PRIPREMA ZA ISPIT - UVOD U FINANSIJSKO POSLOVANJE
Prof.dr Branka Paunović
1. ZADATAK: Izračunati premiju rizika i očekivanu stopu prinosa za akciju sa β=1,5, ako je kamatna stopa na državne zapise 6%, a tržišna stopa prinosa 14%.
Rešenje:

Premija rizika=
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2. ZADATAK: Očekuje se da godišnja stopa inflacije u Evropskoj uniji bude 3%, a u Srbiji 10%. Ako je trenutni devizni kurs 93,5 dinara za 1 EUR, koliko će iznositi očekivani devizni kurs na kraju godine?
Rešenje:

Ovo se računa preko relacije: 

očekivani spot kurs (din/€) / sadašnji spot kurs(din/€) = 1+ očekivana inflacijaSR / 1+ očekivana inflacijaEU
Očekivani spot kurs=
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3. ZADATAK: Kamatna stopa u EU je 5%, a u Srbiji 15%. Očekivana stopa inflacije iznosi u EU 3%, a u Srbiji 10%. Gde treba investirati?
Rešenje:

Možemo izračunati pojedinačno realne kamatne stope za EU i Srbiju i onda ih uporediti: 
realna kamatna stopa (EU)=
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realna kamatna stopa (Srbija)=
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S obzirom da je realna kamatna stopa veća u Srbiji nego u EU, investiraćemo u Srbiji.

4. ZADATAK: U svojstvu investicionog savetnika treba da odlučimo da li da prihvatimo narednu investiciju:
	Godina
	0
	1
	2
	...
	7

	E(NT) eur
	-60.000
	15.000
	15.000
	
	15.000


Ova investicija ima isti rizik kao i druge investicije koje firma želi da realizuje. Očekivani prinos na tržištu jeste 12%, nerizična stopa prinosa 8% i koeficijent β naše firme je 1,5. Da li naša firma treba da prihvati ovaj projekat?

Rešenje:
Stopa prinosa na projekat je rprojekta ,a onda tu stopu koristimo za diskontovanje pretpostavljenih novčanih tokova da bismo izračunali NSV projekta.
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S obzirom da je NSV>0 projekat treba prihvatiti.
5. ZADATAK: „XYZ“ ima na tržištu cenu od 4 miliona EUR. Za XYZ zahtevana stopa prinosa jeste 18%. Firma je vrednovala projekat od 800.000 EUR da će generisati novčani tok (NT) od 176.000 EUR godišnje beskonačno dugo. Projekat je 40% rizičniji nego nene prosečne operativne onvesticije. Nerizična stopa prinosa jeste 8%. Da li treba prihvatiti projekat ukoliko je rm-rf=7,5% ?

Rešenje:

Pošto je projekat beskonačno dug koristimu pojednostavljenu formulu za diskontovanje NT:
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Pošto je NSV=0, odbacujemo projekat.

6. ZADATAK: Pretpostavimo da pojedinac treba da donese odluku o izboru jedne između ponuđenih investicijonih opcija:
	Opcija A
	Opcija B
	Opcija C
	Opcija D
	Opcija E

	Prinos Ra
	Verovatnoća Pa
	Prinos Rb
	Verovatnoća Pb
	Prinos Rc
	Verovatnoća Pc
	Prinos Rd
	Verovatnoća Pd
	Prinos Re
	Verovatnoća Pe

	7
	1
	6
	½
	-12
	¼ 
	-30
	2/10 
	-16
	1/8

	
	
	16
	½ 
	12
	½ 
	12
	4/10
	-4
	2/8

	
	
	
	
	24
	¼ 
	24
	3/10
	8
	2/8

	
	
	
	
	
	
	60
	1/10
	24
	3/8


Koja opcija će biti izabrana ukoliko primenimo kriterijum maksimalno očekivanog prinosa?
Rešenje:
E(Ra)=7x1=7

E(Rb)=6x1/2+16x1/2=11

E(Rc)=-12x1/4+12x1/2+24x1/4=9
E(Rd)=-30x2/10+12x4/10+24x3/10+60x1/10=12

E(Re)=-16x1/8+-4x2/8+8x2/8+24x3/8=8

Maksimalni očekivani prinos je kod investicione opcije D.

7. ZADATAK: Tri su moguće stope prinosa X1=10%, X2=20%, X3=30%. Ako su verovatnoće ostvarenja ovih prinosa: p1=0,2, p2=0,6, p3=0,2 izračunati očekivani prinos E(X), varijansu
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 i standardnu devijaciju 
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Rešenje:
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	Moguće stope prinosa 

(Xi) 
	Odstupanje od očekivanog prinosa
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	Kvadrat odstupanja
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8. ZADATAK: Neka su date dve investicije sa performansama, kako sledi:
	Investicija A
	Investicija B

	Prinos RAi
	Verovatnoća PAi
	Prinos  RBi
	Verovatnoća PBi

	500
	1/8
	800
	1/8

	1000
	¾
	1000
	¾

	1500
	1/8
	1200
	1/8


a) Izračunati očekivanu vrednost svake investicije.
b) Izračunati varijansu i standardnu devijaciju za investiciju A i B.

c) Koja će investicija biti izabrana?

