog
posredovanja 1 usloZnjavaju obavljanje finansijskih transakcija. One se jasno o€itavaju na
trziStu hartija od vrednosti na kojem Cesto postoje izolovane nacionalne platforme za
trgovanje, kliring i saldiranje hartija koje je racionalnije zameniti jedinstvenom
finansijskom infrastrukturom koja bi funkcionalno pokrivala integrisano trziste. Osnovna
pokretacka sila finansijske integracije je stoga nezavisno, nekoordinisano i autonomno
ponasanje ekonomskih ucesnika, odnosno prirodna trziSna interakcija medu ucesnicima,

¢ij1 je 1shod produbljivanje finansijske integracije.

Ekonomski ucesnici u odredenim okolnostima mogu ostvariti znatne zajednic¢ke koristi
kroz medusobnu saradnju. Time se dolazi do druge pokretacke sile finansijske integracije
- zajedni¢ko koordinirano delovanje u visestranom interesu ekonomskih ucesnika. Ova
pokretacka sila, premda negira trZiSni antagonizam, ne potire vodecu pokretacku silu
finansijske integracije ve¢ je dopunjuje. Upecatljiv primer je kreiranje referentnih trzisnih
indeksa. Za obracun referentne trziSne kamatne stope nuzna je saradnja i definitivni
sporazum relevantnih trzi$nih aktera - najveéih banaka. Obracun EURIBOR-a, EONIA-e
I EUREPO-a ne bi bio izvodiv bez saglasnosti klju¢nih banaka da ¢e nezavisnom telu
dostavljati svoje poverljive podatke i ovlastiti ga da ih koristi za obracun referentnih

trziSnih kamatnih stopa. Upotrebna vrednost ovih referentnih trziSnih kamatnih stopa je



mnogostruka. Preko njih se prate opsta trziSna kretanja i promene, ali ih banke mogu
primenjivati u svom redovnom poslovanju, kao $to je slu¢aj kod odredivanja cene kredita.
U konkretnom sluc¢aju dva udruzenja su odigrala znacajnu ulogu - Udruzenje evropskih
banaka (European Banking Federation-EBF) i Asocijacija trzita hartija od vrednosti
(Financial Markets Association-ACl). Zahvaljuju¢i sporazumima Kkoji su rezultat
dogovora i konsenzusa medu nosiocima finansijskih usluga, a ¢ije zakljuéenje olakSavaju
i ubrzavaju brojna profesionalna udruzenja i asocijacije, aktivna na razli¢itim segmentima
finansijskog trziSta koja organizuju forume unutar kojih se vodi svrsishodan dijalog,
finansijska integracija se dodatno produbljuje. Na trziStima hartija od vrednosti pojavljuju
se sporazumi kojima se uniformisu tehnicke karakteristike finansijskih instrumenata, kao
I standardne prakse i procedure u njihovom trgovanju, sto doprinosi povecanju dubine i
Sirine finansijskog trziSta. Ove mere presudno utiCu na rast poverenja investicione

javnosti u finansijska trzista koji bitno determinise njihovu likvidnost.

Neizostavna tre¢a pokretacka sila finansijske integracije je delovanje nosilaca ekonomske
I monetarne politike. Svaki nosilac javne vlasti ima primarni zadatak da se stara o opStem
dobru drustvene zajednice. Kako finansijska integracija proizvodi proZimajuce efekte na
kompletan ekonomski sistem, a ne samo na finansijski sistem zemlje, tako aktivno
upravljanje doti¢nim procesom o0d strane ¢uvara javnog interesa i kreatora politike
predstavlja kategoric¢ki imperativ. Medu njima, nosioci monetarne vlasti imaju najvecu
odgovornost da obezbede povoljan ambijent za odvijanje procesa integracije kako bi se
postigao optimalan ishod iz ugla interesa drustva. Doprinos monetarne vlasti finansijskoj
integraciji se ostvaruje kroz nekoliko kanala. Obzirom da finansijski sektor predstavlja
verovatno najregulisaniji sektor u svakoj nacionalnoj ekonomiji, zakonski i regulatorni
okvir finansijske delatnosti koji su koncipirani tako da obezbede finansijsku stabilnost u
nacionalnim okvirima mogu biti ozbiljna smetnja autonomnom ponasanju ekonomskih
ucesnika 1 njithovom zajednickom koordinisanom delovanju iz kojih proistice
produbljivanje finansijske integracije. Prilagodavanje zakonskog i regulatornog okvira
novom stanju okruzenja, koje odlikuje uznapredovala finansijska integracija, je izazov
¢ije uspesno zadovoljenje implicira uvazavajué¢i doprinos nosilaca ekonomske i

monetarne politike kroz direktnu akciju. Razvijanje i implementacija Akcionog plana za



kompletiranje jedinstvenog trziSta finansijskih usluga (Financial Services Action Plan) u
Evropskoj Uniji je primer planske politike prilagodavanja zakonskog i regulatornog
okvira. Osnivanje TARGET-a (Trans-European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system), platnog sistema za bruto obracun u realnom vremenu, Se
svrstava u vaznu direktnu akciju Evropske centralne banke koja je omogucila da se sva
plac¢anja u evrima obavljaju brzo, pouzdano i uz niske troskove. U preostale aktivnosti
kojima se potpomaze finansijska integracija ubrajaju se delovanje u ulozi facilitatora za
sve pokusaje zajedniCkog koordinisanog delovanja ekonomskih ucesnika, podizanje
nivoa znanja, druStvene spoznaje i monitoring trenutnog stanja finansijske integracije.
Ovako ekstenzivan skup mera i aktivnosti monetarnih vlasti reflektuje rang prioriteta koji

one pridaju finansijskoj integraciji.

Zdruzena shaga razmatranih pokretackih sila se pokazala dovoljnom da obezbedi kriti¢nu
masu za Kkorenite i dalekosezne promene na trziStu finansijskih usluga zemalja koje
nastoje da unifikuju svoje ekonomske sisteme. Postignuti rezultati u finansijskim
integracijama pratili su dosledno uloZzene napore. Dosadasnja iskustva i ostvareni
napredak u finansijskim integracijama privlace rastu¢u istrazivacku paznju. Obzirom na
njenu uticajnost razvija se novo polje istrazivanja u finansijama ¢iji je cilj da se definiSu i
obrazloze klju¢ni koncepti, efekti, determinante, Seme uzro¢no-posledi¢nih odnosa koji
zajedno objasnjavaju i demistifikuju doti¢ni fenomen, sa posebnim naglaskom na razvoj
meritorne metodologije za ocenu i pracenje evolucije finansijske integracije. Novo
istrazivacko polje se kontinuelno popunjava radovima koji Sire granice znanja i

razumevanja fenomena finansijske integracije. Na liniji tih razmatranja i istrazivanja

ponikao je rad koji sledi.

Rad na celovit nacin izlaZze tematiku finansijskih integracija. Prva glava rada postavlja
temelje dalje analize. U njoj se pravi paralela izmedu ekonomske integracije 1 finansijske
integracije, kako bi se razumela bliskost, komplementarnost i uzajamna uslovljenost ovih
procesa. Difuzni efekti finansijske integracije na finansijski sistem opravdavaju
elaboraciju njegovih funkcija kao potencijalnih kanala putem kojih se rasprostire uticaj

integracije. Nakon toga, daje se detaljan pregled Kkoristi i implikacija finansijske



integracije pozivaju¢i se na radove eminentnih autora iz oblasti. Finansijska integracija i
finansijski razvoj su koncepti ¢ija se realizacija zbiva u okvirima finansijskog sistema.
Iako dva po sustini razlicita koncepta, oni se nuzno medusobno prepli¢u jer oba u krajnjoj
liniji uticu na rezultate finansijskog sistema i njegovo skladno funkcionisanje. Koncept
finansijskog razvoja je stariji pa stoga podrobnije istrazivacki proucavan, a iz toga
proizlazi ve¢ razvijena metodologija merenja nivoa finansijskog razvoja koja se i dalje
usavr$ava. Shodno tome razlikuju se tradicionalni indikatori finansijskog razvoja i
indikatori novijeg datuma. Obe grupe indikatora je moguée utvrditi Samo kod razvijenih
zemalja, pa se u radu daje njihov pregled za stare Clanice Evropske Unije, SAD, Japan i
Svajcarsku. Teorijsku sponu izmedu finansijskog razvoja i integracije sa jedne strane i
ekonomskog rasta sa druge strane pruza Solow-ljev model. Na taj nacin se dilema o
uticaju razvijenosti finansijskog sektora na privrednu aktivnost i realnu ekonomiju smesta
u kontekst klasi¢ne teorije privrednog rasta i razvoja, ¢ime se daju validni argumenti koji
idu u prilog hipotezi da nivo finansijskog razvoja determini$e ekonomski rast. Prihvatanje
ove hipoteze daje novu perspektivu podsticanju i upravljanju finansijskim razvojem, jer
se on moze koristiti kao instrument za postizanje konvergencije dugorocnih stopa
privrednog rasta grupe zemalja. Odredeni radovi ukazuju da ova veza nije linearna,
odnosno da se ne moZe ocekivati da ¢e sve zemlje sa podizanjem nivoa finansijskog
razvoja teziti istoj dugorocnoj stopi rasta. Umesto toga, istiCe se grani¢na vrednost u
nivou finansijskog razvoja €iji prelazak usmerava zemlju na putanju konvergencije stopa
rasta. U suprotnom slu¢aju dugoro¢na stopa privrednog rasta zemlje moze varirati, ali je
striktno niZa od jedinstvene stope kojoj teze zemlje sa razvijenim finansijskim sistemom.
U kontekstu razmatranja konvergencije sprovedena je empirijska analiza na nivou EU
zemalja koja prati da li njihovi nivoi BDP-a per capita konvergiraju u posleratnom
periodu. Izlaganje koncepta finansijskog razvoja se okonava prikazom zakljucaka iz
najrelevantnijih radova posvecenih ovoj temi, od kojih su neki detaljnije prikazani sa
njihovim rezultatima. Uvod u studiju slucaja finansijske integracije u Evropi zapocCinje sa
prezentacijom koraka, mera i uslova koji moraju biti ispunjeni da bi se postiglo
jedinstveno trziSte finansijskih usluga. Snazan stimulans integraciji u EU su cinile
direktive koje su donosile ovlas¢ena tela u EU. Prve takve direktive su donete ve¢ 1960. i

1962. god. i one su dopustale slobodu u pla¢anjima vezanim za odredene kapitalne



transakcije, ali krupniji koraci su nac¢injeni Prvom i Drugom bankarskom direktivom, kao
i setom drugih direktiva usvojenih u osvit zaklju¢enja Ugovora iz Mastrihta kojim je de
jure stvorena EU. Time su stvoreni i pravni uslovi da se fundamentalno izmeni pejzaz
evropskog finansijskog sektora i trzista finansijskih usluga. Nazalost, pokazalo se da
opsezna legislativna aktivnost nije dovoljna za izmenu faktickog stanja, jer je izostala
priljeznost i posveéenost U primeni tih direktiva, a nije bila retka i nekonzistentnost u
njihovoj primeni od strane zemalja ¢lanica. Zato se krajem 1990-ih pribeglo formulisanju
Akcionog plana za kompletiranje jedinstvenog trzista finansijskih usluga. Intencije plana
su sazete u Cetiri strateSka cilja, a njegova primena obelezila je prvu dekadu XX veka.
Sastavni deo izlaganja uspostavljanja jedinstvenog trZista finansijskih usluga u Evropi je i

prikaz modela integracije trzista kapitala.

Druga glava rada je usmerena na ocenu trenutnog stanja i prikaz obelezja nacionalnih
bankarskih sistema evropskih zemalja, kao i strateSke i operativne aspekte upravljanja i
rasta banaka. Obzirom da je dugi niz decenija u poslovanju evropskih banaka
preovladivala nacionalna dimenzija, nacionalni bankarski sistemi su evoluirali svaki na
sebi svojstven nacin. Detaljnije su zbog toga izlozena distinktivna obelezja i strukture
bankarskih sistema u tri najvece privrede evrozone - nemackoj, francuskoj 1 italijanskoj.
U svakom od ovih sistema i dalje se jasno isti¢u obelezja koja se mogu pripisati njihovom
istorijskom nasledu. Snazna tendencija ustrojavanja bankarskog sektora na trziSnim
principima u tri navedene zemlje otpoéinje sa formiranjem EU, ali uprkos talasu
privatizacije bankarskih organizacija koje su u drZzavnom vlasni$tvu i transformaciji
organizacija neakcionarskih formi privrednih drustava (kreditne zadruge) u akcionarske,
izvesne privilegije za obe vrste organizacija se zadrzavaju do dana$njih dana §to im
obezbeduje ne samo opstanak, ve¢ i impozantan uticaj na tekuce bankarske tokove i
deSavanja. Nakon detaljne analize tri krupna bankarska sistema u radu se prelazi na
analizu performansi bankarskih sistema vecine evropskih zemalja, SAD, Rusije,
Svajcarske i Japana. Svrha komparacije perfomansi sistema je dvojaka. Sa jedne strane
nastoje se izdvojiti sistemi koji konzistentno po performansama nadilaze ostale, da bi se
sa druge strane identifikovale strategije, poslovni modeli i oblici organizacije koji su

izvor komparativne prednosti i uspeha banaka iz tih sistema. Performanse bankarskih



sistema se opisuju preko seta od cetiri indikatora kojima se izrazava efikasnost i
profitabilnost bankarskog sektora: a.) stopa prinosa na sopstveni kapital, b.) stopa prinosa
na ukupnu imovinu, c.) neto kamatna margina i d.) racio nekamatnih poslovnih troSkova i
zbira neto kamatnih i nekamatnih prihoda. Buducnost bankarske delatnosti zavisi od
glavnog generatora prihoda za banke, a kamatni prihodi pokazuju znake posustajanja u
odnosu na nekamatne. Proces dezintermedijacije je jedan od uzroka ovakvih tendencija.
Njegov intenzitet se proverava na uzorku pet najvecih zemalja EU i pet jugoistocno-
evropskih zemalja €lanica. U tu svrhu prati se evolucija strukture finansijske imovine
domacinstava i finansijskih obaveza nefinansijskih preduzeca u vremenu. Finalni deo
druge glave je usredsreden na talas konsolidacije u bankarskom sektoru. Merdzeri i
akvizicije su fokalni instrument za njeno sprovodenje. Medutim, prekograni¢ni merdzeri i
akvizicije imaju znaCenje ne samo sa aspekta preko potrebne konsolidacije, veé i
finansijske integracije. Dok se konsolidacijom u domacéim okvirima vr$i trzi§no
restrukturiranje domaceg bankarskog sektora, prekograni¢na konsolidacija je kanal za
trziSno restrukturiranje Sireg geografskog podru¢ja, odnosno regionalnog pa cak i
globalnog restrukturiranja sektora. Imajuci to u vidu u radu se prvo razmatraju opsti
razlozi i motivi povezivanja i spajanja bankarskih institucija, a zatim i posebni koji se
odnose na poslovne integracije prekograni¢nog karaktera. Nakon pregleda literature koja
ima za cilj proveru zasnovanosti glavnih motiva za pripajanja i spajanja banaka na
¢injeni¢noj realnosti, kao i determinanti postakvizicionih performansi, prelazi se na
evaluaciju realizovanih evropskih prekograniénih merdZzera i akvizicija u poslednjoj
deceniji. Uporedo sa tim vrsi se komparacija modela penetracije inostranih trzista, gde se
sa jedne strane ulazak na inostrano trziste realizuje preko supsidijara ili preko filijale, sa
druge strane. Komparacija modela se vrsi pracenjem apsolutnog broja ovih poslovnih
entiteta, kao i njihovim postignutim trziSnim uce$¢em u pojedina¢nim zemljama. Na
kraju, sumira se delotvornost ovih modela u poslovnoj praksi uz isticanje njihovih

prednosti i nedostataka.

U trecoj glavi rada prezentovan je sistem indikatora za merenje finansijske integracije.
Pojava i usavrsavanje pokazatelja finansijske integracije nije drzalo korak sa merama i

akcijama koje su na nivou EU preduzimane kako bi se postiglo jedinstveno trziste



finansijskih usluga u Evropi. Prva celovita studija o pokazateljima finansijske integracije
je izradena 2002. god, a zajedno sa drugom studijom izradenom 2004. god. sacinjava
metodoloski okvir za konstrukciju savremenih pokazatelja finansijske integracije. Pocetni
deo ove glave zauzima prezentacija osnovne tipologije indikatora. lzdvajaju se tri vrste
indikatora: a.) indikatori zasnovani na cenama, b.) indikatori zasnovani na vestima i c.)
indikatori zasnovani na kvantitetima. Dopunska klasifikacija indikatora naglaSava
kriterijum sofisticiranosti njihovog obracuna, pa se prema njoj raspoznaju direktno i
modelom obracunati indikatori. Teorijsko uporiste pri koncipiranju indikatora je Zakon
jedinstvene cene. Zbog toga je ideja vodilja pri razvijanju indikatora njihova podobnost
za testiranje vazenja ovog zakona u stvarnosti. Medutim, konkretan nacin na koji ¢e se to
sprovesti varira u zavisnosti od segmenta finansijskog trziSta na kome se ispituje
dostignuti nivo integracije. Naime, nijedan pokazatelj se ne moze koristiti sa jednakim
uspehom na svim segmentima finansijskog trzista, u nekim sluc¢ajevima to uopste nece
biti moguce, a nekada njegova primena implicira blagu modifikaciju. Srz Zakona
jedinstvene cene je da finansijske aktive koje nose isti rizik moraju imati i isti ocekivani
prinos, nezavisno od domicilnosti njihovih emitenata i holdera. Osmisljen nacin za
testiranje ove tvrdnje podrazumeva pracenje i uporedivanje prinosa na razlicite aktive, pri
¢emu inicijalni korak ¢ini odabir uporedivih finansijskih aktiva. lzuzetak u ovom smislu
¢ine indikatori zasnovani na kvantitetima koji ukazuju na odredene aspekte finansijske
realnosti 1 deSavanja koji su vazni za ocenu nivoa integracije, a koji se ne mogu
obuhvatiti i izraziti drugim dvema vrstama iz ¢ega proizlazi u oceni stadijuma integracije
se ne moze prenebreci. Pojedinac¢ni indikatori se u radu izlazu na nacin da se moze pratiti
njihov osnovni smisao i informativna vrednost, procedura i nacin obracuna, uz isticanje
njihovih prednosti i ograni¢enja. To znaci da je prezentacija svakog indikatora pracena
kritickim osvrtom na njegovu konstrukciju, obracun i interpretaciju. Nakon sistematskog
prikaza odabranih indikatora iz svake od tri generic¢ke vrste, prelazi se na konkretizaciju

njihove primene i obra¢una na primeru zemalja evrozone.

