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UTICAJ RAZVOJA FINANSIJSKIH TRZISTA NA PROMENE U
SVETSKOJ PRIVREDI

Apstrakt: Finansijska trziSta kanali§u velike koli¢ine novéanih sredstava
od onih koji imaju viSak ka onima kojima ona nedostaju. Ovi kanali
predstavljaju krvotok svake privrede i svaka promena u njihovom toku i
obimu uti¢e na ponaSanje trzisnih ucesnika. Koliko potrositi, a koliko
uloziti? Dilema je svih privrednih subjekata ali i onih koji nisu uéesnici
na finansijskom trzi§tu. Bili oni svesni uticaja finansijskih trZi§ta na
njihovu potro$nju, ili ne, promene na finansijskim trzi§tima
svakodnevno uslovljavaju, nekad blage, a nekad dramatiéne promene u
dinamici privrednih kretanja.

Klju¢ne redi: razvoj finansijskih trzista, svetska privreda, privredni
razvoj, globalizacija, finansijska stabilnost, finansijske inovacije,
deregulacija, trans-nacionalne kompanije.

Uvod

Promene na finansijskim trZi§tima izrazene kroz volatilnost,
promenljivost, skokovitost kamatnih stopa su svakako uvek aktuelne i
neposredno, najociglednije utiu na nase svakodnevne odluke. Potrogaci
¢e razmatrati nivo cena namirnica ili automobila dok ¢e privredni
subjekti odlucivati koji ¢e deo dobiti odvojiti za obnavljanje proizvodnje
odnosno za ulaganje u osavremenjavanje organskog sastava kapitala, a
koji deo za dobitak. Sa druge strane drZava Ce razmatrati prevremenu
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otplatu skupih kredita, onih sa nepovoljnom vi§om kamatnom stopom.
Medutim, fokus ovog rada bi¢e na dugoro¢nijim, strukturnim,
kvalitativnim promenama finansijskog trzista i njihovim efektima na
karakteristike privrede sveta.

Sve viSe virtuelna, neopipljiva priroda novca je takva da se on
nikada ne utro§i ve¢ svojim ,vednim Zivotom* omogucava troSenje,
razmenu, proizvodnju i raspodelu svih ostalih ekonomskih dobara
(Cvjeti¢anin, 2006: 348). Kako novac stvara mo¢ ali i na najkonkretniji
nacin svoju virtuelnu prirodu transformi$e u realne tokove ucinaka i
¢inilaca ekonomske stvarnosti, u svetlu globalizacijskih i liberalizacijskih
procesa, potrebno je razmotriti na koji nacin razvoj finansijskog trZista
uti¢e na globalna kretanja svetske privrede.

Finansijska trzi$ta

Kako svaki sistem predstavlja skup elemenata specifi¢nih
osobina u odredenoj interakciji radi ostvarivanja svrhe njihovog
postojanja, njihove funkcije, pod uticajem okruzenja u kojem se nalaze,
tako ¢emo predstaviti i mesto finansijskog trziSta u finansijskom sistemu.
U nastavku (Sema 1.) predstavljena je struktura finansijskog sistema.

Funkcija finansijskih trZi§ta je preusmeravanje ,sredstava od
ljudi koji su ustedeli nov¢ane viskove trose¢i manje od dohotka do ljudi
kojima nedostaju nov¢ana sredstva jer Zele troSiti viSe od dohotka*
(Miskin i Tkins, 2005: 16).
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Sema 1. Struktura finansijskog sistema i tokova nov¢anih sredstava

Izvor: Autor, na osnovu: (Miskin i Ikins, 2005: 24).

Na levoj strani nalazi se finansijski suficitaran sektor koji Stedi i
kreditira, dok su na desnoj strani prikazani oni kojima su potrebna
nov€ana sredstva radi finansiranja svojih izdataka. Tom prilikom
zajmodavei mogu koristiti dva naina finansiranja finansijski
deficitarnog sektora. Oni to mogu uraditi posredno preko banaka i drugih
finansijskih institucija ili direktno tj. neposredno preko finansijskog
trzista.

Struktura finansijskih trzista se moze sagledati kroz: trziste duga
1 vlasnickog kapitala i primarna i sekudarna trzista (Miskin i Ikins, 2005:
18), zavisno od mesta i naéina kanalisanja novéanih sredstava od
finansijski suficitarnog ka finansijski deficitarnom sektoru.