Rešenje:
a)

 
[image: image15.wmf]1000

8

1

1200

4

3

1000

8

1

800

)

(

1000

8

1

1500

4

3

1000

8

1

500

)

(

=

´

+

´

+

´

=

´

=

=

´

+

´

+

´

=

´

=

Bi

Bi

B

Ai

Ai

A

R

P

R

E

R

P

R

E


b) 
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c)
E(rA)=E(rB), 
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, biramo investiciju B, jer je manje rizična.
9. ZADATAK: Posmatramo prinose dve kompanije A i B, u situaciji tri moguća ishoda kretanja privrede, kako sledi:
	
	Verovatnoća Pi
	Prinos kompanije A (RAi)
	Prinos kompanije B (RBi)

	Ekspanzija  
	0,3
	20
	3

	Normalan rast
	0,4
	10
	35

	Recesija
	0,3
	0
	-5


Odrediti kovarijansu za prinose posmatranih kompanija.
Rešenje:

Kovarijansa se računa preko formule: 
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Za lakši račun možemo koristiti tabelu u kojoj se računaju elementi potrebni za izračun kovarijanse:

	Verovatnoća Pi
	Prinos RA
	Prinos RB
	Očekivani prinos E(RA)
	Očekivani prinos E(RB)
	Odstupanje od očekivanog prinosa

RA-E(RA)
	Odstupanje od očekivanog prinosa

RB-E(RB)
	COV(RA,RB)

	0,3
	20
	3
	10
	13,4
	10
	-10,4
	-31,2

	0,4
	10
	35
	10
	13,4
	0
	21,6
	0

	0,3
	0
	-5
	10
	13,4
	-10
	-18,4
	55,2

	
	
	
	
	
	
	
	24
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COV (RA,RB)= [0,3 × 10 × (-10,4)] + [0,4 × 0 × 21,6] + [ 0,3 × (-10) ×(-18,4)] = -31,2 + 0 55,2 = 24

TEŽI TIPOVI ZADATAKA:
10. ZADATAK: Stopa prinosa na bezrizične državne zapise iznosi 6%, stopa prinosa  na S&P500 indeks iznosi 12%. Izračunati rizik preduzeća Alfa i njegovu stopu prinosa na sopstveni kapital ukoliko su dati sledeći:
	Godina
	Stopa prinosa preduzeća Alfa (RA)
	Stopa prinosa S&P500 Indeksa (RM)

	
	
	

	1
	0.3
	0.15

	2
	0.2
	0.25

	3
	0.35
	0.3

	4
	-0.1
	0.1

	5
	0.55
	0.7

	Zbir
	1.3
	1.5

	Prosek
	0.26
	0.3


Rešenje:

Za izračunavanje β neophodno je izračunati COV(RA, RM) i varijansu tržišnog portfolia
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Za njihovo izračunavanje je neophodno izračunamti očekivani prinos za akcije Alfa E(RA) i tržišni portfolio predstavljen indeksom S&P500 E(RM), koji je prosek ostvarenih stopa prinosa u prošlosti:
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	Godina
	Stopa prinosa preduzeća Alfa (RA)
	Stopa prinosa S&P500 Indeksa (RM)
	RA-E(RA)
	RM-E(RM)
	Kovarijansa COV(RA, RM)
	Izračunata varijansa 
[image: image24.wmf]2
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	1
	0.3
	0.15
	0.04
	-0.15
	-0,006
	0,0225

	2
	0.2
	0.25
	-0.06
	-0.05
	0,003
	0,0025

	3
	0.35
	0.3
	0.09
	0
	0
	0

	4
	-0.1
	0.1
	-0.36
	-0.2
	0,072
	0,04

	5
	0.55
	0.7
	0.29
	0.4
	0,116
	0,16

	Zbir
	1.3
	1.5
	 
	 
	0,185
	0,225

	Prosek
	0.26
	0.3
	 
	 
	0,037
	0,045


Kovarijansu računamo na osnovu formule:
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Varijansu tržišnog portfolia računamo:
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β = 
[image: image27.wmf]82
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Izračunata beta iznosi 0,82, što znači da akcije datog preduzeća spadaju u defanzivne, odnosno da je njihov prinos manje osetljiv na kretanje prinosa tržišnog portfolia. 
Stopa prinosa na sopstveni kapital preduzeća iznosi:
rA=rf+ β(rm-rf) = 6 + 0,82 ( 12 – 6 ) = 10,92%

11. ZADATAK: Na bazi podataka iz sledeće tabele utvrditi kakva je korelaciona veze između akcija i obveznica.

	Scenario
	Verovatnoća (p)
	Stopa prinosa 

na akcije u% 
RE
	Stopa prinosa na obveznice u % RD

	Recesija
	0,3
	-11
	16

	Normalan rast
	0,4
	13
	6

	Ekspanzija
	0,3
	27
	-4


Rešenje:

Prvo računamo očekivani prinos za akcije E(RE) i obveznice E(RD), koji je ponderisani prosek mogućih ishoda, gde su ponderi verovatnoće ishoda:

E(RE) = RE1×p1 + RE2×p2 + RE3×p3 = - 0,11×0,3 + 0,13×0,4 + 0,27×0,3 = -0,033 + 0,052 + 0,081=0,1= 10%

E(RD) = RD1×p1 + RD2×p2 + RD3×p3 = 0,16×0,3 + 0,06×0,4 – 0,04×0,3 = 0,048 + 0,024 – 0,012 = 0,06 = 6%

Zatim ćemo izračunati varijansu i standardnu devijaaciju za svaku hartiju od vrednosti. Rezultati su u sledećoj tabeli:

	Scenario
	Odstupanje od očekivanog prinosa na akcije 
RE-E(RE)
	Kvadrat odstupanja

(RE-E(RE))²
	Odstupanje od očekivanog prinosa na obveznice

RD-E(RD)
	Kvadrat odstupanja

(RD-E(RD))²

	Recesija
	-21
	441
	10
	100

	Normalan rast
	3
	9
	0
	0

	Ekspanzija
	17
	289
	-10
	100


Varijansa za akcije: 
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Standardna devijacija za akcije: σE = 
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Varijansa za obveznice: 
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Zatim računamo kovarijansu COV (RE,RD) preko formule:
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Kovarijansu ćemo najlakše izračunati preko tabele u koju se unose sastavni delovi kovarijanse:

	Scenario
	Verovatnoća (p)
	Odstupanje od očekivanog prinosa na akcije

RE-E(RE)
	Odstupanje od očekivanog prinosa na obveznice

RD-E(RD)
	Proizvod odstupanja

(RE-E(RE))×(RD-E(RD))

	Recesija
	0,3
	-21
	10
	-210

	Normalan rast
	0,4
	3
	0
	0

	Ekspanzija
	0,3
	17
	-10
	-170


COV = 0,3 × (-210) + 0,4 × 0 + 0,3 × (-170) = -63 +0 – 51 = -114

Koeficijent korelacije se računa na sledeći način:

Koeficijent korelacije: ρED = 
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Odgovor: Pošto je koeficijent korelacije -0,99 to nam govori da se prinosi na ove dve HoV kreću u suprotnim smerovima, što znači da je investitor ovim putem gotovo savršeno diverzifikovao svoj portfolio.
12. ZADATAK: Izračunajte cenu kapitala ako je kompanija izdala 1000 obveznica, po ceni od 1000 dinara i ako kompanija ima izdatih 2000 akcija, čija tržišna vrednost zavisi od rizika. Očekivana dividenda je 150 dinara i očekuje se stabilna stopa rasta od 3%. Tržišna stopa prinosa je 12%, β=1,3, a trenutna nerizična kamatna stopa je 4%. Kuponska kamata je 6 dinara, a poreska stopa je 20%.

Rešenje:
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13. ZADATAK: Izračunajte NSV za sledeći investicioni projekat čije ulaganje iznosi 150.000 ako su projektovani novčani tokovi dati u tabeli: 

	1. godina
	2. godina
	3. godina

	50.000
	55.000
	60.000


Preduzeće poseduje 1.000 običnih akcija na koje svake godine isplaćuje dividendu od 100 n.j. i na koje se ne očekuje rast, a zahtevana stopa prinosa akcionara je 12,5%. Takođe, preduzeće poseduje emitovanih 500 obveznica nominalne vrednosti 2.000 na koje plaća godišnju kuponsku kamatnu stopu od 7%. Obveznice dospevaju za tri godine, a novi uslovi na tržištu su uticali da kamtne stope padnu na 6%.

Rešenje:
Prvo možemo izračunati vrednost jedne akcije po modelu bez rasta P0E i vrednost akcionarskog kapitala E:
P0E = 
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E = P0E × NE = 800 × 1000 = 800.000

Vrednost obveznice P0D se računa na bazi diskontovanih tokova (kamate i glavnice) sa tržišnom kamatnom stopom. Tada možemo izračunati D i V.
P0D=
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D = P0D × ND = 2.053 × 500 = 1.026.500

V = E +D = 800.000 + 1.026.500 = 1.826.500

Nakon toga je lako izračunati cenu kapitala WACC:
WACC = 
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CF – pretpostavljeni novčani tok (cash flow) koji donisi investicija.

Dobijenu vrednost WACC koristimo kao diskontnu stopu za računanje NSV projekta.

NSV = [image: image40.wmf]=
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Odgovor: Pošto je NSV < 0 u projekat se ne isplati ulagati.

14. ZADATAK: Izračunajte da li preduzeće treba da ulaže u projekat koji bi doneo stopu prinosa na kapital (ROC) od 9% ako su faktori koji determinišu cenu kapitala sledeći: odnos akcijskog kapitala i duga je 60:40, a preduzeće ima 1.000 izdatih običnih akcija. Pored toga, prve dve godine preduzeće će isplaćivati dividende od 80 i 100 din., a nakon toga predviđa se stalan rast od 4%. Zahtevana stopa prinosa na akcije je 12%, a na dug 7%. 

Napomena: Pri računanju WACC obavezno izračunajte vrednost preduzeća (V), odnosno nemojte koristiti postojeći odnos akcijskog kapitala i duga kao pondere.

Rešenje:
Prvo možemo izračunati vrednost akcije P0E preko modela promenljivog rasta dividende i vrednost akcijskog kapitala E.
P0E = 
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DIV3 = DIV2 × (1+g) = 100 × (1+0,04) = 104
PT = 
[image: image43.wmf]300

.

1

04

,

0

12

,

0

104

3

=

-

=

-

g

r

DIV

E


E = P0E × NE =1.188 × 1.000 =1.188.000

Zatim vrednost preduzeća V možemo izračunati preko proporcije:

1.188.000 : 60 = V : 100

V =
[image: image44.wmf]000
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Odatle je D = V –E = 1.980.000 – 1.188.000 = 792.000
Sad možemo izračunati cenu kapitala WACC:

WACC = 
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Odgovor: Pošto je cena kapitala, odnosno minimalna zahtevana stopa prinosa investitora 10%, a stopa prinosa na projekat 9% ne isplati se ulagati u ovaj projekat.

15. ZADATAK: Izračunajte da li preduzeće treba da ulaže u projekat koji bi doneo stopu prinosa na kapital (ROC) od 9% ako su faktori koji determinišu cenu kapitala sledeći: odnos akcijskog kapitala i duga je 75:25, a preduzeće ima 1.000 izdatih običnih akcija. Kamata na emitovane obveznice je 80din., a kuponska kamatna stopa i tržišna kamatna stopa su jednake 5%. Preduzeće ima izdatih 500 obveznica i isplaćuje stabilnu dividendu u iznosu od 120 din.uz rast 4%.

Rešenje:

Pošto je kuponska stopa jednaka tržišnoj stopi prvo možemo izračunati vrednost obveznice tako što ćemo podeliti kamatu sa tržišnom kamatnom stopom (obrnuto od formule za računanje kamatne stope 
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P0D =
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D = P0D × ND =1.600 × 500 = 800.000

Odavde možemo izračunati vrednost preduzeća preko proporcije:

800.000 : 25 = V : 100

V =
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Odavde je E = V – D = 3.200.000 – 800.000 = 2.400.000

Vrednost jedne akcije je prema tome:

P0E = 
[image: image49.wmf]400
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Kad imamo vrednost jedne akcije možemo izračunati stopu prinosa koju te akcije donose preko formule:

rE = 
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Sad možemo izračunati cenu kapitala WACC:

WACC = 
[image: image51.wmf]08
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Odgovor: Pošto je cena kapitala, odnosno minimalna zahtevana stopa prinosa investitora 8%, a stopa prinosa na projekat 9% isplati se ulagati u ovaj projekat.
TEORIJA 

MEĐUNARODNI STANDARDI I KRETANJE KAPITALA
(FINANSIJSKO POSLOVANJE I TRŽIŠTE KAPITALA- Branka Paunović)

9.1. REGULATIVE SAVREMENIH FINANSIJSKIH TRŽIŠTA

9.1.1. REGULATIVA U VELIKOJ BRITANIJI

Regulativa u Velikoj Britaniji je doživela ogromne promene 1986. godine.