Podelom integralnog finansijskog trZiSta na pet sastavnih segmenata uobli¢en je plan
evaluacije finansijske integracije u evrozoni. Na ovaj nacin izvode se separatni zakljucci

o stadijumu integracije, Sto olakSava detektovanje delova trziSta na kojima se integracija



sporo odvija, da bi se njihovom sintezom izveo sveobuhvatan zakljuak o stanju
integracije. Integracija segmenta trziSta novca se prva ispituje. To se Cini preko
sagledavanja disperzije kamatnih stopa, odnosno obracuna njihove standardne devijacije,
odvojeno za trziSte nekolateralizovanih i kolateralizovanih kredita. Pri tome se
posmatraju tri razli¢ite roc¢nosti kod nekolateralizovanih kredita i dve roc¢nosti kod
kolateralizovanih. Kretanje standardne devijacije stopa kod obe vrste kredita je praceno
komentarima uzroka za njihove osetnije promene. U tom smislu posebno se izdvaja
turbulentni period 2008-2012. god. u ¢ijoj analizi istaknuto mesto zauzima analiza viSka
likvidnosti u bankarskom sistemu, dok se kod kolateralizovanih kredita isti¢u jo$
konsideracije vezane za vrstu kolaterala i ulogu centralne ugovorne strane. Medu
kvantitativnim pokazateljima trziSta novca apostrofira se struktura ukupno obavljenih
transakcija prema kriterijumu rezidentnosti druge ugovorne strane, a da bi se bolje
razjasnila deSavanja tokom kriznog perioda uvodi se pomoc¢ni pokazatelj - ukupna
zaduzenost banaka - koji se posebno utvrduje za banke iz zemalja koje su zahvacene
krizom i koje nisu zahvacene krizom. Drugi analizirani segment je trziSte drzavnih
obveznica. Nakon rezimea karakteristika ovog trzista, prelazi se na obracun standardne
devijacije spreda u prinosima obveznica tri referentne rocnosti, koji je kod
desetogodisnjih obveznica propracen jo§ intervalom varijacije i interkvartilnom razlikom.
Analiza integracije trziSta drzavnih obveznica se zakljucuje indikatorima proisteklim iz
regresione analize u kojoj se promena u prinosima drzavnih obveznica regresira na
promenu u prinosima referentne obveznice. Iz te regresije preuzimaju se vrednosti
odsecaka i koeficijenata nagiba (beta koeficijent), od kojih veéi ponder znacaja ima
potonji koeficijent. Trziste korporativnih obveznica kao tre¢i segment se obraduje na
nacin analogan trziStu drzavnih obveznica, polazeé¢i od njegovih karakteristika. Za razliku
od trzista drzavnih obveznica kod korporativnih obveznica se ne mogu direktno
komparirati prinosi, ve¢ se pristupa njihovom razlaganju (preciznije spreda u prinosima)
na sastavne komponente. Koristi se dupla regresija pri kojoj se u prvoj iteraciji spred u
prinosima regresira na faktore rizika, da bi se u drugoj iteraciji slu¢ajna greska iz te
regresije koristila kao zavisna varijabla koja se regresira na veStacke promenljive za
zemlje. Glavnu informativnu vrednost poseduju koeficijenti uz vestacke promenljive za

zemlje. Pored kretanja njihove vrednosti po pojedinaénim zemljama obraunava se i



njihova disperzija. Drugi kori$¢eni indikator zasnovan na cenama je disperzija premija
kod petogodisnjih CDS-ova. Njegov smisao je takode da se ustanovi veli¢ina efekta
zemlje u objasnjenju kretanja prinosa na obveznice. Da bi se eliminisali drugi bitni
faktori rizika analiza se sprovodi samo na dva sektora - bankarskom i
telekomunikacionom, uz pazljiv odabir kompanija ¢ije premije na CDS-ove ¢e se koristiti
u obracunu kako bi se postigla maksimalna homogenost uzorka. U nacelu, ishod ovog
postupka je da se promena premije prvenstveno moze pripisati geografskom poreklu
banke ili telekomunikacione kompanije. Naposletku, u okviru kvantitativnih pokazatelja
integracije istrazuju se prekogranicne investicije u duznicke hartije od vrednosti MFI
sektora i struktura portfolija investicionih fondova. Integracija pretposlednjeg segmenta -
trziSta akcija - je ocenjena preko pokazatelja zasnovanih na cenama, disperzije prinosa
indeksa akcija i kvantitativnin pokazatelja. Primarni indikatori integracije su mera
osetljivosti lokalne stope prinosa na Sokove iz evrozone i sveta i njen racio varijanse. Prvi
indikator pokazuje snagu transmisije Soka iz evrozone na lokalno trziste akcija, a drugim
se objasnjavaju varijacije njegove stope prinosa. Kvantitativni pokazatelji integracije
ispituju geografsku strukturu portfolija vlasnickih hartija od vrednosti rezidenata
evrozone. Obzirom na dominaciju bankarske intermedijacije u Evropi, integracija trZiSta
bankarskih usluga se ¢ini najuticajnijom sa stanovista svojih efekata na ukupan napredak
procesa evropske finansijske integracije. Indikatori integracije se razvrstavaju u dve
grupe - indikatori zasnovani na cenama i kvantitativni indikatori. U prvu grupu spadaju
disperzija prose¢nih nacionalnih kamatnih stopa 1 beta konvergencija, a u drugu razlicite
varijante kompozicije prekograni¢ne aktivnosti banaka. Pored njih, razmatra se i
upotrebna vrednost pra¢enja promena u kreditnoj politici i kreditnim standardima banaka
koja moze biti pomoc¢no sredstvo za oblikovanje kompletnije slike o uslovima
kreditiranja po zemljama, pa samim tim i merilo nivoa integracije trzista. Neophodni
podaci u ovom slucaju se dobijaju iz anketa koje popunjavaju banke. IstraZivanje
integracije trziSta bankarskih usluga je kompleksno iz vise razloga, a koji uglavnom
proisti¢u iz multiproizvodne strukture delatnosti i1 Sirokog obuhvata analize, pa je
izvodenje svodne ocene o stepenu integracije veoma delikatno. Pored analize
pojedinacnih indikatora u ovom delu se daje i pregled prirodnih i vestackih barijera koje

usporavaju i ometaju integraciju u ovoj sferi.
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U trecoj glavi rada je izloZen instrumentarijum za ocenu stepena finansijske integracije,
¢ija primena je prikazana na grupi zemalja evrozone, grupi zemalja ¢ijoj finansijskoj
integraciji je posvecena pozamasna zbirka nauc¢nih radova. Medutim, Srbija i njoj bliske
zemlje, sa izuzetkom Slovenije, ne pripadaju toj grupi, a manje ili viSe otvoreno joj
streme. Kada se posmatra familija isto¢noevropskih zemalja onda bi ispravan postupak
ocene njene finansijske integracije ovu ¢injenicu morao uzeti u obzir. Cetvrta glava rada
se pridrzava ove premise, jer ben¢mark vrednosti pri izvodenju indikatora integracije
poti¢u iz evrozone. Analiza je separirana u dve tacke, prva tacka ispituje integraciju
finansijskih trziSta u uzem smislu, a druga trzista bankarskih usluga. Kod trzista novca
moze se tretirati jedino trziSte nekolateralizovanih kredita, obzirom da se trziSte
kolateralizovanih kredita pojavljuje samo u tragovima u nekim zemljama. Indikator
integracije je istovetan kao u slu¢aju analize evrozone - disperzija kamatnih stopa. Ova
disperzija se, iz kontrolnih razloga, posebno ra¢una u odnosu na aritmeti¢ku sredinu svih
referentnih stopa iz 15 analiziranih zemalja, i u odnosu na referentnu kamatnu stopu u
evrozoni - EONIA i EURIBOR. Komparacija se sprovodi ne samo izmedu mera
disperzije kamatnih stopa na medubankarske kredite istocvoevropskih zemalja razli¢itih
ro¢nosti, ve¢ i sa doticnom disperzijom u evrozoni. Nakon trzi$ta novca prelazi se na
trziSte drzavnih hartija od vrednosti. Obzirom da sve do 1990-ih ovo trZiSte u
analiziranim zemljama nije postojalo, daje se pregled njegovog razvoja i aktuelne
vaznosti za finansiranje budZetskog deficita. Predmet analize integracije u ovom slucaju
je segment desetogodisnjih drzavnih obveznica. Za njega se utvrduje nekoliko indikatora:
spred u prinosima, disperzija spreda u prinosima, odsecak i koeficijent nagiba regresije i
racio varijanse regresije. Obzirom da se ocena regresione jednacine utvrduje za svaku
zemlju, moguce je dati specificnu interpretaciju, pojedinacno po zemljama, dostignutog
stepena integracije trzista desetogodi$njih obveznica. Zahvaljujuéi tom pristupu zemlje se
razvrstavaju u dve grupe. Jednu grupu ¢ine zemlje sa niskom vredno$c¢u racia varijanse, a
drugu sa visokom vrednosti. Ovo se moze tumaciti na nacin da inherentne karakteristike
zemalja, koje se relativno sporo menjaju, predisponiraju neke zemlje na visi, a neke na
nizi nivo integracije. Takode, posto analiza ima vremensku dimenziju moguce je pratiti

zaokrete u nivou integracije, koji mogu biti kako pozitivni tako i negativni.

11



Ipak, najdinamicnija po brzini promena i najuticajnija po proizvedenim efektima
komponenta procesa finansijske integracije u Isto¢noj Evropi je integracija trziSta
bankarskih usluga. Bankarski subjekti istocnoevropskih zemalja su se poc¢etkom 1990-ih
nalazili pred krupnim izazovom prilagodavanja na trziSne principe poslovanja u
okruzenju koje je karakterisala temeljna reforma bankarskog sektora. Delimi¢no zbog
makroekonomskih okolnosti, a delimi¢no zbog neuspesne regulatorne reforme sektora
koja je suviSe liberalizovala osnivanje novih banaka pre nego $to su podignuti kapaciteti
centralnih banaka za sprovodenje efektivne prudencijalne kontrole, nastupile su vecée
bankarske krize. Ove krize su radikalnu reformu sektora ucinile jo§ potrebnijom i
neodloznijom. U isto vreme, privlacnost isto¢noevropskih trZiSta nije ostavila
ravnodus$nim zapadnoevropske banke koje su u njima prepoznale snazne potencijale raste
1 profitne margine znacajno viSe nego u njihovim mati¢nim zemljama. Tako su doti¢ni
sektori reformisani zahvaljuju¢i dvema kljuénim pokretackim snagama - unutrasnjom
institucionalnom reformom i poslovnom praksom koju su unele strane banke kroz
oshivanje svojih supsidijara. Rezultat toga su stasali i preobraZzeni nacionalni sektori Koji
ubrzano podizu nivo svoje razvijenosti, pruzajué¢i zadovoljavajuce finansijske usluge
kako privredi tako i gradanima. Jedan aspekt njihovog daljeg razvoja pokriva uspesnost

inkorporacije u bankarski sistem evrozone, a on se razmatra u poslednjoj tacki rada.

Za razumevanje miljea u kojem se integracija nacionalnih trzista bankarskih usluga danas
odvija relevantno je ukazati na klju¢na strukturna obelezja - veli¢inu i u¢esnike na trzistu.
Veli¢ina je prikazana kroz udeo ukupnih plasmana privatnom sektoru u bruto domacem
proizvodu, a sve banke su kategorizovane u dve grupe- banke u domac¢em i stranom
vlasniStvu. Detaljnija analiza banaka u stranom vlasniStvu je sprovedena na nacin da se
identifikuje zemlja porekla banaka i izlozenost tih zemalja isto¢noevropskim trzistima. 1z
analize proizlazi da geografske, kulturne i istorijske veze i bliskosti sa isto¢noevropskim
zemljama predodreduju prekograni¢nu ekspanziju zapadnoevropskih banaka. Kandidati
za indikatore integracije su disperzija kamatnih stopa i beta konvergencija. Obzirom na
snagu informativnosti i interpretacije, autor se opredelio za obracun drugog,
kompleksnijeg indikatora. Beta konvergencija meri brzinu konvergencije kamatnih stopa,

a njen obraCun podrazumeva sprovodenje panel regresione analize. Obzirom da ona
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implicira da je vrednost beta koeficijenta jednaka za sve zemlje, ali da se odsecci (fiksni
efekti) razlikuju, analiza je pogodna za izvodenje svodne ocene o nivou integracije, kao i
individualnih ocena po zemljama na bazi fiksnih efekata. U sektoru stanovniStva ocenjuje
se konvergencija kamatnih stopa na potrosacke i stambene kredite, kao i orocene depozite
sa rokom dospec¢a od godinu dana. U sektoru privrede ispituje se konvergencija stopa na
kratkoro¢ne kredite 1 prekoracenja po teku¢em racunu, revolving kredite i dug po
kreditnim karticama. Za svaku konvergenciju definiSe se nekoliko razvojnih faza beta
koeficijenata. Takode, vrsi se analiza promena u brzini konvergencije izmedu pretkriznog
i postkriznog perioda, uzimaju¢i 2008. god. kao godinu nastupanja krize. Pored toga,
proverava se brzina zatvaranja jaza u kamatnim stopama, a vrsi se i obracun dugorocne,
sistematske razlike u kamatnim stopama. Ova tacka se zakljuuje vremenskom

evolucijom prosec¢ne vrednosti fiksnih efekata.

Ideja vodilja rada je da situira, razjasni i izlozi fenomen finansijske integracije unutar
granica nau¢ne oblasti finansija i bankarstva. Konkretni ciljevi rada su modelirani i
izrazeni posredstvom nauénih hipoteza, o ¢ijim implikacijama se raspravlja i ¢ija
validnost je predmet analize u zakljuénim razmatranjima rada. Osoben doprinos rada se
sastoji u izvedenoj oceni stadijuma finansijske integracije grupe isto¢noevropskih

zemalja.
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1. Ekonomska i finansijska integracija

1.1. Pojmovno odredenje ekonomske integracije

Ekonomski tokovi u Evropi u poslednjih pola veka obelezeni su u prvoj instanci
intenzivnim preplitanjima, zatim priblizavanjima i na kraju sjedinjavanjima koja su u
potpunosti afirmisala ideju jedinstvenog trzista koja podrazumeva slobodno kretanje robe
i usluga, ljudi i kapitala. U vezi sa ovim deSavanjima pojavio se novi pojam ,,ekonomska
integracija®, koji je brzo postao Siroko prihvaéen i upotrebljavan kao svodni pojam kojim
su se nastojali obuhvatiti svi kompleksni i progresivni ekonomski procesi na tlu Evrope u
poslednjih pola veka. Mozda bi danas izazvala podozrenje ¢injenica da Se pojam
ekonomska integracija uopste nije koristio pre sredine XX veka', odnosno pre kraja
Drugog svetskog rata, obzirom na njegovu prozaicnost i ,,podrazumevanost™ u danasnje
vreme. Po pravilu, pojam ekonomska integracija se najviSe koristi u kontekstu
medunarodnih ekonomskih odnosa. Proces postepenog uklanjanja ekonomskih granica
izmedu nezavisnih zemalja i posledi¢no sjedinjavanje privreda ovih zemalja je ideja koja
se nalazi u osnovi pojma ekonomske integracije. Ekonomisti koji su izucavali
medunarodnu trgovinu su definisali ekonomsku integraciju kao poredak stvari ili proces
koji ukljucuje udruzivanje odvojenih nacionalnih ekonomija u velike regione u kojima
funkcioniSe slobodna trgovinaz. Pojam ekonomska globalizacija se ¢esto upotrebljava
paralelno sa pojmom ekonomske integracije, ali je u odnosu na njega opstiji, jer se pod
njim podrazumeva povecanje ekonomske meduzavisnosti medu drzavama sveta, $to samo
po sebi moze da se ostvari kroz ekonomsku integraciju, ali i ne mora. Pored toga, nije
nesvojstvena ni upotreba pojma u poslovnom kontekstu u kojem se on vezuje za spajanje
ranije odvojenih poslovnih subjekata u jedan poslovni subjekat. U ovom radu bice
pokrivena oba tumacenja pojma ekonomske integracije, sa ipak vecim naglaskom na

prvom tumacenju i njegovoj specificnoj primeni u oblasti finansijskih trZista.

! Machlup (1977) isti¢e da je pojam prvi put upotrebljen 1942. godine.
2 El-Agraa (2007).
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Istrajno isticanje vaznosti ekonomske integracije u Evropi se ne zasniva na pukom
plediranju za ekonomsku integraciju per se, ve¢ se obrazlaZze njenim doprino$enjem
ostvarenju skupa opstih drustvenih ciljeva ekonomske i politicke prirode. Podizanje nivoa
ekonomskog blagostanja je centralni cilj ekonomske prirode. On podrazumeva postizanje
prosperiteta u zemljama uklju¢enim u integracione procese koji proistiCe iz
prevazilazenja ekonomskih neefikasnosti karakteristicnih za njihove ranije izolovane
privrede. U tom smislu veoma vrednom se smatra uloga specijalizacije u proizvodnji, kao

I tesna saradnja zemalja koja rezultira skladno koordiniranim ekonomskim politikama.

Postoje razli¢iti stadijumi ekonomske integracije, odnosno konkretne forme kroz koje se
realizuje osnovna zamisao i suStina samog pojma. Pocetni stadijum ekonomske
integracije je formiranje zone slobodne trgovine. U ovom stadijumu zemlje clanice
ukidaju sve prepreke za medusobnu trgovinu, izrazene kroz carine i kvote, ali zadrzavaju
nezavisnu sopstvenu politiku kada se radi o regulisanju trgovine prema zemljama
neclanicama. Neki primeri ovih zona su zakoracili izvan opsega trgovine i isti tretman
prosirili 1 na oblast investicija, kao $to je slucaj sa Severnoamerickom zonom slobodne
trgovine (NAFTA). Naredni stadijum ekonomske integracije je stvaranje carinske unije.
Dodatno obelezje ove forme integracije je uvodenje zajednicke trgovinske politike prema
zemljama neclanicama, §to pretpostavlja usvajanje jedinstvenih carina za uvoz iz zemalja
neclanica. Jo§ napredniji stadijum integracije je zajednicko trziSte. U odnosu na carinsku
uniju, ovaj stadijum se izdvaja uvodenjem slobodnog kretanja faktora proizvodnje medu
zemljama clanicama. Ako se zajednicko trziste upotpuni jedinstvenom monetarnom i
fiskalnom politikom onda se dolazi do ekonomske unije. U ovom stadijumu zemlje
Clanice de facto postaju regioni novog kvazi-drzavnog subjekta ¢iji su sastavni delovi, a
koji centralizovano odlucuje i sprovodi mere iz domena monetarne i fiskalne politike.
Poslednji stadijum integracije je ujedno i najsporniji, jer se postavlja pitanje njegove
neophodnosti i sprovodivosti. On podrazumeva nadogradnju ekonomske unije politickom
unijom, koja ukljucuje jedno zakonodavno telo, odnosno parlament, i sve pratece
institucije koje ¢ine obelezja suverene drzave. Ujedinjenje Zapadne i Isto¢ne Nemacke je
primer kako dolazi do realizacije ovog stadijuma ekonomskih integracija. 1z ovog

primera se moze zapaziti da izloZeni stadijumi ekonomske integracije ne moraju nuzno da
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slede jedan iz drugog, odnosno da nije ispravna zakonomernost po kojoj se iz nizeg
stadijuma uvek prelazi na naredni vi$i stadijum. Tabela 1. sumira osnovna obelezja svih

stadijuma ekonomske integracije.