Te promene su nazvane „veliki prasak“ (Big Beng). Sve te promene su dovele do

deregulacije, liberalizacije i uključenja Velike Britanije u evropske i svetske integracione

tokove kapitala. Nova regulativa u Velikoj Britaniji se sve manje oslanja

na formalno zakonsko regulisanje, a sve više na samoregulativu i kontrolu

finansijskih učesnika. Uz shvatanje da je iskustvo dobar učitelj dolazi do svojevrsnog

kombinovanja ova dva oblika regulisanja finansijskih tržišta. Ciljevi ovih

promena su bili usmereni ka razvoju zdrave konkurencije u oblasti finansijskih i

investicionih usluga i traženju načina da se identifikuju i smanje rizici.

Savremena praksa poznaje model opšte regulative, u čijoj osnovi je

sam investicioni proces. Investitor konstituiše različite komponente portfolija

finansijskih ulaganja i suočava se sa kompleksnim rizicima. Stoga je neophodno

jedinstveno regulisanje rizika investiranja kako bi se omogućila jasnija

identifikacija rizika. U tu svrhu formiraju se institucije koje regulišu

ne samo oblast tržišta kapitala, nego i bankarsko i tržište usluga osiguranja.

Najpoznatija institucija ovog tipa je Uprava za finansijske usluge (Financijal

Services Authority – FSA) 70 FSA sprovodi nadležnosti iz Zakona o finansijskim

uslugama i tržištima, donetog 2000. godine, koji je jedinstveno regulisao

sve finansijske usluge. Na taj način je omogućen jedinstven mehanizam

regulisanja tržišne strukture, emisije i trgovine finansijskim instrumentima,

nadzora nad poslovanjem finansijskih institucija, zaštite investitora, donošenja

i izvršenja propisa. Pored opštih ciljeva regulative, u nadležnost FSA su

stavljena još dva – unapređenje razumevanja finansijskog sistema od strane

potrošača i smanjenje finansijskog kriminala.

Kreiranjem Financijal Services Authority – FSA, prestala su da postoje

sledeća regulativna tela: 71

Ministarstvo za trgovinu i industriju – Dept. Of Trade and Industry

(DTI) koje delegira zadatke na:

Odbor za hartije od vrednosti i investicije, koji ima ulogu centralnog

kontrolnog tela;

Asocijacija za hartije od vrednosti, jedno od samoregulativnih tela koje

je u tesnoj vezi sa berzom;

Odbor za suspenziju, koji pomaže centralnoj banci u poslovima kontrole.

Od 1986. godine bankama nije dozvoljeno da se uključuju u aktivnosti

prodaje hartija od vrednosti. Međutim, banke mogu imati firme pod svojom

kontrolom koje mogu biti članovi berzi i obavljati veliki broj usluga u oblasti

investicija hartijama od vrednosti.

9.1.2. REGULATIVA U SAD

U okviru regulative tržišta kapitala u SAD, kontrola i nadzor nad tržištem,

poverena je posebnim regulatornim organima. Prototip regulatornog

organa je američka Komisija za hartije od vrednosti (Securities and Exchange

Commission – SEC) 72, osnovana 1934. godine. Njene nadležnosti formirane

su u tada usvojenim zakonima, regulisanja finansijskih tržišta SAD: Zakon

o hartijama od vrednosti iz 1993. godine i Zakonu o trgovini hartijama

od vrednosti, iz 1934. godine.

Regulatorna piramida u SAD

Nadležnosti ovih zakona mogu se sažeto izraziti kroz sledeće oblasti

regulative:

– Zaštita investitora

– Očuvanje integriteta tržišta, kroz sistem registracije učesnika na tržištu

i njihovu obavezu da objavljuju informacije o svom poslovanju

– Obezbeđivanje poštovanja pravila tržišne discipline

– Sprečavanje kriza na finansijskom tržištu, obustavljanjem trgovine u

slučaju znatnijih poremećaja i staranjem o likvidnosti tržišta.

U obavljanju funkcija, SEC se oslanja na delatnost organizacija koje

autonomno uređuju pravila ponašanja svojih članova u okviru opšteg sistema

regulative. Ove organizacije uključuju: berze, udruženja berzanskih posrednika,

itd. Model regulative kojeg predstavlja SEC i koji je uslovljen u nizu

drugih zemalja, oblik je funkcionalne regulative koji polazi od posebnih obeležja

finansijskog tržišta.

U savremenim uslovima, shodno deregulacionim tokovima, posebno

značajnu ulogu u oblasti regulisanja poslovanja na finansijskim tržištima

imaju berze i udruženja brokera i dilera. Interesantno je napomenuti da

po američkom zakonodavstvu inostrane banke mogu slobodno da posluju u

SAD. Razlika u odnosu na domaće banke je u tome što su uslovi osnivanja,

stranih banaka nešto oštriji. Dok su domaće banke vezane za regione iz kojih

potiču.

9.1.3. REGULATIVA U OSTALIM ZEMLJAMA

Regulativa u Nemačkoj je dosta orijentisana ka regulisanju emisije

hartija od vrednosti i poslovanja banaka. Prilikom emisije obveznica procedura

je posebno složena. Privatne firme moraju dobiti odobrenje i garancije

od strane centralne banke – Bundesbank–e.

Bundesbank ima veliku ulogu i autonomiju. Njeni osnovni ciljevi su

održavanje stabilnosti domaće valute i niske stope inflacije. Banke u Nemačkoj

imaju veliku ulogu u finansijskom sistemu. One su uglavnom univerzalnog

tipa, odnosno obavljaju skoro sve vrste bankarskih poslova – komercijalno

bankarstvo, emisije hartija od vrednosti, usluge garantovanja ili

potpisivanja i ostale poslove iz domena tzv. investicionog bankarstva.