Tabela 1: Stadijumi ekonomske integracije

Slobodna Zajednicka Mobilnost Zajednic¢ka Zajednic¢ka

intra- spoljnotrgovinska | faktora monetarna i izvrsna vlast

trgovina politika proizvodnje | fiskalna (jedna vlada)
politika

Zona
slobodne
trgovine
Carinska
unija
Zajednicko
trziSte
Ekonomska
unija
Politi¢ka
unija

Izvor: El-Agraa (2007)

Pored izlozene moguce su i druge raslanjenije Klasifikacije stadijuma ekonomske
integracije, kao i njihova specificna tumacenja. Molle (2006) pravi razliku izmedu
integracije trzista i integracije politika. Integracija trziSta se odnosi na trzista dobara i
usluga i trziSte faktora proizvodnje, dok se integracija politika odnosi na uspostavljanje
zajednickih politika na nivou zajednice u kojoj se integracija odvija. Obi¢no proces
integracija zapocCinje sa integracijom trzista jer je nju najjednostavnije sprovesti obzirom
da ne zahteva uspostavljanje novih institucija ili bilo kakvu kontinuelnu koordinaciju
politika, a pri tome ova integracija je sasvim jasna i precizno definisana. Prema
stadijumima izloZenim u Tabeli 1, prva tri bi pripadala integraciji trziSta, a preostala dva
integraciji politika. Medutim, jasno je i da prva tri stadijuma na izvestan na¢in zahtevaju
neke zajednicke politike, kao S$to recimo carinska unija zahteva zajednicku
spoljnotrgovinsku politiku. Takode, u zavisnosti od oblasti ekonomske politike u kojoj
dolazi do unifikacije moguce je definisati podstadijume ekonomske unije, kao pojavnog
oblika integracije politika. U prvom podstadijumu bi se nalazile politike najneposrednije
vezane za ostvarivanje zajedniCkog trziSta, kao Sto su pojedinac¢ne industrijske politike

(energetska, saobracajna, poljoprivredna i druge), politika konkurencije i politika trzi$ne
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regulative. U narednom podstadijumu bi bila uklju¢ena monetarna politika, pa bi se zatim
polje zajednickih politika prosSirivalo na politiku preraspodele, socijalnu 1 druge politike.
Prelaz iz ekonomske u politicku uniju moze biti suptilan. Po pravilu oc¢ekuje se da bi se
ostvarivao Sirenjem obuhvata zajednickih politika, tako $to bi se iz sfere ekonomskih
politika prelazilo postepeno na druge sfere, kao Sto su spoljna politika i bezbednosna
politika. Ovako Sirok opseg nadleznosti jatao bi poziciju supranacionalnog izvr$nog tela
koje bi moralo raspolagati velikim budzetom da bi ostvarivalo svoje funkcije, a neumitno
bi vodilo konfederalnoj ili federalnoj strukturi doti¢ne zajednice. Posebna predostroznost
mora da se pripiSe Cinjenici da su izloZeni stadijumi prvenstveno konceptualnog
karaktera, te da ne korespondiraju u potpunosti fazama integracije koje su u realnosti
dosegle neke zajednice. U Jovanovi¢ (2006) moze se pronaci klasifikacija sa sedam

stadijuma ekonomske integracije medu drzavama.

1.2. Pojmovno odredenje finansijske integracije

U sluc¢aju Evropske Unije sprovodenje liberalizacije kretanja kapitala se moze smatrati
fundamentalnim ishodistem ostvarenja ideje ekonomske integracije u oblasti finansijskog
sistema i trziSta, a monetarna integracija klju¢nom prekretnicom koja bi trebalo da vodi
definitivnoj integraciji finansijskih trZiSta. Uvodenje evra je tako eliminisalo prisustvo
deviznog rizika u celosti, $to je ipak samo potreban ali ne i dovoljan uslov za fakticko
ostvarenje finansijske integracije. Zahvaljujuéi ovom postignuéu izbegnute su
paradoksalne situacije koje su bile uobicajene za raniji period. DeSavalo se da po svakom
kriterijumu medusobno ekvivalentne finansijske aktive, koje su se razlikovale isklju¢ivo
po valuti u kojoj su emitovane, imaju razlicite trziSne cene. Analogno tome, moglo bi se
ispravno zakljuciti da su i njihove kamatne stope/prinosi nejednaki, a objasnjenje njihove
nejednakosti lezi u premiji rizika koju zahtevaju investitori prilikom kupovine finansijske
aktive denominirane u stranoj valuti, a koja ulazi u strukturu zahtevane kamatne stope.
Devizni rizik je stoga u ovakvim situacijama egzistirao kao vodeci faktor koji je inace

identi¢ne finansijske aktive u praksi ¢inio nesavrSenim supstitutima.
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U idealizovanoj situaciji dosegnute finansijske integracije ocekuje se da svi ekonomski
subjekti uzivaju neometanu i neogranicenu slobodu u pristupu finansijskim uslugama, a
da finansijske institucije istu slobodu ostvaruju u pruzanju finansijskih usluga. Osnovnu
smetnju finansijskoj integraciji predstavlja postojanje razli¢itog tretmana za ekonomske
subjekte, proisteklog na bazi njihove geografske lokacije, odnosno njihove rezidentnosti.
Najveci broj pokusaja definicije finansijske integracije u prvi plan isti¢e upravo pomenute
elemente, odnosno jedinstvene propise, ravnopravan pristup trzistu i tretman trzi$nih

v . 3
ucesnika”.

ECB (2006) smatra da se trziSte za odredeni skup srodnih finansijskih instrumenata ili
usluga moze definisati kao integrisano ukoliko svi potencijalni trzi$ni ucesnici na tom
trziStu: a.) moraju da se povinuju jedinstvenom skupu pravila i propisa kada odluce da
vr$e transakcije sa finansijskim instrumentima ili koriste finansijske usluge, b.) imaju
jednak pristup definisanom skupu finansijskih instrumenata ili usluga i c.) nisu
diskriminisani kada aktivno posluju na tom trziStu. Sama definicija implicira Siroko
shvatanje pojma trziSta. Ona ukljucuje, sa jedne strane, sve transakcije koje se ticu
finansijskih instrumenata i usluga koje se obavljaju na organizovanom i regulisanom
trzistu - kao Sto je trziste akcija, kao i one koje se sprovode van njega na nacin da jedna
finansijska institucija pruza usluge ili nudi kao subjekat na strani ponude odredeni
finansijski instrument neposredno (over-the-counter) potencijalnim trzisnim ucesnicima -
trziSte bankarskih usluga. TrZiSte ne moZe biti integrisano u celosti bez integracije
njegove prateée infrastrukture® - sistema platnog prometa i kliringa i obracuna platnog
prometa. Prvi navedeni uslov za integraciju trzista se tice skupa vazecih pravila 1 propisa.
Pod njima se se podrazumevaju: a.) zakoni i podzakonski akti, b.) pravila koja postavljaju
regulatori 1 postupak njihovog sprovodenja, c.) trZiSne konvencije i obicaji, d.)
samoregulatorni standardi i e.) sistem standardizacije i funkcionisanja trziSne
infrastrukture. Zadovoljenje samo ovog prvog uslova nije dovoljno za proglaSavanje

jednog trziSta integrisanim, jer se uprkos njegovom ispunjenju moze desiti da ne mogu

* Baele et al. (2004), Schmiedel i Schonenberger (2005) i ECB (2005).

* ECB je privrzena pojmovnom odredenju finansijskog sistema po kojem je on celina sastavljena od tri
elementa: a.) finansijskih trzista, b.) finansijskih institucija i c.) trziSne infrastrukture. Sledstveno,
integracija finansijskog sistema zahteva jedinstvo sva tri elementa.
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svi u€esnici uZivati pristup tom trzistu, odnosno da postoje neki rigidni mehanizmi za
odbacivanje nepozeljnih trzisSnih ucesnika - selektivna diskriminacija. Konacno, ni
iIspunjenje ovog uslova nije garancija za integraciju trziSta, jer puna finansijska
integracija predvida da jednom kada su zadobili pristup trzistu niko od potencijalnih
trziSnih ucesnika nema inferioran status u odnosu na druge, $to uglavnom znaci da ne bi
smele postojati razlike u tumacenju i1 primeni jedinstvenih pravila 1 propisa ili bilo koji

drugi oblici nametanja dvojnih standarda u poslovanju.

Uopsteno, pojam integracije u ekonomskom smislu se odnosi na stvaranje jednog
zaokruzenog i celovitog trziSta za neki proizvod formiranog iz ranije segregiranih trZista.
Integracija trzista je postignuta kada je trzi$na cena® doti¢nog proizvoda jednaka na svim
lokacijama na kojima se njime trguje, a koje se nalaze unutar granica analiziranog trzista.
Ukoliko je ovaj uslov zadovoljen, onda na analiziranom trZiStu vaZzi zakon jedinstvene
cene (the law of one price®). U praksi finansijskih trZi$ta, to bi znacilo da ako jedna
kompanija emituje obveznice na dve berze koje se nalaze u razli¢itim zemljama ili
regionima, 1 ako obveznice podrazumevaju iste obecane novcane tokove njihovim
kupcima, onda bi kamatna stopa koju kompanija plac¢a kupcima tih obveznica trebala da
bude identi¢na. Isti rezon vazi i za emisiju akcija doti¢nog preduzeca, kupci ovih akcija bi
trebalo da placaju istu cenu za njih bez obzira na svoju rezidentnost, 0dnosno nezavisno
od zemlje u kojoj se akcije emituju. Izmedu ostalog, ovaj zakon se rasprostire i na trziste
kredita. Preduzecu ili gradaninu koji Zeli da uzme kredit od banke bi trebalo da budu
ponudeni identi¢ni kreditni uslovi nezavisno od lokacije banke, pri ¢emu se implicira da
banke imaju sedista u razli¢itim zemljama. Ukoliko je ovaj (zakon vazi na trziStima svih
proizvoda 1 usluga) uslov zadovoljen na trZiStima svih proizvoda i usluga, onda se moze
govoriti o kompletiranom jedinstvenom trzistu. 1z ugla finansijske integracije, sistem
trzista koja nas interesuju obuhvata sve dimenzije finansijskog posredovanja. On
ukljucuje oblik finansijskog posredovanja koji se realizuje preko banaka, osiguravajucih
kompanija i drugih institucionalizovanih finansijskih posrednika, ali i oblik direktnog

finansijskog posredovanja karakteristican za trzista hartija od vrednosti. Pri definiciji

® Prilagodena za transportne troskove.
® Ovu sintagmu je prvi formulisao Vilijem Stenli Dzevons (William Stanley Jevons).
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finansijske integracije, zakona jedinstvene cene i koncepta arbitraze povezanog sa njim,
kojim se otklanja moguca diskrepanca medu cenama finansijske aktive koja je stoga

samo privremeni fenomen, su se pridrzavali Adam et al (2002).

Decressin, Farugee i Fonteyne (2007) smatraju da oba pristupa pri definisanju finansijske
integracije nisu do kraja zadovoljavajuca. Zakon jedinstvene cene nudi pouzdanu metriku
za finansijsku integraciju, ali se njime prenebregavaju osnovna obelezja, mehanizmi i
sastavni delovi procesa od ¢ijeg razumevanja presudno zavisi aktivno rukovodenje samim
procesom. Sa druge strane, isticanjem formalnih elemenata procesa integracije
prevazilazi se ovaj nedostatak, ali se pomalja problem sa preciznom metrikom koja bi
indicirala u kom pravcu i kojim tempom se odvija finansijska integracija. Po njima,
finansijska integracija je viSedimenzionalan proces, u kojem sistem finansijskih trziSta
postaje blize povezan sa protekom vremena u smislu: a.) organizacije trziSta i njegove
infrastrukture; b.) propisa i obi¢aja i c.) kretanja i definisanja cena, obavljanja transakcija
1 trziSnih ponaSanja i radnji. Na bazi ove definicije moze se formirati kontinuum razli¢itih
stadijuma finansijske integracije, koji bi na jednom kraju bio omeden finansijskom
autarhijom, a na drugom jedinstvenim trziStem. Finansijska autarhija odgovara stanju
apsolutne segmentacije izmedu finansijskih sistema, u kojoj su finansijski sistemi ¢vrsto
ogradeni jedan od drugog, bez vidljivog prisustva uzajamnih veza i odnosa. Jedinstveno
trziSte karakteriSe puna sprega uzajamnih veza i odnosa koji elimisu uticajnost faktora
geografije, ¢ine¢i ga de facto irelevantnim. U praksi, stadijum finansijske integracije za
definisani skup finansijskih sistema se obi¢no nalazi negde izmedu ova dva ekstrema

podrazumevajuci izvestan stepen uzajamnih veza i odnosa.

Hartmann, Maddaloni i Manganelli (2003) smatraju da se pojam finansijske integracije
odnosi na lakocu i ugodnost sa kojom se finansijskim instrumentima moze raspolagati i
trgovati u prvom redu izmedu regiona, zatim preko drzavnih granica, pa sve do globalne
razine. Odredeno ekonomsko podrucje bi bilo finansijski integrisano kada ne bi postojale
granice unutar tog podru¢ja koje diskriminiS§u njegove ekonomske subjekte u smislu
privlacenja njima potrebnih i plasiranja raspolozivih sredstava. 1z toga proizlazi da: a.)

finansijski instrumenti sa istovetnim nov¢anim tokovima iziskivaju i istu cenu unutar
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doti¢nog podrucja i b.) ne bi smele da postoje sistematske razlike u rasporedu portfolija i
strukturi izvora finansiranja za sve ekonomske subjekte koji funkcioni$u unutar doti¢nog

podrudja, nakon uzimanja u obzir njihovih specifi¢nih pojedina¢nih karakteristika.

Integracija znaCajno omasovljuje ponudu i traznju za odredenim proizvodom. Potrosaci
sada mogu da biraju najpovoljnijeg medu mnogobrojnim proizvodac¢ima, dok proizvodaci
dobijaju priliku da dosegnu do novih potrosaca, proSire trziSte za svoj proizvod i
iskoriste prednosti ekonomije obima. Moze se ocekivati da iz ovih tendencija kao najveci
dobitnici izadu potrosaci. Proces konkurencije tome najvisSe doprinosi, pri ¢emu se
posebno mora apostrofirati na¢in odredivanja cena od strane proizvodaca u kojem rastuci
znacaj dobijaju konsideracije vezane za kretanje cena kod konkurenata. Rast nivoa
konkurencije na trziStu podrazumeva pad profitnih stopa proizvodaca, §to nuzno implicira
1 pad cena proizvoda. U teorijskom smislu savrSena konkurencija odgovara stanju trziSta
na kojem su marginalni troskovi jednaki ceni proizvoda. Srazmerno je teSko primeniti
ovu paradigmu na celi spektrum finansijskih usluga, pri ¢emu se u pogledu smetnji za

njenu primenu posebno izdvajaju bankarski proizvodi zbog svoje heterogenosti.

Opazena brzina napretka u ekonomskim integracijama i njeno Siroko odobravanje moze
se obrazloziti ekonomskim koristima koje iz nje proisticu, a koje ubedljivo potkrepljuju
snagu i uticajnost samog procesa. Nizi stadijumi procesa ekonomske integracije sobom

nose sledec¢e osnovne Koristi, pri ¢emu su im izvori ovih koristi pretezno ograniceni:

povecana efikasnost u proizvodnji koja je rezultat sprovedene specijalizacije medu
zemljama koja pociva na teoriji komparativnih prednosti;

povecan nivo proizvodnje na osnovu bolje iskoriS¢enosti ekonomija obima koju
omogucava vece trziste, $to pozitivno utice na konkurentnost na globalnom nivou,
bolja pozicija i pregovaracka snaga u medunarodnim ekonomskim odnosima, kao 1
odnosi razmene, proistekla iz veli€ine trziSta 1 zajednickog nastupa prema drugim
zemljama;

poboljSanja u efikasnosti koja poticu od rasta intenziteta konkurencije medu

preduzecima;
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promene u kvantitetu i kvalitetu faktora proizvodnje koje su rezultat tehnoloSkog
napretka koji je, izmedu ostalog, posledica promena u efikasnosti koje je

prouzrokovala povisena konkurencija.

U viSim stadijumima procesa ekonomske integracije mogu se ocekivati novi dodatni

izvori gore pomenutih ekonomskih koristi:

mobilnost faktora proizvodnje;

koordinacija monetarnih i fiskalnih politika;

objedinjavanje napora da se povea nivo zaposlenosti, smanji stopa inflacije,
uravnotezi platni bilans, ubrza privredni rast i postigne ravnomernija distribucija

dohodaka; moze rezultirati u lakSem i uspesnijem postizanju ovih ciljeva.

Sve navedene ekonomske koristi poseduju obelezje neizvesnosti. Pod uslovom da su
okolnosti povoljne i ove koristi se mogu realizovati, zbog ¢ega nema garancije u pogledu
njihovog definitivnog ishoda. Okolnosti se ti¢u prirode i sadrzaja integracija koje Su
ostvarene u realnosti, ali se ti¢u i nekih specifi¢nosti kao $to je konkurentsko okruZenje.
Odsustvo adekvatnih konkurentskih ponasanja medu preduze¢ima moze samo da deluje
kao faktor koji ¢e otezavati ostvarenje ocCekivanih koristi, pa mozda i1 proizvesti efekte

sasvim drugacijeg karaktera.

1.3. Funkcije finansijskog sistema u ambijentu finansijske integracije

Nepokolebljivo zalaganje za finansijsku integraciju ima svoje uporiSte u njenim Sirim
drustvenim efektima. U prvom redu, misli se na njen doprinos efikasnoj alokaciji resursa,
kojima raspolaze privreda, kao najopstijem cilju finansijske integracije. Relevantnost
finansijske integracije se uobicajeno izvodi iz njenog uticaja na performanse finansijskog
sistema. Finansijski sistem obavlja vec¢i broj funkcija. Merton (1995) istice da je
stabilnost funcija finansijskog sistema dugovecnija od strukture koja sprovodi te funkcije,
odnosno tipova institucija koje su reprezenti finansijskog sistema i konkretnih

finansijskih proizvoda koje oni nude. On navodi Sest temeljnih funkcija koje wvrsi
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finansijski sistem, ali naglasava da sve one proisti¢u iz njegove primarne uloge alokacije
resursa u vremenu i prostoru koja se odvija u okruzenju koje karakterise neizvesnost'.
Levine (2005) smatra da je finansijski sistem sa svojim sastavnim elementima svojevrstan
odgovor drustva na trziSne frikcije, odnosno otkaze trziSnog mehanizma koji nece nestati
sami po sebi. TroSkovi prikupljanja informacija, zaklju¢ivanja transakcija i sprovodenje
ugovora spadaju u najprominentnije primere trzi$nih frikcija. On izdvaja pet funkcija
finansijskog sistema kojima se podsti¢u performanse ekonomije i razreSavaju problemi sa

trzi$nim frikcijama:

1.) Ex ante generisanje informacija o investicionim moguénostima i alokacija kapitala

2.) Monitoring investicionih ulaganja u toku njihove realizacije i sprovodenje
korporativnog upravljanja nakon realizacije

3.) Omogucavanje upravljanja rizikom, njegove diversifikacije i prenoSenja sa jednog
subjekta na drugog

4.) Mobilizacija i centralizacija Stednje

5.) Olaksavanje razmene dobara i usluga

Odluka o selektivnom finansiranju raspolozivih investicionih moguénosti zavisi od
kvaliteta i pouzdanosti informacija kojima raspolazu ulagadi. Sto su informacije
nedostupnije, skuplje i nepouzdanije ulagaci ¢e biti nevoljniji da investiraju svoj novac.
Odredene ekonomske teorije 1 modeli 1 danas zanemaruju ovu ¢injenicu, usvajajuci
pretpostavku po kojoj se Stednja automatski transferiSe do najboljih preduzeca sa
najkvalitetnijim projektima. Pojava finansijskih institucija je efikasno resenje jer one
prikupljaju sirove/neprocesuirane podatke, a proizvode visoko kvalitetne i pouzdane
informacije o investicionim moguénostima uz niske troSkove. Tako se inace skupi proces
prikupljanja podataka o preduze¢ima, ekonomskim okolnostima i konkretnim

investicionim moguénostima svodi na ekonomski efikasan proces Ciji proizvod, a to je

" Po Mertonu alokacija resursa u vremenu i prostoru kroz finansijski sistem se odvija putem finansijskih
tokova. Kroz njih se realizuje ne samo transfer resursa ve¢ i rizika. Moguce je da se ovaj transfer odvija
simultano, odnosno da se jednom finansijskom transakcijom paralelno prenose i resursi i rizik. Ako banka
odobri kredit Klijentu ona mu prenosi novac, ali prihvata i rizik njegovog bankrotstva, odnosno rizik
neuspesnog poslovanja klijenta. Ova simultanost nije pravilo, pa se sre¢u i finansijski instrumenti kod kojih
nema transfera novca, ali ima transfera rizika. Medu njima se izdvajaju garancije, proizvodi osiguravajucih
kompanija, opcije, svopovi i fjucersi.
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procesuirana korisna informacija, bitno doprinosi optimalnoj alokaciji kapitala kroz
selekciju onih investicionih alternativa sa najviSom vredno$¢u. Ovu funkciju generisanja
informacija vrSe ne samo finansijske institucije ve¢ i finansijska trzista, kao Sto je trziSte
akcija. Sto je trziste akcija veée i likvidnije, uesnici na njemu su motivisaniji da snose
troskove proizvodnje informacija o potencijalnim ulaganjima u akcije, jer mogu lakse da

ostvare profit na osnovu relevantnih informacija o njima do kojih su samostalno dosli.

Druga funkcija finansijskog sistema ukazuje na pretnje i rizike koji se pojavljuju nakon
Sto je ulaganje kapitala ve¢ izvrSeno, a koji mogu naneti ozbiljnu Stetu svim ulaga¢ima
kapitala. Monitoring korisnika kapitala, po pravilu preduzeca, i vrSenje uticaja na nacin
na koji ono koristi raspolozivi kapital pruzaju sigurnost ulagac¢ima u pogledu njegove
doslednosti u poslovanju i odgovornosti prema njima. Preduzeca se ponasaju odgovorno
prema svojim akcionarima i1 kreditorima kada njihovi menadzeri donose odluke u
njihovom najboljem interesu §to se ogleda u maksimizaciji vrednosti preduzeca, koja se
nece posti¢i bez delotvornog monitoringa ulagaca kapitala. Ako je on sproveden, ocekuje
se postizanje efikasnosti u alokaciji raspolozivog kapitala preduzecéa $to privlaci druge
ulagace da povere svoj novac efikasnim preduzec¢ima koja stvaraju vrednost za svoje
ulagace 1 ostale stejkholdere. Nazalost, u stvarnosti sprovodenje delotvornog monitoringa
nailazi na mnostvo prepreka koje daju osnova za zloupotrebe koje se odvijaju na relaciji
menadzeri-disperzovani akcionari i vecinski akcionar-manjinski akcionari. Menadzeri
¢esto monopoliSu informacije 1 manipuliSu njima dovode¢i u zabludu disperzovane
akcionare kojima manjka struénosti i motivacije za sprovodenje monitoringa i
korporativnog upravljanja. Posledica ove zloupotrebe je izvlacenje line Koristi za
menadzere, a na Stetu malih disperzovanih akcionara. Jedno od reSenja za ovu
zloupotrebu, a to je pozicioniranje jednog vecinskog akcionara je i samo izvor drugog
oblika zloupotrebe. Dok sa jedne strane vecinski akcionar po definiciji poseduje stru¢ni
kapacitet i motivacioni podstrek za delotvorno korporativno upravljanje kojim se otklanja
menadzerski oportunizam, sa druge strane mo¢ koja je na taj nacin koncentrisana u
njegovim rukama moze biti zloupotrebljena na nacin da se sklapaju Stetni poslovni
ugovori kojima se eksproprisu resursi preduzeca, ili da se pruzaju posebne povlastice i

beneficije vecinskom akcionaru koje su Stetne za male akcionare i drustvo u celini.
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Finansijski sistem poseduje sposobnost da razresi ove probleme. Uvodenje novih tipova
finansijskih ugovora kojima se reguliSu odnosi izmedu preduzeca i ulagaca kapitala,
jacaju poziciju ulagaca kapitala i doprinose poboljsanju korporativnog upravljanja.
Najpovoljniji efekti se postizu kada ovi ugovori podrazumevaju direktno ucesce
finansijskih institucija, gde i one same mogu ponuditi nove finansijske ugovore, koje
sprovode¢i monitoring nad preduzecem unapreduju korporativno upravljanje. Izvedena
korist od ovog tipa monitoringa je otklanjanje kreditnih ogranicenja za preduzeca §to se

pozitivno odrazava na produktivnost, akumulaciju kapitala i privredni rast.

Po paznji 1 interesovanju koje zaokuplja u poslednje dve decenije treca funkcija
finansijskog sistema gotovo da istupa na procelje po svom znacéaju. Finansijski sistem
svojim korisnicima nudi mogucnost da sami odaberu rizike koje su voljni da snose, da se
reSe rizika koje smatraju nepozeljnim, da sve to Cine na aktivan i dinamifan nacin
kontinuelno menjajuéi 1 prilagodavaju¢i masu rizika kojima su izloZeni. U tipologiji
rizika tri rizika se izdvajaju: kreditni rizik, kamatni rizik i rizik likvidnosti. U generalnoj
elaboraciji funkcije upravljanja rizicima, koja potice iz tradicionalne teorije finansija,
centralna paznja se pripisuje postignucu diversifikacije rizika. Pod tim se podrazumeva
ublazavanje rizika povezanih sa pojedinacnim projektima, preduzecima, privrednim
sektorima, geografskim podrucjima ili zemljama koje se postize posedovanjem mnostva
raznovrsnih finansijskih ugovora umesto jako malog broja kontroverznih finansijskih
ugovora koji su privla¢ni samo subjektima koji imaju visoku preferenciju prema riziku.
Diversifikovan portfolio finansijskih ugovora pruza subjektima dojam stabilnosti i
sigurnosti, koji je utoliko veé¢i ukoliko su novéani tokovi po finansijskim ugovorima
manje medusobno korelisani. Sto je lak$e formirati i menjati ovaj portfolio subjekti su
voljniji ulagati novac u investicije sa viSim ocekivanim stopama prinosa. Ako se zna da
su ovo projekti koji nose po definiciji veéi rizik i podrazumevaju odricanje od novca na
duze vremenske periode, ali zauzvrat donose koristi u vidu novih proizvodnih procesa i
tehnoloskih inovacija onda ova funkcija finansijskog sistema ubrzava i podstic¢e privredni
razvoj i tehnoloski progres. Poseban doprinos u pogledu redukcije nivoa rizika finansijski
sistem postize kod rizika likvidnosti. Likvidnost se tumaci kao brzina i lako¢a sa kojom

se finansijski ugovor/instrument moze prodati u nekom neodredenom trenutku u
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buduénosti po poznatoj ceni 1 uz minimalne troskove. Rizik likvidnosti je visi Sto je veca
neizvesnost u pogledu razmene finansijskog instrumenta za novac kao definitivno
sredstvo plac¢anja. Preko potrebnu likvidnost za finansijske instrumente mogu da

obezbede finansijske institucije i finansijska trzista.

Cuveni ekonomista i Nobelov laureat John Hicks tvrdi da je fokalna inovacija u XVIII
veku u Engleskoj bila likvidnost trzista kapitala bez koje ne bi bilo ni industrijske
revolucije. On ovo argumentuje Cinjenicom da su proizvodi koji su se masovno
proizvodili u prvim decenijama industrijske revolucije bili izumljeni mnogo ranije, ali da
njihova masovna proizvodnja ne bi bila mogucéa bez mobilizacije ogromnog kvantuma
Stednje putem trziSta kapitala koji je bio privucen prvenstveno njegovom izuzetnom
likvidnoséu. Tako je dogadanje industrijske revolucije zahtevalo finansijsku revoluciju.
Trziste kapitala je pogodno ne samo za diversifikaciju rizika u prostoru izmedu raznih
preduzeca, sektora, regiona i zemalja; ve¢ i za njegovu intertemporalnu podelu koju
moguc¢om ¢ini upravo njegova likvidnost. Subjekti izlozeni nepovoljnim dogadajima u
nekom vremenskom trenutku koji prouzrokuju potrebe za likvidnoséu, odnosno
posedovanje novca, mogu svoje akcije blagovremeno prodati drugim trzi$nim ucesnicima
koji takvim dogadajima nisu izloZeni. Tako jedni subjekti pomazu drugima da amortizuju
negativne Sokove koji se konstantno deSavaju u vremenu. Sa druge strane, kompanija Cije
akcije su na ovaj nacin prodate uzZiva permanentno koriS¢enje kapitala koji je u nju
investirao akcionar osniva¢. Finansijske institucije na analogan nacin obezbeduju
likvidnost. Banke nude depozite visokog stepena likvidnosti, u slucaju depozita po
videnju savrSene likvidnosti jer se koriste kao sredstva placanja, koji su vrlo privlacni
finansijski suficitarnim subjektima. Novac prikupljen posredstvom emisije depozita
banke jednim delom ulazu u finansijske instrumente koji su likvidni i nose skromne
prinose, a drugim delom u finansijske instrumente koji su relativno nelikvidni i nose
visoke prinose. Dok prvi deo ulaganja pokriva zahteve za povlatenjem depozita, drugim
delom ulaganja se podsti¢u dugoro¢ne investicije sa izrazenim pozitivnim efektima na
privredni rast. U sferi ove funkcije finansijskog sistema posebno do izrazaja dolaze

finansijske inovacije. Novim finansijskim instrumentima §ire se mogucnosti i opcije
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upravljanja svim tipovima rizika za ekonomske subjekte. Finansijski derivati i proces

sekjuritizacije se ubrajaju medu najuspelije forme finansijskih inovacija.

Mobilizacija $tednje je kompleksan i skup proces privlacenja novca od disperzovanih
finansijski suficitarnih subjekata kojim se formira kriti¢éna masa sredstava za finansiranje
investicija. Dve glavne smetnje za mobilizaciju Stednje su transakcioni troskovi povezani
sa privlatenjem Stednje koja je u posedu mnozine finansijski suficitarnih subjekata, po
pravilu geografski rastrkanih, i problemi vezani za informacionu asimetriju zbog koje su
ovi subjekti nevoljni 1 veoma predostrozni pri predavanju i prenoSenju kontrole nad
njihovom Stednjom drugim subjektima. Mobilizacija Stednje se moze odvijati na relaciji
proizvodac/inovator-investitor/vlasnik $tednje. Ona se realizuje kroz bilateralne ugovore
koje jedan proizvodac/inovator zakljuCuje sa svim zainteresovanim investitorima. Broj
ovakvih ugovora moze biti skroman, ali 1 prilicno veliki, pri ¢emu se sa rastom broja
potrebnih bilateralnih ugovora za realizaciju investicije smanjuju izgledi na uspeh
njihovog privlacenja i alimentiranje neophodne sume za investiranje. Zato se atomizirana
Stednja uspesnije privlaci kroz finansijske institucije koje zakljucuju hiljade bilateralnih
ugovora sa vlasnicima Stednje u kojima se nalaze u ulozi zajmoprimaca, i stotine
bilateralnih ugovora sa proizvoda¢ima/inovatorima u kojima se nalaze u poziciji
zajmodavaca. Kriticna tacka njihovog uspeha je uverenje vlasnika Stednje u sigurnost
njima poverene $tednje. Ukoliko je poverenje vlasnika Stednje zadobijeno, onda se
sprovodi 1 centralizacija Stednje putem njenog lociranja u finansijskim institucijama. Na
ovaj nacin ostvaruje se rast ukupne prikupljene Stednje, otvaraju se mogucnosti za
ekonomisanje sa troskovima na bazi kori$¢enja ekonomija obima na nivou finansijskih
institucija 1 Stednja se moze produktivno iskoristiti. Posebna pogodnost finansijskih
institucija jeste sposobnost da ponude finansijske instrumente malih denominacija, ¢ime
koristi od diversifikacije mogu uZivati i subjekti sa skromnim iznosima Stednje.
Karakteristicna nedeljivost investicija, odnosno ¢injenica da investicija ne moze biti
delimi¢no zavrSena 1 funkcionalna ve¢ da se funkcionalnost postize tek njenim
zaokruzenim kompletiranjem, prestaje biti problem jednom kada finansijski sistem

omoguci efikasnu i efektivnu mobilizaciju i koncentraciju Stednje. Zbog toga nijedna
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vredna i kvalitetna investicija neCe biti nerealizovana samo zbog nemogucénosti

obezbedenja sredstava za njeno finansiranje.

Na kraju, pojava novca je uslovila pojavu finansijskog sistema. Pojavu novca
rodonacelnik ekonomske nauke Adam Smit (1776) je video kao prirodnu posledicu
podele rada koja je po njemu bila kljuéni faktor bogatstva jedne zemlje. Podela rada
dovodi do rasta produktivnosti jer ljudi sve svoje snage i umece usmeravaju na jedan
posao ili predmet, zbog Cega postaju vestiji i efikasniji u obavljanju radnih operacija.
Izvedena korist ove koncentracije snage i umeca jeste rast inovacija, obzirom da su
mnogo veci izgledi za usavrSavanje postojecih i nastanak novih proizvodnih procesa i
proizvoda kada je paznja fokusirana na jednu a ne rasplinuta izmedu viSe stvari. U
kona¢nom, prema razmatranju Adama Smita, dolazi se do veceg ekonomskog rasta i
bogatstva zemlje. Da bi se podela rada sprovela u delo, nuzno je da svaki pojedinac ima
mogucénost da zameni ono §to sam proizvodi efikasno za ono $to mu je za egzistenciju
potrebno i Sto proizvode drugi, a u tome centralnu ulogu obavlja novac. Novac je
sredstvo koje razmenu cini jednostavnom, lakom i jeftinom. U savremenom smislu
mozemo govoriti o ulozi finansijskog sistema u sistemu placanju u jednoj zemlji ili na
medunarodnom nivou. Finansijski sistem posreduje izmedu prodavaca i1 kupaca
olaksavajuéi robne transakcije kroz sigurnost u pla¢anjima Sto Stedi resurse i pospesuje
ekonomsku aktivnost. Finansijske institucije su tako zasluzne za razvoj bezgotovinskih
oblika placanja. Novi nacini plac¢anja, kao $to su elektronska i internet placanja, ¢ine jo$
lagodnijom i pristupacnijom razmenu proizvoda. U Sirem smislu placanja proizlaze i iz
transakcija sa hartijama od vrednosti, $to uslovljava pojavu klirinskih kuca koje obavljaju
kliring 1 obracun ovih transakcija garantuju¢i prodavcima placanje, a kupcima isporuku
finansijskih instrumenata. U ovom smislu finansijski sistem olak$ava trgovinu
finansijskim instrumentima. Efikasno funkcionisanje privrede fundamentalno zavisi od

sistema placanja, a ova funkcija finansijskog sistema se ¢esto neopravdano prenebregava.

Ako finansijska integracija moze povecati efektivnost finansijskog sistema u vrSenju
navedenih funkcija, $to se opravdano ocekuje po osnovu njenih kanala uticaja na

finansijski sistem, onda su i Sire druStvene koristi njen ocekivan ishod, a medu kojima
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mozemo generalno izdvojiti njene znacajne pozitivne efekte na privredni rast i
zaposlenost. Evropska Unija (skr. EU) je prepoznala vaznost finansijske integracije i
situirala je u kontekst strukturnih reformi koje su obnarodovane na sastanku Evropskog
Saveta u martu 2000. godine u dokumentu koji je sadrZzao sveobuhvatan program reformi,
a koji je poznat pod imenom Lisabonska strategija. U zaklju¢cima sa ovog sastanka
konstantovana je namera da se: "Evropska Unija preobrati u najkonkurentniju i
najdinamicniju privredu u svetu zasnovanu na znanju, sposobnu za odrziv ekonomski rast
sa brojnijim i boljim radnim mestima i veCom socijalnom kohezijom". Lisabonska
strategija pociva na dva stuba, ekonomskom i socijalnom koji definiSu pravce reformi u
dotiénim oblastima. Ekonomski stub obuhvata reforme nuZzne za podsticanje
produktivnosti, inovativnosti i konkurentnosti u EU. Strategija je postala aktivna radna
mapa strukturnih reformi EU u prvoj deceniji XXI veka, sacinjena od konsenzualnih
ciljeva i dogovorenih i predvidenih akcija na evropskom i nacionalnom nivou koje vode
njihovom ostvarivanju. Pod strukturnom reformom podrazumevaju se sve mere koje
poboljsavaju fleksibilnost trzista rada, podizu konkurenciju na trziStu roba i usluga i
promovisu i podrzavaju znanje i inovacije. Finansijska integracija se, prema svojim
efektima, uklapa u ovu reformu zbog ¢ega je njeno produbljivanje jedan od prioriteta

strategije.

1.4. Kljucne Kkoristi i implikacije fenomena finansijske integracije

Baele et al. (2004) su eksplicitni u pogledu koristi od finansijske integracije:

1.) vise mogucénosti za podelu rizika i njegovu diversifikaciju
2.) bolja alokacija ograniCenih resursa na alternativne investicione moguénosti

3.) pospesivanje ekonomskog rasta.