Vrlo značajno regulaciono telo je Odbor guvernera, koji se biraju iz redova

firmi, uglavnom banaka koje su članovi berze. Odbor odobrava članstvo

na berzi, automatizuje emisije hartija od vrednosti, a do 1994. godine vršilo

je kontrolu trgovanja na berzi poverljivih informacija i slično.

Najveća berza u Nemačkoj je u Frankfurtu. Skoro svaka treća akcija na

Frankfurtskoj berzi je bila akcija ino – firme. U Nemačkoj postoji osam berzi,

a od 1980.-e počinje trgovanje finansijskim derivatima – opcijama i fjučersima

u okviru Deutche TerminBorse. Zanimljivo je, da Nemačka sve do

1994. godine nije imala instituciju SEC ili FSA koja bi regulisala poslove sa

hartijama od vrednosti. Odredbama zakona o promovisanju finansijskog tržišta

kreirana je takva institucija, što je bio korak dalje u regulisanju propisa

među zemljama.

Kao Nemačka i Japan predstavlja jednu od najrazvijenijih zemalja

sveta. U regulisanju poslova na finansijskim tržištima Japana posebno veliku

ulogu imala je vlada. Ona je preko Ministarstva finansija i Ministarstva

za međunarodnu trgovinu i industriju značajno uticala na finansijske i realne

tokove u privredi.

U odnosu na učešće subjekata iz inostranstva japanska regulativa se

značajno promenila. Dozvoljeno je inostranim bankama da otvaraju svoje

ekspoziture, da učestvuju u investicijama u hartije od vrednosti i obavljaju

druge poslove iz domena investicionog bankarstva. Inostrani subjekti mogu

biti članovi Tokijske berze.

Sve veća povezanost i međuzavisnost nacionalnih tržišta kapitala, kao

i potreba ujednačavanja pravila ponašanja učesnika iz različitih zemalja na

svetskom tržištu, zahteva i određene oblike međunarodne regulative. U tom

cilju formirana je Međunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti

(International Organization of Securities Commissions – IOSCO), čije je

sedište u Madridu. 73 IOSCO donosi međunarodne standarde regulative, koji

prihvatanjem u nacionalnim zakonodavstvima postaju uniformno primenjivana

pravila, stara se o raznim informacijama nacionalnih regulatornih organa,

posebno u oblasti sprečavanja kriminalnih aktivnosti na svetskom tržištu.

Najširu koordinaciju regulatornih institucija u različitim oblastima finansijskih

usluga na svetskom nivou danas vrši Forum za finansijsku stabilnost

(Financijal Stability Forum – FSF), formiran odlukom predsednika

Grupe sedam najrazvijenijih zemalja (G – 7) 74. On ima sedište u Banci za

međunarodne obračune, u Bazelu.

To je forum centralnih banaka, ministarstva finansija i nacionalnih

regulatornih organa na finansijskom tržištu, koji promoviše i koordinira

primenu međunarodnih standarda usvojenih u relevantnim međunarodnim

organizacijama u oblasti nadzora nad bankarskim tržištem – Bazelskog

komiteta za nadzor nad bankama, na tržištu osiguranja – Međunarodne

organizacije regulatora osiguranja (IAIS), na finansijskom tržištu – IOSCO

i u zaštiti depozita – Međunarodna organizacija osiguravača depozita

(IADI).

Cilj navedene aktivnosti jeste sprečavanje faktora nastanka i širenja

kriza svetskog finansijskog tržišta.

73 Internet site: http://www.iosco.org

74 Branko Vasiljević, Osnovi finansijskog tržišta, Zavet, Beograd 2000. godine

9.2. PRINCIPI REGULACIJE INSTRUMENATA TRŽIŠTA

KAPITALA PREMA MEĐUNARODNIM STANDARDIMA

Poznata su tri osnovna cilja regulacije:

1. da se zaštite investitori,

1. da se obezbedi pošteno, efikasno i transparentno trgovanje,

3. da se smanji sistemski rizik.

Svih osam principa 75 međunarodne regulative finansijskog tržišta koji

su formulisani radi ostvarivanja ovih ciljeva čine baznu osnovu regulativnog

uređivanja tržišta HOV. Navedeni principi i regulativa treba da jasno utvrde

transparentnost tržišta kapitala i novca, (ova tržišta striktno su regulisana,

i pripadaju kategoriji zakonski najregulisanijih tržišta u svetu) spreče manipulativnu

praksu, otkriju špekulativne tokove novca i kapitala i smanjuje sistemski

rizik koji može da dovede do sloma kako nacionalnog, tako i međunarodnog

finansijskog tržišta.

1. Principi koji se odnose na regulatorni organ

– Odgovornost Komisije za hartije od vrednosti (regulatornog organa)

su jasno i objektivno dati.

– Komisija za hartije od vrednosti je u operativnom smislu samostalna

i treba da odgovorno vrši svoje funkcije i ovlašćenja.

– Komisija za hartije od vrednosti ima adekvatna ovlašćenja, sopstvena

sredstva i treba da je sposobna za obavljanje svojih funkcija i sprovođenje

ovlašćenja.

– Komisija za hartije od vrednosti treba da usvaja jasne i konzistentne

regulatorne procese.

2. Principi samoregulative

– Regulatorni režim na adekvatan način koristi Samoregulatorne organizacije

(SRO) koje su odgovorne za određeni direktni nadzor u područjima

svoje nadležnosti, u meri koja odgovara veličini i složenosti tržišta.

– Samoregulatorne organizacije pridržavaju se standarda poštenosti i

poverljivosti prilikom izvršavanja ovlašćenja i zadatih odgovornosti.

3. Principi za sprovođenje regulative tržišta hartije od vrednosti

– Komisija za hartije od vrednosti ima opsežna ovlašćenja za pregled,

istraživanje i nadzor.