Putem finansijske integracije produkuju se dodatne mogucnosti za podelu rizika. Ako
ekonomski subjekti mogu da biraju iz Sireg skupa finansijskih instrumenata, domicilnih i
inostranih, trebalo bi da poraste unakrsno vlasnistvo nad finansijskim instrumentima $to

vodi §iroj diversifikaciji 1 podeli specificnih rizika koji se rasprostiru na nivou zemalja ili
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regiona. Teorijski modeli predvidaju da kada se u jednom geografskom prostoru
saCinjenom od viSe regiona rizici u potpunosti dele, §to znaci da je prema kriterijumu
podele rizika prostor u potpunosti integrisan, potrosnja ekonomskih subjekata u jednom
regionu se kreée saobrazno potro$nji subjekata u drugim regionima, a da specifi¢ni
Sokovi u jednom regionu, bili pozitivni ili negativni, nemaju odraza na dohodak i
potro$nju subjekata u tom regionu. Kao proizvod potpune podele rizika javlja se
Izravnavanje potroS$nje u vremenu, odnosno gubitak fluktuacija koje bi bile posledica
specifi¢nih regionalnih Sokova. Referentni rad u ovoj oblasti napisao je Cochrane (1991).
U njemu se ispituju mogucnosti osiguranja potrosnje za pojedince u uslovima razlicitih
nepovoljnih dogadaja, kao §to su gubitak posla, prirodne katastrofe, zdravstveni i drugi
problemi. U slu¢aju potpunog osiguranja potrosnje njeno kretanje kod razli¢itih
pojedinaca nece biti zavisno od egzogenih dogadaja kojima su oni individualno
podvrgnuti. Osiguranje potroSnje moze da se ostvari putem trZiSta, ili posredstvom
formalnih i neformalnih institucija koje su prisutne u ekonomskom sistemu®. Dosadasnja

empirijska istrazivanja ne potkrepljuju tvrdnju da je potpuna podela rizika postignuta na

® Idealno bi bilo da je trziste kompletno, 3to pretpostavlja da je na njemu moguée kupiti finansijske
instrumente koji pokrivaju sva moguca stanja i situacije u kojima se mogu zatec¢i ekonomski subjekti §to im
pruza sigurnost i zastitu od Stetnih dogadaja. Objektivno gledano, trziSte koje zatiCemo u stvarnosti ne
odgovara definiciji kompletnog trzista. Ipak, praznine koje realno trziste ¢ine nekompletnim mogu se
popuniti razli¢itim oblicima institucionalizovanih aranzmana. Drzava je vrlo bitan ¢inilac u konstrukciji
formalnih aranzmana, kao $to su brojni drzavni transferi subjektima pogodenim Stetnim dogadajima
(poplave, suse) ili drzavni fondovi zdravstvenog osiguranja i osiguranja u slucaju nezaposlenosti. Pored
toga postoje i neformalni aranzmani kao $to je pomo¢ koja dolazi od rodbine ili prijatelja, ili nesto
organizovanije forme ovih aranzmana u kojima se pojavljuju humanitarne ustanove i organizacije.
Alternativa osiguranju potrosnje je akumulacije imovine koju sprovode pojedinci, ali premda su njeni efekti
na izravnavanje potros$nje identi¢ni sa onima koje podrazumeva osiguranje potro$nje ovde se ne radi o
mehanizmu koji se ubraja u potonji koncept. U makroekonomskom kontekstu u kom se jo§ moze razmatrati
podela rizika potencira se vaznost integracije meduregionalnih i medunarodnih finansijskih trzista putem
kojih se postize diversifikacija izvora dohotka. Npr. ako se usled prirodne nepogode bruto domaéi proizvod
u Slovackoj znacajno smanji, to ne¢e nuzno dovesti do proporcionalnog pada potrosnje gradana Slovacke
jer prihod po osnovu dividendi, kamata ili drugi prihodi od faktora proizvodnje koji poti¢u iz Nemacke ili
Francuske, a koje prisvajaju gradani Slovacke, nadomeS¢uju pad prihoda lokalnog porekla i stabilizuju
potro$nju. Ovo objaSnjenje vazi samo pod uslovom nisko korelisanih nacionalnih nivoa bruto domaceg
proizvoda. Dodatni kanal za stabilizaciju potro$nje gradana Slovacke je zaduZivanje u doti¢nim zemljama.
Pored ovoga, diversifikacija na nivou poslovnog rizika, odnosno rizika koji je inkorporiran u samu prirodu
poslovanja subjekta privredivanja, je vazna jer omogucava regionu ili zemlji da se usredsredi na
maksimalnu eksploataciju svojih komparativnih prednosti, koje se mogu ispoljiti kroz raspolozivost faktora
proizvodnje, tehnolosku ili neku drugu formu ove prednosti. Vezu izmedu podele rizika i specijalizacije u
proizvodnji su dokazali Kalemli-Ozcan, Serensen i Yosha (2003).
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nivou evrozone®, §to upuéuje na nuznost daljih koraka kako bi se ove povoljnosti

realizovale.

Finansijska integracija, u kontekstu razmatranja njenih implikacija na rizik, rasprostire
svoj uticaj 1 na polje portfolio diversifikacije. Investitori koji ulazu u portfolio
finansijskih instrumenata su fundamentalno zainteresovani za njegov rizik i prinos, i ako
je to moguce, poboljSanje ove kombinacije na nacin da isti prinos mogu ostvariti uz
prihvatanje nizeg nivoa rizika, $to je njihova primarna preferencija, ili da za isti rizik
o¢ekuju vise prinose. TrziSte akcija je najpogodnije Kkoristiti u svrhu ilustracije ovih
koristi. Markowitz (1952) i Tobin (1958) su postavili temelje pristupa izbora optimalnog
portfolija na osnovu ocekivane (srednje) vrednosti i varijanse (mean-variance
approach)™. Ovaj pristup polazi od toga da su cene i prinosi aktiva dati, te da se
primenom pristupa moze do¢i do pregleda skupa dostiznih portfolija medu kojima se
mogu razabrati oni koji obezbeduju najbolji odnos prihvacenog rizika i ocekivanog
prinosa. Ova tradicionalna teorija izbora portfolija je pogodna kao okvir za ilustraciju
koristi od integracije. Na slici 1. su prikazane kombinacije rizika, merenog standardnom
devijacijom mese¢ne stope prinosa lokalnog (nacionalnog) indeksa akcija, i o¢ekivanog
prinosa, koji predstavlja prosetan mese¢ni prinos lokalnog indeksa akcija™ za period

1990-2005.", za fokalne zemlje EU. Opredeljenjem za komparaciju prinosa lokalnih

° Adjaouté i Danthine (2003).
9 problem ¢ije reenje vodi definisanju optimalnih portfolija se moZe izraziti na sledeéi nagin:

min w'Vw
w
sa ogranienjima:
w'R=u (1)
Yo =1 (9

Prema postavljenom problemu optimizacije, nastoji se minimizirati varijansa ukupnog portfolija od n
razli¢itih aktiva po portfolio ponderima () za predeterminisani prinos (f), pri ¢emu je zbir portfolio
pondera 1 (ograniCenje br. 2) i nije dozvoljena prodaja na kratko (ogranicenje br. 3). Pitanje dozvoljavanja
prodaje na kratko je bilo veoma kontroverzno u vreme akutne finansijske krize u periodu 2007-2009, pa je
zato navedeno kao trece ogranicenje.

1 Zbog razumljivosti ovaj prinos je anualizovan na slici 1.

12 Ovaj vremenski okvir je odabran kako bi se izbegle distorzije izazvane svetskom finansijskom krizom.

31



indeksa akcija dolazi se do generalne ocene mogucénosti koje pruza diversifikacija

portfolija u nacionalnim razmerama u doti¢nim zemljama®.
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Slika 1: Granica efikasnih portfolija akcija u EU

Izvor: International Monetary Fund

Kao $to moze da se primeti, prosecni prinosi glavnih evropskih trzista akcija su znacajno
varirali, od niskih 6,24% godisnjeg prinosa u Italiji do 15,72% u Grc¢koj. Podaci o
volatilitetu trziSta akcija ukazuju na prili¢no Sirok raspon medu zemljama. Ako se uzme
da je prosecan mesecni prinos indeksa akcija u Gr¢koj iznosio 1,31%, a da je njegova
standardna devijacija iznosila 9,73%, onda iz toga proizlazi da je u 2/3 ukupnog broja
meseci u razmatranom periodu belezen meseéni prinos izmedu -8,4% i +11%**. Sa druge

strane u Velikoj Britaniji doti¢ne granice raspona su bile znatno manje -3,5% - +5%.

Iznad tacaka ucrtanih na slici 1, koje referiSu razmatrane zemlje, pruZa se linija (granica)
efikasnih portfolija. Oni se definiSu kao specificna kombinacija raspoloZivih finansijskih

aktiva koju karakteriSe najniza varijansa, u portfolio smislu, za postavljeni nivo prinosa.

3 Prema pretpostavkama CAPM modela svi investitori ¢e drzati trzisni portfolio, pri ¢emu ée svaka
pripadaju¢a akcija imati udeo koji je jednak udelu njene trziSne kapitalizacije u ukupnoj trzi$noj
kapitalizaciji. Pored toga, trzi$ni portfolio ¢e se nalaziti na granici efikasnih portfolija, a bi¢e i tangentni
portfolio za liniju trziSta kapitala (capital market line).

14+ 1 standardna devijacija.
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U smislu slike 1, to bi znacilo da investitori mogu ulagati u lokalne indekse kao da oni
predstavljaju izdvojene finansijske instrumente, iako su oni refleksija ulaganja u mnostvo
akcija kojima se trguje na lokalnim berzama. Postepenom konstrukcijom portfolija
sastavljenih od ovih indeksa mogli bi se definisati efikasni portfoliji. Obzirom da ponderi
portfolija mogu uzimati vrednost od 0 do 1, moguce je da odredeni indeksi u nekom od
konstruisanih portfolija uopste ne budu zastupljeni (ponder im je 0), a da neki od tih budu
I efikasni portfoliji. Takode, moguce je da se portfolio sastoji samo od jednog indeksa
(¢iji je ponder 1), ali posmatranjem slike 1. primecuje se da takav portfolio ne bi bio
efikasan, jer se nijedna tacka na njoj ne nalazi na liniji efikasnih portfolija. Time se dolazi
do relevantnog merila potencijalnih koristi od diversifikacije - udaljenosti od granice®.
Kada bi se iz svake tacke povukle dve linije, jedna paralelna sa apscisom povucena ka
ordinati a druga paralelna sa ordinatom povucena na gore, sve kombinacije rizika i
prinosa koje se nalaze izmedu njih bi bile nadmoc¢ne. Kada bi se takve dve linije povukle
iz tatke koja reprezentuje Italiju, jasno bi se uocilo da su sve tacke izuzev Svedske,
Finske i Grcke striktno nadmoénije jer nude povoljniju kombinaciju rizika i prinosa. To
dalje znaci da se izmedu ove dve linije mogu povu¢i druge linije koje su usmerene prema
granici 1 koje mogu biti mere udaljenosti od granice. Prihvatljiva se ¢ini mera
horizontalne udaljenosti (X) koja se dobija kao razlika varijanse efikasnog portfolija koji

odbacuje isti prinos (n) kao i posmatrani portfolio i varijanse tog portfolija (o2):

A=Var(u) — o?

Primenom ovog merila izdvajaju se Velika Britanija i Danska kao zemlje sa najmanjom
horizontalnom udaljeno$¢u. Smanjivanje horizontalne udaljenosti za investitore koji
poti¢u iz neke od 14 analiziranih zemaljalG, 1 pretpostavlja se ulazu samo u domace
akcije, se moze realizovati prevashodno ulaganjem u akcije sa inostranih berzi, pri cemu

najvece koristi mogu da ocekuju investitori iz zemalja sa najveCom vrednoSc¢u

1> Pri elaboraciji udaljenosti od granice ne bi se smelo prenebreéi da se ona definise u odredenom momentu,
a imaju¢i u vidu aktuelne portfolije i pojedinacne finansijske aktive i njihove cene. Svaki pokusaj
priblizavanja granici koji obuhvata promenu u strukturi aktuelnih portfolija pokrece istovremenu promenu
cena finansijskih aktiva, a stoga i njihovih prinosa. To komplikuje nastojanje da se dosegne granica, jer ona
postaje "pokretna meta" zbog kontinuelne promene svog polozaja.

16 Luksemburg kao 15-sta zemlja, i jedna od njenih starih ¢lanica, je izuzeta iz analize zbog svoje veliGine i
specificne pozicije finansijskog centra.
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horizontalne udaljenosti. Simplifikovana investiciona strategija koja podrazumeva
portfolio sa jednakim ponderima (1/n) za sve indekse bi investitorima donosila godis$nji
prinos od 8,7% uz standardnu devijaciju od blizu 5%. Ona bi bila nesumnjivo pozeljan
izbor za treé¢inu zemalja u uzorku. Ovaj prosti portfolio sa jednakim portfolio ponderima,
zbog svoje balansiranosti, moze da se koristi kao benémark za ocenu rasta efikasnosti
portfolija koji drZe investitori iz analiziranih zemalja. Zahvaljuju¢i Koordiniranom
izveStaju 0 portfolio investicijama (Coordinated Portfolio Investment Survey) koji
sastavlja Medunarodni monetarni fond postoje podaci o portfolio investicijama iz
anketiranih zemalja u druge zemlje, kao i u analizirane zemlje, koji omogucéavaju
aproksimaciju portfolija koji drze investitori iz tih zemalja. Po prirodi stvari, najveci
ponder ¢e imati domace finansijske aktive, ali se moze oceniti i koliko, u proseku, u tom
portfoliju ima inostranih aktiva i iz kojih zemalja poti¢u. Npr. udeo domacih akcija u
ukupnom portfoliju sa€injenom od akcija iz EU zemalja za investitore iz Austrije moZe
da bude 70%, a da preostalih 30% otpada na inostrane akcije’. Na ovaj na¢in se za svaku
zemlju EU moze konstruisati evropski portfolio koji drze domaci investitori. To
omogucava da se na slici 1. umesto kombinacije prinosa i rizika za lokalne indekse akcija
unesu doti¢ne kombinacije shodno odlikama portfolija koji su konstruisali investitori iz
doti¢nih zemalja™. Poredenjem performansi ovih portfolija sa bencmark prostim
evropskim portfoliom sa jednakim ponderima moZe se oceniti njthova efikasnost, gde se
kao merilo koriste prinosi prilagodeni za rizik™. Kona¢no, poredenjem tadaka evropskih
portfolija sa tatkama koje opisuju lokalne indekse akcija moze se aproksimirati koliko je

diversifikacija u evropskim okvirima donela efektivnih koristi za investitore.

Druga korist od integracije je ve¢ izloZena u okviru funkcija finansijskog sistema, a jedan
od nacina njene empirijske provere ¢e biti izlozen u narednoj tacki rada. U okviru trece
koristi finansijske integracije naglasava se njena povezanost sa finansijskim razvojem,

koji je prema mnogim studijama u pozitivnoj korelaciji sa ekonomskim razvojem, a

7. 0d tih 30%, 10 procentnih poena mozZe da se odnosi na Nemacku, 5 na Francusku, 3 na Holandiju itd.

'8 Granica efikasnih portfolija ostaje pri tome nepromenjena.

19U Soski¢ (2001) se navode tri modela iz kojih proisti¢u mere portfolio perfomansi korigovane za rizik.
To su Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks. Portfoliji se mogu rangirati i na druge nacine. Bodie,
Kane, Marcus (2002) isticu slede¢u funkciju korisnosti koja se odnosi na portfolije:

U =E() - 0,005402
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prema nekima 1 jedan od njegovih uzro¢nika. Ova relacija ¢e vrlo detaljno biti analizirana
u sukcesivnoj tacki rada. Uocljivo je takode da ova korist od finansijske integracije
implicitno proishodi iz prethodne koristi, ali je Baele et al. ipak odvojeno isticu, obzirom

na njenu opstu vaznost.

Evropska centralna banka (skr. ECB) (2006) navodi Cetiri razloga iz kojih proisti¢e njen

izrazeni interes za finansijskom integracijom:

1.) klju¢ni znacaj za vodenje jedinstvene monetarne politike

2.) doprinos o¢uvanju finansijske stabilnosti

3.) efikasno funkcionisanje sistema placanja kao i sistema za kliring i obracun transakcija
sa hartijama od vrednosti

4.) doprinos rastu potencijala za snazniji neinflatorni privredni rast.

Efektivna transmisija impulsa monetarne politike je fundamentalno zavisna od stepena
integrisanosti finansijskog sistema u kome bi trebalo da se impuls rasprostire i monetarna
politika da deluje, u slucaju ECB radi se o podru¢ju evrozone. Povrh ovog kljucnog
razloga za zainteresovanost, ECB takode prihvata argumentaciju da finansijska
integracija donosi ops$te ekonomske koristi koje povoljno uti¢u na postizanje odrzivog i
neinflatornog rasta. Zbog toga svaki ishod koji podrazumeva nepotpuno integrisan
finansijski sistem, a takav je danas slucaj sa evrozonom, ima svoju cenu izrazenu u

neostvarenom, a potencijalno ostvarivom, privrednom rastu.

Jappelli i Pagano (2008) izdvajaju sledece implikacije finansijske integracije:

1.) podsticanje finansijskog razvoja
2.) uticaj na privredni rast i investicije
3.) sposobnost prilagodavanja privrede na ekonomske Sokove

4.) sposobnost ekonomskih subjekata da dele rizik
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Tri od Cetiri navedene implikacije su saobrazne sa koristima od finansijske integracije
koje navode Baele et al. Ipak, pored pospeSujucih efekata na dugoro¢ni privredni rast i
prednosti u smislu upravljanja rizicima koje privatnim i poslovnim subjektima pruza
finansijska integracija, Jappelli i Pagano smatraju da je vazno ista¢i prednost koju ona
donosi za pojedinac¢ne zemlje. Ukoliko se, zbog izvesnih razloga, kvantum Stednje u
jednoj zemlji smanji, Sto se deSava kada vlada proizvodi velike i rastu¢e obime deficita
budzeta, privatni sektor moze realizovati planirane investicije samo ukoliko ima pristup
nedostaju¢im iznosima Stednje. U svetlu medunarodnih odnosa, ocekuje se da bi se
manjak Stednje mogao nadomestiti njenim prilivom iz inostranstva. Priliv Stednje iz
inostranstva je pozeljan i onda kada se javljaju lukrativni projekti ¢ije blagovremeno

finansiranje ne moze adekvatno pratiti rast kvantuma domace Stednje.

Feldstein 1 Horioka (1980) su prvi postavili hipotezu o padu korelacije izmedu domace
Stednje i domacih investicija. Pod pretpostavkama perfektne mobilnosti kapitala u
medunarodnim okvirima i fiksirane atraktivnosti investicionih mogucnosti po zemljama
rast stope ili kvantuma Stednje u jednoj zemlji bi izazvao rast investicija u svim
zemljama. Slede¢i logiku izloZene hipoteze, niza korelacija izmedu domace Stednje i
investicija se moZe interpretirati kao indikator viSeg nivoa finansijske integracije, koja
ima pozitivne reperkusije po makroekonomsku stabilnost. Doti¢na hipoteza je dodatno
testirana 1 proverena u viSe radova, od kojih su se neki specifiéno usredsredili na

evropske zemlje?, a u kojima je potvrdena njena valjanost.

Ukoliko bi se stopa investicija regresirala na stopu Stednje u svakoj godini pokrivenoj
vremenskim intervalom od 1980. godine do 2005. godine na uzorku koji obuhvata 15
zemalja koje su sainjavale Evropsku Uniju u trenutku uvodenja evra, jasno bi se mogao
opaziti pad vrednosti ocene regresionog koeficijenta sa protekom vremena. Podev od
1993. godine prihvata se i testirana hipoteza da je vrednost regresionog koeficijenta
jednaka nuli na nivou znacajnosti od 0,052, lako je ovo u saglasnosti sa postuliranom

hipotezom o uznapredovaloj finansijskoj integraciji, ne moze se nedvosmisleno tvrditi da

2 Armstrong, Balasubramanyam i Salisu (1996); Blanchard i Giavazzi (2002).
2! Jappelli i Pagano (2008).
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je ona posledica isklju¢ivo evropske finansijske integracije. Moguce je da je raskid
korelacije izmedu stope Stednje i stope investicija U razmatranim zemljama posledica
uznapredovale integracije na globalnom nivou, ili pak integracije koja se odvija na nivou
Sireg kruga zemalja u odnosu na one razmatrane. Sumnje u pogledu nivoa na kojem se
odvija finansijska integracija mogu se odagnati ako se ista regresija sprovede na uzorku
zemalja koje su ¢lanice Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD), a u koje
pored inicijalnih 15 zemalja spadaju i druge razvijene zemlje pa se ukupan broj zemalja
povecava na 34. Rezultati do kojih se dolazi u tom slucaju su bliski onima iz pocetne
regresije, ali sa jednom razlikom. Regresioni koeficijent postaje statisti¢ki nesignifikantan
pocev od 1998. godine, $to je pola decenije docnje u odnosu na trenutak u kom je
koeficijent dobio to svojstvo kod zemalja Evropske Unije. Obzirom na ovaj vremenski
raskorak moze se konstatovati da je finansijska integracija brze napredovala u zemljama
evrozone, nego u skupini najrazvijenih zemalja sveta. Brza finansijska integracija se
moze pripisati opStim ekonomskim integracionim procesima u Evropi, ali 1 stvaranju

monetarne unije.

Obstfeld 1 Taylor (2004) se viSe bave koristima od medunarodne finansijske integracije i

trgovine finansijskim instrumentima na globalnom nivou. Oni izdvajaju sledece koristi:

1. podela rizika na medunarodnom nivou
2. vremenska alokacija resursa

3. disciplina u vodenju makroekonomskih politika

U pogledu prvog argumenta za finansijsku integraciju oni navode ilustrativan primer
kako globalna finansijska trziSta vrSe funkciju agregiranja rizika i njegove posledicne
podele. Primer se zasniva na svetskoj ekonomiji koja se sastoji od N zemalja, u kojima
postoji samo po jedan reprezentativni agent, i koja egzistira samo u jednom vremenskom
periodu. Svaka zemlja proizvodi autput Y; (Y; gde je i=1,2....,N) koji je slucajna varijabla
I koji se sastoji samo od jednog potrosnog dobra koje moze postojati samo u jednom
vremenskom periodu, nije trajnog karaktera. Za sve zemlje Y; ima istu ocekivanu

vrednost (p) i varijansu (¢%), pri ¢emu su Y; medusobno nekorelisani. U odsustvu
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trgovine finansijskim instrumentima, koji predstavljaju pravo na prisvajanje dela
nacionalnog autputa, reprezentativni agent iz zemlje i ¢e sebi obezbediti potro$nju Ci=Yj,
&ija ¢e varijansa biti jednaka varijansi nacionalnog autputa o U suprotnom postojalo bi
trziSte na kome reprezentativni agenti mogu trgovati pravima na deo nacionalnog autputa
na pocetku jedinog vremenskog perioda, odnosno u trenutku u kome postoji totalna
neizvesnost u pogledu realizacije nacionalnih autputa. Reprezentativni agent neke zemlje
I koji ima pravo na kompletan nacionalni proizvod bi emitovao N prava, odnosno
finansijskih instrumenata, od kojih bi N-1 prodao/podelio rezidentima drugih zemalja, a
jedno zadrzao za sebe. Analogno tome on bi postao vlasnik po jednog prava na nacionalni
autput svih drugih zemalja, u svakoj zemlji se emituje po N takvih prava. Nakon ovih
transakcija koje se realizuju na medunarodnom trzistu svaki reprezentativni agent bi
posedovao identi¢an portfolio prava koji bi mu omoguéavao potrosnju Y.~ , Y, /N. Nivo
potroSnje per capita po zemljama je tada ujednacen, ali se njegova varijansa smanjila sa
o’ na samo o2/N. Pad varijabiliteta potrosnje per capita u svim zemljama je potvrda
univerzalne korisnosti od globalne trgovine finansijskim instrumentima, odnosno
finansijske integracije. Obstfeld i Taylor izmedu ostalog konstatuju i da se mozda vece
koristi od podele rizika na medunarodnom nivou mogu ucekivati po pitanju uticaja na
odluke o proizvodnji, nego na potroSnju i njen varijabilitet. Ovo se objaSnjava
poveéanom sklono$¢u investitora ka investiranju u rizi¢nije poduhvate, koja je rezultat

nizeg rizika kojeg oni individualno snose zbog Sire podele rizika.

Pored poboljsane alokacije resursa u uslovima neizvesnosti, izmedu razli¢itih scenarija
stvarnosti koji se mogu realizovati, koja proistice iz funkcije podele rizika izdvaja se i
funkcija realokacije resursa u vremenu, odnosno raspored potro$nje na vremenskoj Osi.
Za razumevanje ove funkcije nije neophodno okruzenje koje karakteriSe neizvesnost.
Ukoliko postoji potpuno ispravno predvidanje buduc¢nosti globalno finansijsko trziste je
mehanizam za reSenje predvidivih fluktuacija autputa i dohohaka. U sluc¢aju predvidivih
pobacaja nivoa autputa u odredenim vremenskim periodima, agenti u toj zemlji se mogu
zaduziti na medunarodnom trziStu kako bi popravili svoju potro$nju u tim periodima, a
dugove bi otplatili u periodima u kojima se anticipira znatan rast autputa. Pored uticaja na

potros$nju, realokacija resursa u vremenu prostire svoj uticaj i na odluke o proizvodnji.
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Manje razvijenim zemljama se tako otvara prostor da paralelno povecavaju nivo
investicija i potro$nje u zemlji, i to po osnovu zaduZzivanja na medunarodnom nivou.
Medunarodno kreditno trziSte moze da se posmatra ¢ak i u uslovima neizvesnosti, gde
igra vaznu ulogu u ublazavanju specifi¢nih rizika kojima su izloZzene zemlje. Krediti u
tom slucaju predstavljaju delimian supstitut za trziSte za podelu rizika®2. U slucaju
postojanja tog trziSta u idealizovanoj formi medunarodno kreditno trziSte bi bilo suvisno,
obzirom da nacionalni Sokovi koji utiCu na autput ne bi uopste uticali na dohodak i

potros$nju rezidenata.

Autarhi¢an domaci finansijski sistem moZe biti talac nosilaca ekonomske politike.
Ukoliko su, zbog svoje dobrobiti, ovi nosioci skloni vodenju preterano ekspanzivnih
politika, brana takvom ponaSanju moze biti medunarodno otvoren finansijski sistem.
Posledica ekspanzivnih politika su deficiti koji se moraju finansirati, a ukoliko se nosioci
suoCavaju sa rastom cene zaduZivanja i potencijalnim begom kapitala iz zemlje koji je
posledica neodgovornih politika, bi¢e objektivno ograni¢eni da realizuju planirane
deficite. U slucaju monetarne politike disciplina se ostvaruje kroz korekciju deviznih
kurseva i trziSnih kamatnih stopa koje inkorporiraju stopu inflacije i jesu protivteza
politici niskih kamatnih stopa centralne banke. Negativna strana tre¢eg argumenta koju
isticu Obstfeld 1 Taylor je onemogucavanje sprovodenja ekonomski 1 drusStveno
opravdanih i pozeljnih politika koje bi mogle dovesti do ostvarenja legitimnih krajnjih

ciljeva ekonomske politike.

1.5. Znacaj finansijske integracije za ekonomskKi i finansijski razvoj

Koncept finansijske integracije se ¢esto razmatra u kontekstu odnosa sa drugim vaznim
ekonomskim konceptima. PoZeljno bi bilo da napredak u finansijskim integracijama
donosi Sto viSe pozitivnih uticaja na ekonomske koncepte poput privrednog ili
finansijskog razvoja, sa kojima se Cesto dovodi u vezu. Finansijska integracija i
finansijski razvoj su koncepti ¢ija se realizacija zbiva u okvirima finansijskog sistema,

koji se uobicajeno definiSe kao skup trziSta, institucija i infrastrukturnih mehanizama

?2 U narednoj fusnoti je objasnjena izvorna ideja o kompletnom trzistu za podelu rizika.
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putem Kojih pojedinci, preduzeéa i drzava ostvaruju pristup nedostaju¢im finansijskim
sredstvima 1 vrSe investiranje svojih slobodnih finansijskih sredstava. lako dva po sustini
razli¢ita koncepta, oni se nuzno medusobno prepli¢u jer oba u krajnjoj liniji uti¢u na

rezultate finansijskog sistema i njegovo skladno funkcionisanje.

Finansijski razvoj se vezuje za sva usavrSavanja i poboljSanja relevantnih trzista,
institucija i infrastrukturnih mehanizama koja rezultiraju u brzem i efikasnijem protoku
finansijskih sredstava od finansijski suficitarnin subjekata do finansijski deficitarnih
subjekata. Pod doti¢nim usavrSavanjima i poboljSanjima se najceS¢e podrazumeva
uvodenje finansijskih inovacija, shva¢eno u Sirokom smislu, zatim organizacione
promene u postoje¢im institucijama i razvoj novih institucija koji vode modernizaciji
finansijskog sistema. Svrha ovih promena je efikasnije razreSenje problema asimetri¢nih
informacija, visa kompletnost trzista® koja se postiZe rastom broja finansijskih ugovora
dostupnih transaktorima, smanjenje transakcionih troskova i jacanje konkurencije na

trzistu, Sto bi trebalo da podigne performanse finansijskog sistema.

Jappelli 1 Pagano (2008) isticu da uklanjanje barijera finansijskoj integraciji moZze
podstac¢i lokalni finansijski razvoj kroz poviSeni nivo konkurencije koju predstavljaju
sofisticiranije i bolje organizovane inostrane finansijske institucije. Ove konkurentije
institucije su u stanju da pruze ekonomskim subjektima u zemljama koje se nalaze na
nizem nivou finansijskog razvoja, finansijske usluge po povoljnijim cenovnim i drugim

uslovima §to bi trebalo doprineti rastu i razvoju lokalnog finansijskog sistema. Pri tome,

2 Ideju o kompletnosti trzista prvi je izneo Kenneth Arrow (1965). Ona se uklapa u koncept upravljanja
rizicima i efikasne alokacije rizika na nivou drustva. Imperativ za ekonomski sistem je postojanje
mehanizama za lako i efikasno prenoSenje rizika. U idealizovanoj formi, to bi znacilo da u ekonomskom
sistemu postoji trziSte na kojem bi se svaki realan rizik, ili zamisliv rizik, mogao preneti na odredenog
subjekta voljnog da ga snosi. Da takvo trziste postoji, svako bi se mogao slobodno zastititi od nastupanja
ekonomski relevantnih dogadaja koji predstavljaju realizaciju rizika Stetnih po njega, ali po odredenoj ceni,
na koju se moze gledati kao na premiju koja se placa za osiguranje od rizika. Na taj nacin svako bi bio u
stanju da spre¢i potencijalne gubitke u vrednosti svog bogatstva. Najblize trziSte ovom idealizovanom
trziStu koje postoji u ekonomskom sistemu je ono koje je razvijeno u okviru finansijskog sistema. Ovaj
transfer rizika doprinosi ekonomskoj efikasnosti na dva nacina: 1.) realokacija rizika u kojoj svaki rizik
snosi subjekt najkompetentniji za njegovo snoSenje; 2.) realokacija resursa u skladu sa novom realokacijom
rizika, pri ¢emu se ograniceni resursi preusmeravaju i angazuju u produktivnijim svrhama - pri ¢emu se
istiCe pospesivanje preduzetniCke aktivnosti i rizicnijih, ali plodotvornijih, privrednih poduhvata. Teoretski
ideal kompletnog trziSta za alokaciju rizika u stvarnosti je ipak teSko dostizan, ali distanca koja nad odvaja
od njega moze biti skracena.
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efektivno pruzanje finansijske usluge od strane inostrane finansijske institucije uopste
nuzno ne mora da se desi da bi lokalni ekonomski subjekti uzivali povoljnije uslove. Sam
konkurentski pritisak, tj. mogucnost koriS¢enja finansijske usluge od strane lokalnih
ekonomskih subjekata, je dovoljan uslov da lokalne finansijske institucije izvrSe
korekciju svojih uslova pruzanja finansijskih usluga i prilagode ih uslovima koje nude
inostrane finansijske institucije. Ipak, opcija koja je verovatnija i realnija je ona koja
podrazumeva aktivno prisustvo i regularno poslovanje inostranih finansijskih institucija u
onim zemljama koje imaju slabije razvijen finansijski sistem, jer je to pravi naéin za
lukrativnu realizaciju njihovih konkurentskih prednosti. Zahvaljuju¢i finansijskoj
integraciji oc¢ekuje se da se pristup i ponuda izvora finansiranja znacajno povecaju u
zemljama koje pripadaju jednom integrisanom finansijskom prostoru, a po kriterijumu
finansijskog razvoja su nisko rangirane. Jedan nacin da se ovo ostvari je da finansijske
usluge inostrane institucije nude direktno u tim zemljama, a drugi je da se ekonomskim
subjektima iz tih zemalja priblize finansijska trZista na kojima ove institucije posluju. U
meri u kojoj bude dominirao prvi nacin i u kojoj izostaju neohodna prilagodavanja u
poslovanju kod lokalnih finansijskih institucija, finansijska integracija ¢e dovesti do
konsolidacije u finansijskom sektoru. Sa druge strane, u meri u kojoj su lokalne
finansijske institucije vi¢nije promenama u svom poslovanju, finansijska integracija ¢e
dovesti do restrukturiranja poslovnih procesa na nivou pojedinac¢nih institucija, smanjenja
ukupnih troskova, uvodenja novih tehnologija $to bi trebalo da ponudu kredita ucini
izdasnijom, a kamatnu stopu nizom. U oba slu¢aja ishod je pozitivan i iskazuje se kroz
rast efikasnosti finansijskih institucija, §to bi u najboljem slucaju znacilo da su sve
institucije optimizovale svoju veli¢inu u odnosu na svoj obim aktivnosti, koji se dalje

prenosi na rast efikasnosti celokupnog finansijskog sistema.

Pored kanala konkurencije, drugi kanal uticaja finansijske integracije na finansijski razvoj
ostvaruje se putem harmonizacije relevantnih propisa, odnosno regulative. U jednom
delu, pitanje harmonizacije propisa nije direktno povezano sa finansijskim razvojem. Ako
jedna zemlja izvr$i izmene u svojim propisima kojima se ureduje pitanje ulaska na trziste,
odnosno osnivanja i izdavanja dozvola za rad, koje su u duhu otvorenog i slobodnog

trziSta podstaci ¢e se finansijska integracija, ali ne i finansijski razvoj. Ako su predmet

41



harmonizacije zakoni i nizi pravni akti koji ureduju pravila i principe poslovanja i
upravljanja finansijskim institucijama, ali 1 privrednih druStava uopste, direktno se utice
na pospesivanje finansijskog razvoja. Harmonizacija propisa ima smisla samo ako se
njome uvode najnapredniji svetski priznati standardi poslovanja. Finansijska institucija
koja razmatra geografsko Sirenje svojih poslovnih aktivnosti bi¢e svakako sklonija da
otpoCne 1 razvija poslovanje u zemljama c¢ija regulativa je bliska regulativi u njenoj
mati¢noj zemlji, ili u optimalnom slucaju istovetna njoj. Shodno tome, zemlje sa slabije
razvijenim finansijskim sistemom mogu da privuku inostrane finansijske institucije iz
zemalja sa razvijenim finansijskim sistemom usvajanjem propisa koji se primenjuju u tim

zemljama®*.

Primena globalno razvijenih medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja, koje
donosi Medunarodni komitet za racunovodstvene standarde, prilikom sastavljanja
finansijskih izveStaja jedan je od pozitivnih primera harmonizacije propisa. Usvajanje
ovih standarda podize medusobnu uporedivost finansijskih izvestaja preduzeca iz
razli¢itih zemalja, multinacionalnim kompanijama se olakSava pripremanje njihovih
godisnjih izvestaja, velikim kompanijama se otvara mogucnost da jednostavno zadovolje
uslove za listiranje njihovih akcija na berzama u razli¢itim zemljama, a kvalitetno
sastavljeni finansijski izveStaji donose opSte koristi svim njithovim korisnicima kroz
njihovu vecu razumljivost, verodostojnost i informativnost. Kreditnim institucijama su
posebno vazni kvalitet i objektivnost finansijskih izvestaja obzirom da ih one koriste pri
oceni kreditnog rizika svojih klijenata. Zato su zemlje sa razvijenijom raCunovodstvenom
kulturom i1 dobrom ra¢unovodstvenom praksom pozeljnija destinacija za obavljanje
poslovanja za finansijske institucije iz zemalja sa razvijenim finansijskim sistemom.
Uniformisanje pravila za superviziju banaka na medunarodnom nivou olakSava pracenje i
ocenjivanje regularnosti njihovog poslovanja i solventnosti. U sferi bankarstva vaznu
ulogu u ovom procesu ima Bazelski komitet za superviziju banaka. Kao forum unutar

koga saraduju nacionalni bankarski regulatori, on sluzi kao pogodno sredstvo za

24 Prakti¢nije posmatrano, ono za §ta su esencijalno zainteresovani inostrani poslovni subjekti nije &injenica
da pravni okvir jeste savremen i dobar, ve¢ da je njegova primena konzistentna, brza i objektivna.
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iniciranje 1 Siroko ubrzano prihvatanje smernica i standarda supervizije u klju¢nim

oblastima.

Harmonizacija propisa se odvija i u oblasti finansijskih trzista. Zakon o trzi$tu hartija od
vrednosti® je bazi¢ni pravni akt koji reguliSe ovu oblast. U tom smislu pozeljan je Sto
veci stepen usaglasenosti nacionalnih verzija ovoga Zakona medusobno, a pogotovu u
glavnim pitanjima koja se njime ureduju kao S$to su procedura emisije i trgovanja
hartijama od vrednosti. Domen korporativnog upravljanja nije izuzet iz glavnog toka
harmonizacije propisa. Korporativno upravljanje se definiSe kao set mehanizama kojima
se ureduju odnosi izmedu stejkholdera preduzec¢a®, ali primarno izmedu njegovih
vlasnika i rukovodstva. Direktori preduze¢a mogu da zloupotrebe njima dostupne
informacije o poslovanju preduzeca radi sticanja vlastite koristi i ostvarenja li¢nih ciljeva,
§to u krajnjoj liniji vodi ugroZavanju interesa vlasnika. Postoji nekoliko instrumenata
putem kojih se ovaj potencijalni konflikt razreSava. Jedan od tih instrumenata je postupak
imenovanja i razreSavanja direktora. U Evropi je tako usvojen princip po kome ¢lanove
izvr$nog odbora imenuju ¢lanovi nadzornog odbora, pod uslovom da se radi o dvodomnoj
organizaciji upravljanja preduze¢em. Sam nadzorni odbor se bira od strane skupstine
akcionara, zbog Cega se oni smatraju doslednijim i privrZenijim zastupnicima interesa
akcionara druStva, nego Sto su to sami direktori, odnosno izvrs$ni odbor koji oni zajedno
saCinjavaju. Istovetno reSenje je primenjeno i u naSem Zakonu o privrednim drustvima
koji se primenjuje od 1. februara 2012. godine. Ipak, najvaZniji instrument za
disciplinovanje delovanja izvrSnog odbora preduzeca je trZiSte korporativne kontrole.

Ono funkcioniSe na tri na¢ina:

iniciranje strateSkih promena u poslovanju od strane akcionara
prijateljska spajanja i preuzimanja

neprijateljska spajanja i preuzimanja.