– Komisija za HOV ima velika ovlašćenja u pogledu sprovođenja regulative.

Obezbeđuje efektivno i uverljivo sprovođenje ovlašćenja za pregled,

istraživanje, nadzor i sprovođenje regulative i realizaciju efektivnog programa

za poštovanje standarda.

4. Principi za saradnju na polju regulative

– Komisija za HOV ima ovlašćenje za razmenu i javnih i ne – javnih

informacija sa domaćim i inostranim partnerima.

– Komisija za HOV uspostavlja mehanizme za razmenu informacija

koji utvrđuju vreme i način na koji će on razmenjivati informacije sa domaćim

i inostranim partnerima.

Obezbeđuje pružanje pomoći inostranim regulatornim organima kojima

je potreban uvid u obavljanje njihovih funkcija i vršenje njihovih ovlašćenja.

5. Principi za emitente

– Mora da postoji potpuno, blagovremeno i tačno obelodanjivanje finansijskih

rezultata i drugih podataka koji su od materijalne važnosti za odluke

investitora.

– Vlasnici hartija u kompaniji se moraju tretirati na pošten i pravedan

način.

– Računovodstveni i standardi revizije moraju biti visokog i međunarodno

prihvatljivog kvaliteta.

6. Principi za kolektivne investicione šeme

– Regulativa zahteva obelodanjivanje, onako kako je utvrđeno principima

za emitente, što je potrebno za ocenu podobnosti kolektivne investicione

šeme konkretnog investitora i za vrednost investitorovog učešća u toj šemi.

– Regulativa obezbeđuje da postoji odgovarajuća i obelodanjena baza

za procenu vrednosti sredstava i za određivanje cene i otkupa jedinica u kolektivnoj

investicionoj šemi.

7. Principi za tržišne posrednike

– Regulativa obezbeđuje minimalne pristupne standarde za tržišne posrednike.

– Postoji inicijalni i stalni kapital i drugi prudencijalni uslovi za tržišne

posrednike koji su odraz rizika u koji ulaze posrednici.

– Od tržišnih posrednika se zahteva da se pridržavaju standarda za internu

organizaciju i operativno ponašanje čiji je cilj zaštita klijenata, obezbeđivanje

adekvatnog upravljanja rizikom, a pod čijim upravljanjem posrednik

prihvata primarnu odgovornost za ova pitanja.

– Postoje procedure za rešavanje propusta tržišnog posrednika da bi se

smanjile šteta i gubitak po investitore i obuzdao sistemski rizik.

8. Principi za sekundarno tržište

– Uspostavljanje sistema trgovanja, uključujući i berze hartija od vrednosti,

predmet je regulatornih ovlašćenja i nadzora.

– Postoji stalni regulatorni nadzor nad berzama i sistemima trgovanja,

koji ima za cilj da obezbedi održavanje integriteta trgovanja kroz poštena i

pravična pravila kojima se uspostavlja odgovarajuća ravnoteža između zahteva

različitih učesnika na tržištu.

– Regulativa promoviše transparentnost trgovanja i koncipirana je za

otkrivanje i sprečavanje manipulacije i drugih nepoštenih praksi trgovanja.

– Regulativa ima za cilj obezbeđivanje adekvatnog regulisanja velikih

izloženosti, rizika od totalne docnje u izvršavanju obaveza i poremećaja

na tržištu.

9.3. ULOGA PREDUZEĆA U MEĐUNARODNIM

TOKOVIMA KAPITALA

Zemlje u svetu su povezane u multi – dimenzionalnu mrežu ekonomskih

veza. U meri u kojoj te veze postaju značajnije i kompleksnije pojedine

nacionalne ekonomije osećaju sve više pozitivne i negativne efekte, opštih

kretanja na svetskom tržištu kapitala. Sve države su u poziciji da traže neki

balans ekonomske samostalnosti i stepena uključenosti u međunarodno kretanje

kapitala. Ocenjeno je da izloženost međunarodnoj konkurenciji ima za

posledicu povećanje produktivnosti rada u nacionalnoj ekonomiji. Međutim,

kada se to desi u jednoj ili par grana koje su u većoj meri izložene procesima

globalizacije to sa sobom nosi i određene opasnosti. Ta opasnost je, u stvaranju

standarda produktivnosti kojih se u određenom vremenskom periodu moraju

pridržavati i ostale grane u nacionalnoj ekonomiji. U tom slučaju država

treba da stvara uslove da se faktori proizvodnje ulažu u delatnosti sa najvećom

produktivnosti rada i kapitala.

U pojedinim granama na globalnom tržištu konkurišu preduzeća, a ne

zemlje. Tražnja je faktor koji dinamizira aktivnosti na tržištu kapitala. Globalno

preduzeće koje čitav svet vidi kao jedno tržište kapitala obično nastoji da

vrši transfer, iskustva i sistema sa jednih lokacija na druge, čime stiče konkurentsku

prednost. Postojanje tržišnih mogućnosti je glavni faktor za globalnu

ekspanziju tržišta kapitala. Međunarodno kretanje kapitala se karakteriše brzim

komunikacijama i transportom, kao i sve većim i bržim kretanjem faktora

proizvodnje 76 To stvara brojne mogućnosti i izazove na koje preduzeća treba

blagovremeno da reaguju. Preduzeće može ali i ne mora da parcipira u procesima

globalizacije. Da li participirati ili ne, zavisi od brojnih faktora od kojih

su veličina preduzeća i grana u kojoj obavlja poslovnu aktivnost najbitniji.

Participacija preduzeća na tržištima van svoje zemlje može biti dvojaka:

1. Internacionalizacija (geografska ekspanzija poslovnih aktivnosti)

2. Globalizacija (globalna integracija poslovnih aktivnosti)

Karakteristike domaćeg kapitala strategijski značajne za međunarodno

tržište kapitala su:

1. Veliki izvori ili dobit

2. Radi se o domaćem tržištu globalnih potrošača

3. To je domaće tržište globalnih konkurenata

4. To tržište je glavni izvor inovacije

Generalno govoreći svako preduzeće ima potencijal za globalizaciju.

Dobar primer za to je japanska automobilska industrija. Kada su preduzeća

konkurentna, ali nacionalni faktori nisu, ide se na inostrane direktne investicije.

Dobar primer je SAD u elektronskoj industriji (kapital je investiran u druge

zemlje gde se obavlja proizvodnja) Kada su investicioni faktori konkurentni

ali nacionalna preduzeća nisu, ide se na privlačenje inostranih direktnih

investicija. Primer je jugoistočna Azija u elektronici. Kada ni jedan faktor nije

konkurentan ide se na uvoz proizvoda u zemlju. Na primer mali je broj zemalja

koji proizvode putničke avione a ogroman broj onih koji uvoze.

9.4. TOKOVI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA (SDI)

Strane direktne investicije mogu ubrzati privredni rast ne samo kao dodatak

domaćoj štednji, već i zbog toga što obezbeđuju pristup novoj tehnologiji.

Strane direktne investicije mogu imati za rezultat direktan uvoz naprednije

tehnologije, ali i transfer upravljačkih i proizvodno usmerenih znanja.

Sem toga, inostrane direktne investicije mogu da proizvode pozitivne efekte

na domaća preduzeća u smislu da su ona u mogućnosti da steknu nova znanja

pomoću kojih isporučuju inpute inostranim firmama ili dok konkurišu za potrošače.

To takođe, može stimulisati dodatne domaće investicije. Međutim,

mera u kojoj će zemlja domaćin biti u stanju da apsorbuje inostranu tehnologiju,

direktno preko domaćih transnacionalnih kompanija ili direktno putem

prelivanja u domaće firme, zavisi od stanja ljudskog kapitala koji postoji u

privredi domaćina, jer ljudski kapital i napredna tehnologija imaju tendenciju

da postanu komplementarni.

Strane direktne investicije između razvijenih i tranzicionih privreda još

uvek imaju ekskluzivno jednosmeran pravac. Udeo investicija u sektore sa

naglašenom intenzivnošću ljudskog kapitala još uvek je ograničen. Međutim,

u analizi direktnih investicija u zemlje u tranziciji koje potiču iz četrnaest

zemalja OESD u periodu 1991– 1993. godine došlo se do saznanja da je

raspoloživost ljudskim kapitalom kao i blizina matičnih kompanija iz zemalja

porekla imali značajan pozitivan uticaj na veličinu priliva stranih direktnih

investicija. To ostavlja prostor za zaključak da bi tranzicione privrede

mogle da učestvuju u razvijenim fazama kretanja stranih direktnih  investicija
 Da bi iskoristile prednosti svog integrisanja na međunarodno tržište robe

i usluga, ove zemlje bi morale da ostvare veći udeo izlaznih stranih direktnih

investicija.

Strane direktne investicije su ulaganja kapitala u stranu zemlju u očekivanju

prinosa. Te investicije mogu imati više formi:

1. javne investicije od strane države

2. privatne investicije pojedinca i grupa

3. investicije preduzeća

Na tržištu kapitala pravi se, jasna razlika između portfolio i SDI. Inostrane

portfolio investicije se odnose na kupovinu inostranih akcija, bonova

ili drugih hartija od vrednosti u očekivanju prinosa. Prinos se očekuje u formi

dividendi i kamata. Strane direktne investicije nasuprot portfoliju investicija

zahtevaju angažovanje menadžmenta u poslovanju preduzeća u koja se investira.

Svrha je kontrola poslovanja, pristup inostranim tržištima, veća prodaja

u inostranstvu nego putem klasičnih izvoznih poslova, pristup inostranim

izvorima i delimično vlasništvo.

Razvijene zemlje (Evropska Unija, SAD i Japan) daju oko 80 odsto

SDI i portfolio investicija. Oko 40 000 preduzeća su glavni akteri u stranim

direktnim investicijama. Preduzeća sve više procenjuju regione, a ne pojedine

zemlje kao područja investiranja atraktivna za strane direktne investicije.

Tabela 4.1. pokazuje ulogu geografske i kulturne blizine u određivanju

tokova stranih direktnih investicija. Može se zapaziti da je Nemačka bila

glavni isporučilac SDI u zemlje centralne Evrope. Nasuprot tome, zemlje

južne Evrope su najveći deo SDI primale od Francuske i Velike Britanije. 

Postoji komplementarnost tržišta kapitala i stranih direktnih investicija.

Naime, nezavisno od (uvoza) povećanja stranih direktnih investicija da se

proizvodnja obavlja u sopstvenoj zemlji, preduzeća obavljaju značajan izvoz

svojih roba i usluga. Zbog toga, SDI nisu substitut za međunarodno kretanje

kapitala. Strane direktne investicije obično impliciraju vlasništvo akcija od

bar 10 ili 25 odsto, kada strani investitori kontrolišu poslovanje preduzeća.

Dilema kod SDI je da li kupiti postojeće preduzeće ili izgraditi novo. Prednosti

kupovine postojećeg, su što se dobija na vremenu, izbegavaju se problemi

sa kojima se suočava svako novo preduzeće, olakšava se finansiranje i ne

dupliraju se kapaciteti. Neke zemlje još uvek preferiraju više zajmove plašeći

se da strani vlasnici ne kontrolišu bazične sektore privrede.

Novije teorijsko objašnjenje se zasniva, na „imperfektnosti tržišta kapitala“.

Naime, globalno preduzeće se posmatra kao oligopolista koji nastoji

da stekne prednost, u vlasništvu od kontrole nad aktivom koja nije raspoloživa

konkurentnim preduzećima. Model „imperfektnosti tržišta kapitala“

pomaže da se identifikuju grane u kojima će preduzeća verovatno proširiti

svoju delatnost, lokalno ili međunarodno. Robok i Simonds 79 dopunjavaju

teoriju „imperfektnosti tržišta kapitala“ sa pristupom „globalnog horizonta“

Naime, menja se geografski horizont preduzeća i ono se stimulacije da se

internacionalizuje. Pretpostavlja se da preduzeće raspolaže potrebnim izvorima

i znanjem i da za SDI postoje dobre mogućnosti. Da bi uspešno poslovalo

u stranoj zemlji preduzeće treba da ima prednosti nad domaćim preduzećima.