% Srbiji ovaj zakon nosi naziv Zakon o trzi§tu kapitala. Zakon je stupio na snagu 2011. godine.
% Pretpostavlja se da se radi o preduzeéu koje je registrovano kao akcionarsko drustvo.
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Trziste korporativne kontrole je najdelotvornije, u smislu izvedenog uticaja na direktore
da se ponasaju u skladu sa interesima akcionara, ako se odvija kroz neprijateljska
spajanja i preuzimanja. Potencijalni podnosioci ponude za preuzimanje preduzeca
smatraju da direktori ne vode preduzece na pravi nacin i da su njegove performanse slabe.
Krajnji cilj podnosenja ponude za preuzimanje je sticanje kontrolnog paketa akcija
ciljnog drustva, nakon Cega bi novi ve€inski vlasnici stekli legitimitet za sprovodenje
planiranih promena u poslovanju ciljnog drustva. Drugim re¢ima, ako postojeci akcionari
nisu zadovoljni perfomansama preduzeca, oni ¢e prodati svoje akcije drugim
zainteresovanim stranama. Nakon prodaje, po pravilu, prva radnja koju sprovode novi
vecinski vlasnici u takvim situacijama je smena zatecenih direktora preduzecéa. Razboriti
direktori bi zato morali duznu paznju da posvete zadovoljenju interesa postojeéih
akcionara. Ukoliko se to ne desi, polozaj direktora bio bi ozbiljno ugrozen, zbog ¢ega je u
njihovom interesu da slede interese akcionara. Tako neprijateljska spajanja i preuzimanja
osiguravaju komplementarnost interesa direktora i1 akcionara, i vode kvalitetnom rezimu
korporativnog upravljanja. U Srbiji je po ugledu na afirmisanu evropsku praksu usvojen
Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava koji je po¢eo da se primenjuje od 4. februara
2012. godine, a koji bi na savremen nacin trebalo da uredi dva od tri nacina za

funkcionisanje trZiSta korporativne kontrole.
1.5.1. Pregled pokazatelja finansijskog razvoja

U cilju utvrdivanja stepena finansijskog razvoja jedne zemlje, definisani su odgovarajuci
indikatori’. Zahvaljujuéi njima moguée je pratiti promene u stepenu finansijskog razvoja
jedne zemlje u vremenu, ali 1 sprovesti medunarodnu komparaciju zemalja prema istom
kriterijumu. Uobicajeno se koriste kvantitativni indikatori finansijskog razvoja. Medu

njima su $iroko prihvacena dva indikatora:

kapitalizacija domaceg trziSta akcija/bruto domaci proizvod

kvantum bankarskih kredita/bruto domaci proizvod.

2" Indikatori finansijskog razvoja su ekstenzivno razmatrani u King i Levine (1992).
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Oba indikatora su izrazena kao racio brojevi, s tim da viSa vrednost racija korespondira
vecem stepenu finansijskog razvoja. Oba indikatora se ravnopravno i simultano koriste
zbog korektnosti kona¢nih zaklju¢aka o stepenu finansijskog razvoja zemlje. Prvi
indikator, kapitalizacija domaceg trzista akcija/bruto domaci proizvod, favorizuje zemlje
u kojima je finansijski sistem zasnovan na finansijskim berzama, zbog ¢ega bi sve takve
zemlje, neke opravdano a neke neopravdano, bile tretirane kao razvijenije u odnosu na
zemlje Ciji finansijski Sistem je zasnovan na poslovnim bankama. Ispravljanje ove
distorzije se vrsi uklju€ivanjem u razmatranje drugog indikatora, kvantuma bankarskih
kredita izrazenih procentualno u odnosu na vrednost bruto domaceg proizvoda. U
opticaju se Cesto pojavljuje 1 tre¢i indikator, kapitalizacija domaceg trZiSta
obveznica/bruto domaci proizvod. Svi indikatori ukazuju na raspolozivost eksternih
izvora finansiranja domac¢im ekonomskim subjektima, pojedincima i preduzecima, i

lakocu i intenzitet protoka finansijskih sredstava u okviru finansijskog sistema.

ECB (2009) se u svrhu prac¢enja napretka u finansijskom razvoju na nivou evrozone

opredelila za pet indikatora:

1. veli¢ina trZiSta kapitala

2. kvantum emisije komercijalnih zapisa

3. kvantum emisije obveznica preduzeca izvan finansijske delatnosti
4. efikasnost procesuiranja informacija na trzistu akcija

5. sistemati¢no finansiranje inovativnih kompanija (venture capital)

Prvi indikator se dobija kada se ukupna veliina trziSta kapitala, obracunata kao zbir
veliCine trziSta akcija, obveznica i1 bankarskih kredita; izrazi kao udeo bruto domaceg
proizvoda. Konjukturna trzi$na kretanja i vanredne fluktuacije na trzistu akcija mogu da
vr$e izvestan uticaj na vrednost ovoga indikatora, pa se u cilju njihovog neutralisanja
Cesto obracCunavaju i raportiraju viSegodi$nji proseci indikatora. Na slici 2. su dati
petogodisnji proseci u dvadesetogodisnjem vremenskom intervalu za vodeée zemlje EU,

Japan i SAD.
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Slika 2: Veli¢ina trzista kapitala kao % BDP-a
Izvor: European Central Bank

Najvisa vrednost indikatora se beleZi kod Luksemburga, Irske, Holandije, Svajcarske,
Velike Britanije i Spanije. Generalna ocena je da veli¢ina trzista kapitala u veéini zemalja
postojano raste u posmatranom intervalu, ali da se u nekim zemljama oseéaju posledice
finansijske Kkrize. Rast trziSta kapitala u zemljama evrozone je dosledno pratio rast u
SAD-u, s tim da su ove zemlje svodno gledano uvek bile za neki korak iza SAD-a,
Svajcarske i Velike Britanije. Pored toga, uodavaju se tendencije ka konvergenciji
veli¢ine trziSta kapitala medu posmatranim zemljama. Na rast veliCine trZiSta kapitala se
ne moze uvek bezuslovno pozitivno gledati, kao u situacijama kada je on rezultat
prekomernog rasta cena finansijske aktive. Ovaj slucaj je izrazeniji u zemljama u kojima
dominiraju finansijske berze. Ucesce veliCine trziSta akcija, obveznica i bankarskih
kredita u njihovom ukupnom zbiru u SAD-u je 38%, 44% i 18%, respektivno. U evrozoni

doti¢na ucesca su 24%, 25% 1 51%.

Razvijenost i nivo aktivnosti na trziStima kratkoro¢nih i dugoro¢nih duznickih hartija od
vrednosti su bitni za ocenu stepena finansijskog razvoja. Efikasno i1 razvijeno trziste
komercijalnih zapisa je neophodno za uredno finansiranje tekucih potreba preduzeca i
blagovremenu transmisiju impulsa monetarne politike. Blizina i bliskost ovog trzista
medubankarskom trziStu, u smislu ro€nosti instrumenata, ¢ini ga visoko podloznim

uticajima monetarne politike. Nepostojanje dovoljno razvijenog trziSta komercijalnih
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zapisa moze rezultirati u poviSenim i neujednacenim uslovima finansiranja preduzeca u
evrozoni. 1z ovog razloga ECB je podrzala STEP inicijativu (Short-Term European
Paper) koja bi trebalo da obezbedi panevropsko trziste kratkoro¢nih hartija od vrednosti.
Ukoliko se emitenti hartija povinuju standardima propisanim putem ove inicijative,
njihove emitovane hartije mogu dobiti posebnu STEP oznaku koja bi trebalo da ih nacini
atraktivnijim hartijama za ulaganje kod potencijalnih investitora. Premda ova oznaka nije
potvrda boniteta emitenta ili tacnosti obelodanjenih informacija, ona je signal
investitorima da doti¢na emisija zadovoljava kodifikovane zajednic¢ke standarde koji su u
ravni sa najsavremenijim trziSnim praksama i mehanizmima zastite interesa investitora.
Prve dve godine primene ove inicijative su bile veliki uspeh, 2006-2008 god. U tom
periodu kvantum emitovanih zapisa koji su posedovali STEP oznaku se utrostrucio, a po
svom obimu su prevazi§li zapise bez ove oznake. U relativnom odnosu posmatrano,

njihov udeo se stabilizovao u potonjim godinama na nesto iznad 3% GDP-a.

Poput relevantnosti trziSta kratkoro¢nih hartija od vrednosti za premosScavanje
privremenih kriza likvidnosti, razvijenost i dubina trzista obveznica je orijentir za lakocu,
brzinu i jednostavnost pristupa dugoro¢nim izvorima finansiranja preduzeca bitnim za
finansiranje investicija. Sa tom svrhom prate se promene kvantuma emisije obveznica

preduzeca izvan finansijske delatnosti.

Na slici 3. kvantum emisije obveznica je predstavljen kao udeo bruto domaceg proizvoda,
a po ugledu na prvi komentarisani indikator, 1 iz istih razloga, dati su njegovi visegodiSnji
proseci. U periodu 2000-2004. god. ostvaren je znacaj rast emisije obveznica na nivou
evrozone u odnosu na prosek prethodnog vremenskog intervala. U poslednjem
vremenskom intervalu do izraZaja uglavnom dolazi stagnacija, s tim Sto se prosek ipak
nalazi iznad nivoa karakteristi¢nog za raniji period. U nekim zemljama dolazi i do pada
kvantuma emisije, koji se kontabalansira povojem emisija u nekoliko zemalja. Ovakva
kretanja u poslednjem intervalu su saobrazna kretanjima u referentnim zemljama i
posledica su nemira na finansijskim trziStima. Kada se blize pogledaju podaci po
zemljama uocava se bitno drugacija situacija u odnosu na onu kod veliine trziSta

kapitala, jer je prisutna signifikantna heterogenost. Ukoliko se prosek evrozone uporedi
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sa vrednostima indikatora kod referentnih zemalja SAD, Japana i Velike Britanije opaza
se zaostajanje. Podaci o vrednosti ovog indikatora se mogu smatrati umereno
diskutabilnim. Razlog tome je pragmaticno ponasanje multinacionalnih evropskih
kompanija koje biraju zemlju u kojoj ¢e emitovati obveznice u skladu sa kriterijumima
transakcionih troskova i njihovog poreskog tretmana. Ovaj izbor je uopSteno na
raspolaganju svim onim kompanijama koje imaju sediste u jednoj zemlji evrozone i
povezano zavisno pravno lice, ili viSe njih, u nekoj drugoj zemlji evrozone ¢ime se sticu

formalno-zakonske mogucnosti za emisiju obveznica u toj zemlji.

W 1990-1994 m1995-1999 2000-2004 m2005-2011

Slika 3: Vrednost emitovanih obveznica preduzeca izvan finansijske delatnosti kao

% BDP-a
Izvor: European Central Bank

Cetvrti indikator upuéuje na efikasnost trzi§ta akcija u procesuiranju informacija. Kao $to
je vec¢ bilo reci u prethodnoj tacki, inkorporacija Sturih podataka i procesuiranje korisnih
informacija, koje ukljuCuje i njihovu diseminaciju, je jedna od vaznih funkcija
finansijskog sistema. Vecina frikcija koje opstaju na finansijskim trziStima mogu se
pripisati fenomenu asimetricne informisanosti ucesnika. Blagovremeno javno
obelodanjivanje detaljnih informacija o poslovanju i rezultatima preduzeca obezbeduje
investitorima da donose cinjeni¢no zasnovane i promisljene investicione odluke. Prema

e e . ... 2 . v . . . . .
vecini interpretacija 8 pad asimetri¢ne informisanosti bi trebalo da vodi padu cene

%8 Npr. ECB (2008).
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kapitala. Ne osporavajuci ovaj stav u globalu, dodao bih da je mozda upecatljiviji ishod
rasta ravnopravnosti u infomisanosti ucesnika objektivizacija cene kapitala, jedna
rafiniranija i korektnija gradacija cene kapitala koju ¢e placati manje i viSe rizi¢na

preduzeca.

Jedan od nadina merenja kapaciteta za procesuiranjem informacija trziSta akcija je
odmeravanje sinhronizovanosti prinosa na konkretnu akciju i na celokupno trziste.
Cinioci koji izazivaju promenu cene akcije konkretnog preduzeéa se mogu razdeliti na
opste 1 specificne. Opsti faktori su refleksija dominantnih trziSnih trendova, dok su
specifiéni imanentno vezani za samo preduzece. Ako prvi faktori dominiraju tako da
kretanje cene akcije doti¢nog preduzeca prati trend kretanja cena na trziStu, drugi faktori
¢e biti u inferiornoj poziciji §to znaci da ¢ée neznatan biti uticaj vesti o preduzeéu na
tekuéu cenu akcije. Interpretirano kroz predloZzenu meru, visoka sinhronizacija
pojedinacnih prinosa na akcije sa prinosom celog trzista ukazuje na nizak informacioni
sadrzaj cene akcije. Investitori na trzi$tu akcija onda koriste veoma malo preko potrebnih
1 dragocenih informacija o samim preduzec¢ima, ponajpre zato §to su im one namerno ili
nenamerno uskracene, sistemski ili ponaosob nedostupne. Visoka sinhronizacija se stoga
primecuje na netransparentnim trzistima akcija, kakva imaju zemlje sa slabo razvijenim
finansijskim sistemom 1 niZim nivoom Zivotnog standarda merenim bruto domacim
proizvodom per capita. Zbog toga se visoka sinhronizovanost uobiajeno opaza u

zemljama u razvoju.

Sinhronizacija prinosa se obraunava i izrazava kao koeficijent determinacije (R?)

sledece regresione jednacine:
Tijt = a; + ﬁlMKjt + BEA: + B3US, + BLEM, + Eijt

u kojoj su: r;;; nedeljna stopa prinosa na akciju i u zemlji j u trenutku t, MK, prinos na

lokalni (nacionalni) indeks akcija u zemlji j u trenutku t, EA; prinos na indeks akcija u
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evrozoni u trenutku t, US; prinos na indeks akcija u SAD-u u trenutku t i EM, prinos na

indeks akcija u zemljama u razvoju u trenutku t*°.

Nezavisne varijable reprezentuju sistematske promene u kretanju cena akcija na kljuénim
celinama globalnog finansijskog trzista. Koeficijent determinacije izlozene regresije
pokazuje koji deo varijacija stope prinosa pojedinacnih akcija se moze objasniti
sistematskim faktorima i op$tim trendom na klju¢nim celinama globalnog finansijskog
trzista. Kako je maksimalna vrednost koeficijenta determinacije 1, proishodi da 1-R?
reprezentuje proseCnu masu specificnih informacija o samom preduzeéa koja je
inkorporirana u cenu akcije i objasnjava njene varijacije. Sto je ova vrednost veca,

informacioni sadrzaj cene akcije je visi.

W 1990-1994 W 1995-1999 2000-2004 m2005-2012

Slika 4: Mera efikasnosti procesuiranja informacija na trzistu akcija
Izvor: European Central Bank

Na slici 4. moze se pratiti prose¢na vrednost koeficijenta determinacije u Cetiri vremenska
razdoblja. Sto je vrednost R? visa, odnosno §to je stubi¢ na slici 4. visi, stope prinosa su

sinhronizovanije 1 trZiSte akcije je manje informativno efikasno. Ovo proizvodi odredene

2% Koridéen je za svaku zemlju (nacionalni) Datastream Total Market Index kao lokalni indeks akcija,
agregatni Datastream Total Market Index za indeks akcija u evrozoni (koji ukljucuje ukupno 4051 akciju),
S&P 100 za indeks akcija u SAD-u i MSCI indeks za indeks akcija u zemljama u razvoju. Datastream Total
Market Index za zemlje obuhvata akcije koje ¢ine najmanje 80% trzisne kapitalizacije lokalne berze.
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argumentovane reperkusije. Preduzeca Cije cene akcija su manje podlozne uticajima

sistematskih promena investiraju efikasnije.

Durnev, Morck i Yeung (2004)*° ukazuju da su cene akcija bolji prediktor buduéih
finansijskih rezultata preduzec¢a koja su aktivna u privrednim delatnostima i granama koje
karakteriSe niska sinhronizovanost stopa prinosa. Oni ispitivaju vezu izmedu ekonomske
efikasnosti investicija i vaznosti vesti o preduzecu za varijacije prinosa akcije. Ocekuje se
da korporativne odluke o investiranju budu optimalnije ukoliko vr$e veéi uticaj na cene
akcija Sto odgovara informativno efikasnom trzistu akcija. Finansijsko trziSte onda moze
plodotvorno da interveni$e i sankcioniSe loSe upravljanje preduzeéem. Njihov glavni
zakljucak je da su korporativne investicije bolje ukomponovane sa maksimizacijom
vrednosti preduzeca kada ona poticu iz delatnosti koje karakteriSu vece varijacije prinosa
koje se pripisuju specifiénim vestima o preduzeéu®’. Obzirom da su svoju analizu
sproveli samo na trzi$tu akcija u SAD-u, ona nema medunarodnu dimenziju. Sa druge
strane, to im je omogucilo da prate kako doti¢ni deo ukupnih varijacija stope prinosa
varira po razliCitim delatnostima. Time se umesto ocene o efikasnim i neefikasnim
trziStima akcija u globalu, moze govoriti o njihovoj vecoj ili manjoj efikasnosti kod

odredenih delatnosti®?, §to otvara novo polje istraZivanja o razlozima ovih varijacija.

% preporucuje se pogledati i Durnev, Morck, Yeung i Zarowin (2003).

31 Roll (1988) iznosi dijametralno razli¢itu interpretaciju ovog fenomena, koja ima izvesnu opravdanost
kada se uzme u obzir na¢in na koji se empirijski dolazi do ocene dela varijacije stope prinosa proisteklog iz
specifi¢nih vesti. Po njemu, supremacija ovog dela varijacije stope prinosa moze biti rezultat insajderskih
informacija ili pomame koja povremeno preovladuje na finansijskom trzi§tu a nema osnova u konkretnim
vestima.

%2 Do nje se dolazi kada se utvrdi prosecna vrednost 1-R%, R? se odnosi na regresionu jednacinu koja
nalikuje gore navedenoj, za sve kompanije iz odredene delatnosti. Obzirom na nepozeljna statisticka
svojstva vrednosti 1-R?, kao §to je ogranien interval od 0 do 1 u kome ona varira, autori u empirijskoj
analizi koriste njenu logaritamsku transformaciju sledeceg oblika:

1— R?
Vi =In{—7—
Ona ima povoljno obelezje da je:

1 — R? o2
bo=n(F ) = in(Z4) = m(e2) - 1n ko

m,i

Transformisana varijabla y; ima pozeljnija statisticka svojstva i jasnu interpretaciju. Njena visa vrednost
upucuje na vecu snagu dejstva specificnih informacija u odnosu na opste faktore na prinos akcija.



Prema njihovim nalazima, tekuce cene akcija su blize nivoima koji su determinisani
fundamentalnim faktorima na onim trziStima na kojima je veé¢i udeo varijacija prinosa

koji proishodi iz specifi¢nih vesti o preduzecu.

Prema slici 4, trzista akcija u evrozoni u proseku su bila informativno efikasna kao i u
SAD-u i Velikoj Britaniji. Ipak, medu njima se mogu izdvojiti zemlje kod kojih je do
promene cena akcija uglavnom dolazilo po osnovu promene dominantnih trziSnih
trendova. To su sve do poslednjeg vremenskog razdoblja bile Gr¢ka i Italija, zbog ¢ega su
njihova trziSta akcija smatrana slabo efikasnima. U poslednjem vremenskom razdoblju
dolazi do ozbiljnih poremeéaja i promena. Trziste akcija u Spaniji, koje je prema
razmatranom pokazatelju bilo uzorno efikasno i sa izrazenom tendencijom rasta te
efikasnosti, iznenadujuce postaje najneefikasnije sa svega 8% varijacija prinosa koje
poticu od specifi¢nih informacija, a ¢ak 92% varijacija se pripisuje delovanju opstih
faktora. Rapidno pogorSanje ovog pokazatelja uocava se jo$ i kod Belgije, Nemacke,
Holandije i Portugala. Nasuprot ovim kretanjima, dolazi do neocekivanog i tesko
objasnjivog poboljsanja u Grékoj. Kada bi se poslednje razdoblje razdelilo na podperiode,
jasno bi se mogao uociti uticaj deSavanja iz Cetvrtog kvartala 2008. godine i prvog
kvartala 2009. godine, kao i dogadaja vezanih za krizu suverenog duga koji su se ispoljili
u 2010. godini i sredinom 2011. godine. Npr. kada se uzima u obzir period 2005-2007.
ispostavlja se da u Spaniji specifiéne infomacije objasnjavaju 78% ukupnih varijacija
prinosa, 70% u periodu 2005-2008 i 2005-2009, 74% u periodu 2005-2010. i 50% u
periodu 2005-2011. Upadljive oscilacije po identitnom kalupu kao kod Spanije se
primecuju, u ipak manjem stepenu, i kod drugih zemalja. Ove oscilacije, zajedno sa
kontroverznim nalazima npr. da su trziSta akcija u Grckoj 1 Irskoj efikasnija nego u
Nemackoj 1 Belgiji, su nagnali ECB da ponovo razmotri upotrebu ovog indikatora. Od

2013. god. ECB je prestala da raportira vrednost ovog indikatora.

Konceptualno, peti indikator je spregnut sa sposobnostima nacionalne ekonomije da
obezbedi adekvatnu podrsku novonastaju¢im privrednim aktivnostima i poslovnim

poduhvatima koji su potencijalna osnova za fundamentalno restrukturiranje privrede.
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Male, mlade i inovativne kompanije®® imaju ozbiljnih problema u privlagenju slobodnog
kapitala i finansiranju investicija koje ¢e im obezbediti ubrzan razvoj zbog visokog rizika
koji im je imanentan. Njegovo prisustvo odbija od ovih preduzeéa konvencionalne izvore
finansiranja koji se sprovode preko finansijskih posrednika, a Sto dodatno pojacava
odsustvo kolaterala jer ona ne poseduju imovinu koju bi zalozila, kao i preko finansijskih
trziSta. Jedno od distinktivnih obelezja ovih kompanija je intenzivno ulaganje u
istrazivanje 1 razvoj. Zato se ove kompanije smatraju tehnoloski inovativnim
kompanijama ¢iji osnivaci ispoljavaju snazan preduzetnicki duh koji zasluzuje pomo¢ i
podrsku. U globalu gledano, mala i srednja preduzeca su bitna za nacionalnu ekonomiju
kada se imaju u vidu novostvorena vrednost i broj zaposlenih u njima®*. Finansijski
sistem ima sistematsko reSenje za finansiranje ovih kompanija koje je izraZzeno u
posebnoj grupi profesionalnih investitora (venture capitalist) spremnih da ulozZe kapital u
ovakve kompanije u nadi da ¢e one uspeti da finalizuju svoju izvornu poslovnu zamisao i
izadu na finansijsku berzu. Oni stic¢u znacajan vlasni¢ki udeo u kompaniji koja se nalazi u
ranim fazama razvoja $to im pruza podsticaj da sprovode aktivnosti pra¢enja poslovanja i
realizacije poslovnih planova. Ovaj insajderski uvid u poslovanje im omogucava
minimalizaciju svih problema koji proisti¢u iz asimetriéne informisanosti. Kao iskusni
investitori, oni mogu preuzeti 1 zadatak upravljanja kompanijom u ulozi menadzera, $to

povecava izglede za opstanak i uspeh kompanije.

Kvantum ulaganja doti¢ne grupe investitora izrazen relativno u odnosu na veli¢inu GDP-
a predstavlja peti indikator. On je dat na slici 5. za razli¢ita vremenska razdoblja. Vece
relativno uc¢es¢e ovih ulaganja upucuje na vecu raspolozivost finansiranja kompanijama u
ranim fazama razvoja, $to podrazumeva da ¢e veci broj ovih kompanija zaista 1 dobiti
priliku da se trZiSno afirmiSe i1 postavi svoje poslovanje na odrZivim osnovama, sa
prate¢im pozitivnim efektima na nivo konkurencije i privredni rast. Velika Britanija i

SAD imaju znatno vec¢u vrednost ovog indikatora u odnosu na prosek evrozone u svim

% One se definisu kao kompanije koje su aktivne u delatnostima u kojima u proseku vise od 2% ukupnih
prihoda odlazi na finansiranje istrazivanja i razvoja (hemijska industrija, automobilska industrija,
proizvodnja komunikacione opreme itd.), koje u svom bilansu stanja imaju evidentiranu nematerijalnu
imovinu (npr. patenti, licence) i koje su osnovane pre najvise 8 godina. U najveéem broju slucajeva, prema
kriterijumima koji su usvojeni, one spadaju u kategoriju malih i srednjih preduzeca.

% Prema podacima ECB u evrozoni 60% novostvorene vrednosti poti¢e od malih i srednjih preduzeca, koja
uz to zaposljavaju 72% radne snage.
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razdobljima. Situacija po zemljama evrozone varira, pri ¢emu je ona bila povoljnija u
1990-im nego u 2000-im koje su obelezene stagnacijom. Interesantno je da su Danska i
Svedska, koje se nalaze van evrozone, imale sasvim respektabilnu vrednost ovog
indikatora, tako da se zemlje EU koje nisu usvojile zajednicku valutu kotiraju bolje.

Hroni¢no niska vrednost ovog indikatora se primeéuje u Grékoj, Spaniji, Italiji i Austriji.

W 1993-1996 m1997-2000 2001-2004 m2005-2011
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Slika 5: Veli¢ina kapitala uloZzenog u finansiranje inovativnih kompanija kao %
BDP-a
Izvor: European Central Bank

Svi podaci jasno ukazuju da je kvantum riziko kapitala koji plasiraju posebni
profesionalni investitori u evrozoni skroman i ogranic¢en, sa izuzetkom Finske, i da je
ovaj segment finansijskog sistema na rudimentarnom nivou razvoja. Razlozi ovakvog
stanja su visestruki. Medu njima se izdvaja nepostojanje izdvojenog segmenta na trzistu
akcija na kome bi se obavljala inicijalna javna ponuda akcija mladih i inovativnih
kompanija, kao krajnji cilj doti¢nih investitora koji im omogucéava da kapitalizuju svoja
ulaganja, kao i njihovo sekundarno trgovanje. Bez postojanja ovog trzista, aktivnost ovih
investitora je obesmisljena. Londonska berza se etablirala kao glavno izlazno trziste za
ove kompanije, ali bi doprinos drugih nacionalnih berzi u ovom smislu bio takode
pozeljan. Vaznu ulogu na ovom izlaznom trzistu u ulozi kupaca mogu da odigraju

institucionalni investitori - penzioni fondovi i osiguravaju¢e kompanije, §to bi podstaklo

54



investitore riziko kapitala da uvecaju svoje plasmane. Rastu¢a uloga institucionalnih
investitora pak zavisi od relaksacije propisa o dozvoljenim investicionim ulaganjima.
Paradoksalno, deo krivice za nizak kvantum efektivno angazovanog riziko kapitala nosi
nedovoljna traznja za njim, odnosno relativno ograni¢en broj kompanija u ranim fazama

razvoja koje aktivno tragaju za nedostaju¢im kapitalom za razvo;j.

Ovakvo stanje pogoduje velikim evropskim etabliranim kompanijama koje nemaju
dostojnu konkurenciju koja bi im mogla parirati u vidu malih i novih kompanija. Na listi
500 najvecih svetskih kompanija Casopisa Fortune nalazi se 29 evropskih kompanija
starijih od 200 godina i svega 12 koje su osnovane u drugoj polovini XX veka, dok za
americke kompanije ti brojevi iznose 9 i 51, respektivno. Kada se uzme u obzir broj
kompanija koje su rangirane na doti¢noj listi a osnovane su u eri kompjuterske i internet
revolucije - posle 1975. god, onda se dolazi do 26 americkih i svega 3 evropske
kompanije*®. Direktnija i efektnija podrska malim i novim kompanijama, koja izmedu
ostalog obuhvata jacanje i ekspandiranje trzista riziko kapitala, bi sigurno dovela do

pomeranja na listi u njihovu Korist.

1.5.2. Konceptualna veza finansijskog sistema, finansijskog razvoja i

finansijske integracije

Hartmann et al. (2007) izlazu zanimljivu Semu koja uvodi koncepte finansijskog razvoja i
finansijske integracije u okvir koji objasnjava fundamente i efekte funkcionisanja
finansijskog sistema koji proishode iz njegove relacije sa privrednim sistemom jedne

zemlje. Kompletna Sema je prikazana na slici 6.

% ECB (2007) i Philippon i Véron (2008).
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Fundamenti finansijskog sistema

Pravni

sistem, Ostali
finansijska /1_,\ Finansijske - Finansijska - TrZiSna H relevantni
regulacija i H institucije \—| arhitektura \—y| infrastruktura H faktori
korporativno
upravljanje

1

Finansijska integracija

Finansijski razvoj/modernizacija

J L

Performanse finansijskog sistema

Finansijska Finansijska
efikasnost stabilnost

Performanse nacionalne ekonomije

Ekonomska Ekonomska

efikasnost stabilnost

® Privredni e Stabilnost
rast cena

Slika 6: Sematski prikaz delovanja finansijske integracije i finansijskog razvoja
unutar finansijskog sistema

Izvor: Hartmann et al. (2007)
Iz 1zloZene Seme mozZe se izvuéi nekoliko vrednih zapazanja. Performanse finansijskog
sistema su uslovljenje stanjem njegovih fundamenata, pri ¢emu one defini$u srednji sloj a
fundamenti gornji sloj u Semi. Pod fundamentima se podrazumevaju ¢inioci ¢ija promena
zahteva vreme, a koji visoko utiCu na doti¢ne performanse. Spora evolucija ovih
elemenata ukazuje na dugotrajnost procesa €iji je krajnji cilj popravljanje performansi
finansijskog sistema. Fundamenti su razvrstani u 5 klasa. U prvu klasu spadaju opste
odlike pravnog sistema, karakter legislative kojom se regulise finansijski sektor i kvalitet

korporativnog upravljanja i kontrole. Drugu klasu ¢ine tipovi finansijskih institucija koje
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su pruzaoci raznolikih finansijskih usluga i1 preko kojih se odvijaju finansijski tokovi u
zemlji. Finansijska arhitektura podrazumeva konkretan balans mo¢i i uticaja u
finansijskom sistemu koji su uobicajeno raspodeljeni izmedu trzista kapitala i odredenog
tipa finansijskih institucija, gde se prvenstveno u vidu imaju banke. Trzi$na infrastruktura
podrazumeva svu aparaturu koja je nuzna za obavljanje finansijskih transakcija, kao $to je
sistem platnog prometa u zemlji ili klirinska kuca na berzama. Nepouzdan sistem platnog
prometa negativno uti¢e na troSkove razmene roba i usluga, ali otezava i upravljanje
likvidno§¢éu u finansijskim institucijama S$to se negativno odrazava na performanse
finansijskog sistema. Neefikasne klirinske kuée sputavaju razvoj trzista kapitala ¢ineci
razmenu hartija od vrednosti sporom i nesigurnom. Konac¢no, u ostale relevantne faktore
se ubrajaju odlike druStvenog sistema kao S§to su zaStita osnovnih sloboda, drustveni

obicaji ili tip politickog sistema.

Evoluciju i interakciju fundamenata podsticu procesi finansijske integracije i finansijskog
razvoja koji su povezani sa performansama finansijskog sistema. Posmatraju se dve
osnovne dimenzije performansi, efikasnost i stabilnost. Efikasnost finansijskog sistema se
vezuje za njegovu efikasnost u alokaciji kapitala na konkurentne projekte i upotrebe, tako
da raspolozivi kapital bude alociran na najbolje investicione projekte po najniZzim
mogucim troSkovima. Ovo je Cesto citirana, ali empirijski slabo potkrepljena funkcija
finansijskog sistema. Wurgler (2000) je sproveo istrazivanje utemeljeno na ideji da bi
finansijski sistemi na viSem nivou razvoja morali podsticati viSe investicija u rastuce
privredne sektore i redukovati investicije u opadajuce privredne sektore. Proveru svoje
ideje Wurgler je izvrSio analiziraju¢i koeficijent elastiCnosti investicija u odnosu na
dodatu vrednost. Pozitivna vrednost koeficijenta bi ukazivala da investicije rastu u
privrednim sektorima koji beleze rast dodate vrednosti, odnosno da se smanjuju kod
sektora koji beleZe negativan trend u kretanju dodate vrednosti; dok njegova veli¢ina
ukazuje na to koliko u procentima iznosi rast investicija za 1%-ntno povecanje dodate
vrednosti, pri ¢emu je veca vrednost koeficijenta pozeljnija. U principu, to znaci da
investicije intenzivnije reaguju na promenu dodate vrednosti. Da je kojim slucajem
vrednost ovog koeficijenta negativna, to bi impliciralo da rastu investicije u onim

sektorima ¢ija dodata vrednost beleZi pad, Sto se nikako ne moze oceniti investicionom
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politikom koja vodi optimalnoj strukturi investicija za jednu zemlju. Pod pretpostavkom
da je vrednost koeficijenta jednaka nuli moglo bi se konstatovati da razvojne moguénosti

sektora nemaju uticaj na nivo investicija koga opredeljuju neki drugi faktori.

Za potrebe medunarodne komparacije Wurgler je utvrdio koeficijente elasti¢nosti po
zemljama. Prema njegovom prorac¢unu hipoteticki godiSnji rast dodate vrednosti od 10%
u jednom sektoru ¢e biti, u proseku, pra¢en rastom investicija u taj sektor od 9,8% u
Nemackoj, a svega 1% u Indiji. Niska vrednost koeficijenta elasti¢nosti u Indiji u odnosu
na Nemacku bi se mogla interpretirati kao signal da se u Indiji prekomerno investira u
opadajuce sektore, jer bi pad dodate vrednosti od 10% u jednom sektoru doveo do
kontrakcije investicija od svega 1%, a nedovoljno u rastu¢e. U narednom koraku bilo je
neophodno izneti obrazlozenje razlika u koeficijentima elasti¢nosti investicija medu

zemljama, pri cemu je fokus bio na efikasnosti finansijskog sistema.

Tvrdnju da je razvijenost finansijskog sistema relevantna za alokaciju kapitala moguce je
sada proveriti ukr§tanjem indikatora finansijskog razvoja®® i koeficijenta elasti¢nosti za
analizirane zemlje. Na slici 7. tackama su predstavljene kombinacije indikatora
finansijskog razvoja i koeficijenata elasticnosti po zemljama. Moze se uociti da postoji
pozitivna korelacija izmedu dve posmatrane varijable koja uzima vrednost 0,554. Ova
korelacija potvrduje da zemlje sa viSim nivoom finansijskog razvoja obezbeduju
komparativnu prednost brzorastu¢im sektorima time S§to ubrzavaju intersektorsku
realokaciju kapitala®’. Brzi rast investicija u ovim sektorima omoguéava im da iskoriste

investicione mogucnosti koje se aproksimiraju rastom njihove dodate vrednosti.

% Razmatranje indikatora finansijskog razvoja je detaljno sprovedeno u podtagki 1.5.1. rada. Indikator
finansijskog razvoja koji je koris¢en u komentarisanom radu je odnos zbira kapitalizacije trzista akcija i
ukupnih domacih kreditnih potrazivanja; i bruto domaceg proizvoda. U nacelu, najveéi deo indikatora
finansijskog razvoja se dobija kao proporcija odredenih veli¢ina.

%" Inspiraciju za ovu intuitivnu proveru uticaja finansijskog sistema Wurgler je pronagao u Tobinovom q
koeficijentu. Q koeficijent se dobija kao odnos trzis$ne vrednosti preduzeca, odredene cenom akcije i brojem
izdatih akcija preduzeca, i vrednosti njegove imovine. Kada uzima vrednost vecu od jedan, Sto se deSava
kada trziSna vrednost preduzeca prevazilazi troSkove zamene njegove imovine, savetuje se da takva
preduzeéa preduzmu realizaciju investicija u proSirenje kapaciteta i kupovinu opreme. Konkretnije gledano,
da se analizirano preduzece danas nalazi u poziciji da kupi svu imovinu kojom trenutno raspolaze i da u te
svrhe emituje akcije i prodaje ih po tekuéoj trzisnoj ceni, suma novca pribavljenog emisijom akcija bi bila
veca od troskova nabavke celokupne imovine, $to znaci da bi preduzecu ostao visak novca. Suprotno tome,
preduze¢ima sa vrednos$éu q koeficijenta manjom od jedan suma prikupljena emisijom akcija ne bi bila
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Finansijski razvoj

Slika 7: Veza izmedu nivoa finansijskog razvoja i koeficijenta elasti¢nosti investicija

u odnosu na dodatu vrednost
Izvor: Wurgler (2000)

Druga dimenzija performansi finansijskog sistema - stabilnost finansijskog sistema -
oslikava njegovu sposobnost da podnese ekstremno negativne uticaje iz okruZenja, ali
mozda i1 vaznije od toga da spreci nastajanje i narastanje neravnoteza u finansijskom
sistemu koje mogu vrsiti nepovoljan uticaj na njegove fundamentalne funkcije. Hartman
et al. istiCu analogiju izmedu finansijske efikasnosti i finansijske stabilnosti, i efikasnosti
1 stabilnosti ravnoteze u ekonomskom sistemu koju naglasava ekonomska teorija.
Dvosmerna strelica izmedu njih na slici 6. ukazuje na uzajamni uticaj koji finansijska
efikasnost 1 stabilnost vrSe jedna na drugu. Finansijska nestabilnost manifestovana u
epizodama finansijskih kriza ima mo¢ da znatno narusi finansijsku efikasnost. Nasuprot
tome, kao pozitivan primer moze se ista¢i da finansijska efikasnost kroz ispravnu
selekciju investicionih projekata ucvrscuje finansijsku stabilnost, posmatrano na dugi rok.
U kratkom roku mogu¢ je negativan uticaj finansijske efikasnosti na stabilnost. Ovo se
desava u periodima intenzivne modernizacije finansijskog sistema koja za rezultat ima

podizanje njegove efikasnosti, a zbog perioda ucenja i privikavanja na finansijske

dovoljna da zanove celokupnu imovinu. Zato se takvim preduzeé¢ima sugeriSe odustajanje od investicija.
Pozitivna linearna veza izmedu kapitalnih investicija i Tobinovog q je empirijski potvrdena na nivou
pojedinaén