Državna politika može da utiče kako na tržišta kapitala tako i na SDI.

9.5. MEĐUNARODNO KRETANJE KAPITALA – ULOGA BERZE

Savremeni svet karakteriše širenje svetskih tržišta kapitala. Naučni

progres u sferi informacione i telekomunikacione tehnologije, liberalizacija

tržišta kapitala i razvoj novih finansijskih instrumenata stimulativno su delovali

na povećanje međunarodnog kretanja kapitala.

Finansijska globalizacija dovodi do povećanja međunarodnog transfera

kapitala i rizika. Delatnost transnacionalnih kompanija (TNK) je pokretačka

snaga globalizacije, što je potvrđeno u istraživanju Konferencije UN o

trgovini i razvoju (UNCTAD) 1997. godine. Prvobitno su finansijska tržišta

obsluživala realni sektor privrede, da se osiguraju od gubitka. Postepeno, finansijska

tržišta se osamostaljuju. Dolazi do znatnog porasta broja operacija

na finansijskom tržištu, višestruko se povećava mogućnost ostvarivanja profita

od operacija na finansijskim instrumentima.

Danas na međunarodnom tržištu, ne formira realni sektor finansijsku

sferu, već obrnuto finansijska tržišta često determinišu stanje realne privrede.

Pošto samo 10 odsto valutnih operacija opslužuje spoljnu trgovinu, na devizni

kurs ne utiču osnovni ekonomski faktori, već tekuća konkurencija na finansijskim

tržištima. Ta situacija ne bi bila moguća da nacionalne vlasti na

makroekonomskom nivou ne podržavaju finansijsku globalizaciju. Kretanja

ka zajedničkim tržištima zahtevaju uklanjanje ograničenja za inostrane investicije

i međunarodne finansijske operacije tj. liberalizaciju. Upravo zahvaljujući

liberalizaciji u finansijskoj sferi, osnovna karakteristika globalizacije

Finansijsko poslovanje preduzeća na tržištu kapitala

je međunarodno kretanje kapitala. Dok se 1980 – ih godina direktne i portfolio

investicije rasle po istoj stopi, 1990 – ih godina se uočava brži porast

portfolio investicija u odnosu na direktne investicije. U razvijenim zemljama

je došlo do berzanskih potresa koji su bili povezani sa berzanskim krizama u

jugoistočnoj Aziji 1997/98 godine, što je uslovilo usporavanje tokova robe i

kapitala na globalnom tržištu.

Krajem 1998. godine, bio je karakterističan «beg u sigurnost» Zapadni

investitori su prodavali svoje akcije i sredstva ulagali u kupovinu državnih

obveznica SAD i Nemačke. Osnovna događanja 1998. godine na deviznim

berzama bila su povezana sa pripremama za uvođenje nove jedinstvene

evropske valute, evra. Reakcija deviznih tržišta je bila burna: međunarodni

investicioni fondovi su restruktuirali svoje valutne portfelje u korist nemačke

marke. Međutim, evro nije uspeo da potisne dolar u svojstvu međunarodne

rezervne valute. Prvih meseci trgovanja na deviznim berzama je, demonstrirana

relativna snaga dolara u odnosu na evro. Pad evra na deviznim berzama

ukazuje da zapadnoevropske zemlje prolaze kroz složen proses strukturne

adaptacije.

Prvi korak na putu integracije zapadnoevropskog tržišta kapitala je bio

sporazum iz jula 1998. godine između Londonske i Franfurtske berze o stvaranju

jedinstvenog sistema trgovanja. U novembru 1998. godine pridružilo

im se šest berzi iz ostalih zapadnoevropskih zemalja. (Amsterdamska, Briselska,

Madridsska, Milanska, Pariska, i Švajcarska) Današnji proces konsolidacije

tržišta kapitala na obe strane Atlantika i formiranja moćnih berzanskih

struktura, kako u Zapadnoj Evropi, tako i u SAD, možemo smatrati

uvodom u formiranje infrastrukture globalnog tržišta. Nivo neto međunarodnih

tokova kapitala još uvek je nizak, što je protivno konceptu finansijske

globalizacije.

Strani investitori prilikom odlučivanja o ulaganju kapitala obavezno

zahtevaju izveštaj nezavisnog eksternog revizora. Konačnu odluku o investiranju

donose na osnovu procene rizika ulaganja, tj. analize političkih, ekonomskih,

socijalnih i drugih uslova. Propisi o liberalizaciji kapitala sredinom

1990 – ih godina trebali su da doprinesu bržem kretanju globalnog finansijskog

tržišta. Sredinom 90 – ih godina izvoz robe u svetu je iznosio 5 biliona

dolara godišnje, izvoz usluga 1,2 biliona dolara, direktne investicije 300 milijardi

dolara, portfolio investicije 412 milijardi dolara, dok je međunarodna

trgovina finansijskim derivatima iznosila 2 biliona dolara dnevno.

Liberalizacija međunarodnog finansijskog sistema se odvijala u korist

onih koji već imaju dominantnu i privilegovanu poziciju u svetskoj ekonomiji.

Tragedija malih naroda je u tome što nisu u stanju da ostanu izvan

procesa globalizacije, koji često doživljavaju kao novi vid totalitarnog pritiska,

i pri tome ne iskoriste preimućstva međunarodne ekonomske integracije.

Finansijska kriza u jugoistočnoj Aziji je pokazala da novom modelu globalizovanog

funkcionisanja svetske ekonomije nedostaje adekvatni zaštitni

mehanizam tržišne orijentacije. Kreatori makroekonomske politike u malim

zemljama treba da vrše strukturna prilagođavanja u kontekstu međunarodnih

finansijskih tokova kako bi se maksimizirale prednosti i minimizirali rizici

globalizacije.
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