TrZiste duga odnosi se na duzni¢ke hartije od vrednosti kao $to
su obveznice. One predstavljaju ugovorenu obavezu duZnika da
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poveriocu (vlasniku obveznice) u redovnim vremenskim intervalima
isplac¢uje fiksni nov&ani iznos, koji ukljuuje kamatu i glavnicu, do
unapred ugovorenog roka dospeca tj. dana isteka obveznice kada se
realizuje zavrsna isplata.

TrZiste viasnickog kapitala podrazumeva trziste vlasnicih hartija
od vrednosti kao §to su akcije. One su vlasni¢ke hartije od vrednosti jer
inkorporiraju pravo njenog vlasnika na udeo u dobiti i imovini preduzeca
koje je emitovalo akcije. One nemaju rok dospeca i mogu doneti prihod
od akcija tj. dividendu (Milojevi¢, 2010: 182).

Razlikujemo primarno i sekundarno finansijsko trziSte. Na
primarnom finansijskom trzi$tu dolazi do preprodaje novih hartija od
vrednosti (papira koji nose pravo potraZivanja na buduéu dobit duznika).
Zatim se na sekundarnom finansijskom trzi§tu odvijaju sve sledece
preprodaje hartija od vrednosti tj. na njima se trguje hartijama od
vrednosti koje su ve¢ prethodno emitovane.

Posebno interesantno za mna§u temu jeste medunarodno
finansijsko trziste. Ono obuhvata trgovinu stranim obveznicama koje se
»prodaju u drugoj drzavi i denominirane su u valuti te zemlje* (Miskin i
Ikins, 2005: 20). Takode, obuhvata i kupoprodaju akcija Sirom sveta.
Tako zaposleni u Kini sa viskom dohotka mogu finansirati proizvodnju u
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i tako uticati na bruto domaci
proizvod (BDP) zemlje u kojoj posluje firma &ije su akeije kupili.

Alokativna funkcija finansijskog trZiSta ostvaruje se tako S§to
finansijsko trzi§te obavlja alokaciju akumulacije, §tednje, u cilju njene
najefikasnije upotrebe u proizvodnji. Vlasnici viskova stavljaju ih na
raspolaganje proizvodnim subjektima u obliku kredita ili vlasnickih
ulaganja. Ovaj proces kreira finansijske instrumente, odnosno
potrazivanja vlasnika viskova i obavezu proizvodnog subjekta.

Stedige, domaéinstva, potrosacke jedinice, poverioci su u ulozi
finansijskih ulagaga dok korporativni sektor, drzava, duznici ostvaruju
funkciju realnog ulaganja kao $to se to moze videti na Semi koja sledi

(Sema 2.). Dakle, jedni pripadaju suficitarnom, a drugi deficitarnom
sektoru privrede.
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Sema 1. Tipovi trzista u ekonomskom sistemu
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Izvor: (Vasiljevi¢, 2009: 12)

Svetska privreda i globalizacijski proces

Globalizacija kao proces sveopite integracije, povezivanja ljudi
u svim sferama ljudskog delovanja u poslednjih nekoliko decenija imao
je dominantan uticaj na dru$tvene, politi¢ke, ekonomske, tehnoloske i
kulturne odnose Sirom sveta; od polarizacije geopoliti¢kih interesa do
maksimiziranja profita transnacionalnih kompanija (TNK), zatim kroz
brisanje granica tokovima kapitala i otvaranje novih trZi§ta za plasman
ucinaka i zadovoljenje potreba potrosackog drustva.

Deregulacija svih trziSta slabljenjem trZzi¥nih barijera, pa i
finansijskih trZiSta, omogucava slobodnije kretanje kapitala prilikom
¢ega se stvaraju uslovi za viSestruko oplodavanje kapitala. Kako rame uz
rame sa novcem ide mo¢, srediste te moci na globalnom nivou sve vise
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gravitira ka TNK. Mo¢ je presla iz ruke nacionalnih drzava i
demokratskih vlada u ruke TNK i banaka (Markovi¢, 2007: 40).

U &irem smislu ekonomski aspekt globalizacije predstavlja
povezivanje nacionalnih privreda (Bjeli¢, 2002: 3) preko jedinstvenog
svetskog trzista. U uZem smislu oznatava prekograniénu kooperaciju,
,koja se ostvaruje kroz nematerijalni kapital (finansije, tehnologiju,
znanje, svojinu ili kontrolu aktive)“ (Markovi¢, 2007: 36).

Primeéuje se da je globalizacija, posmatrano sa ekonomskog,
finansijskog aspekta, teZi¥no usmerena na to da ,omoguci slobodno
kretanje finansijskog kapitala“ (Markovi¢, 2007: 37).

Liberalizacija raduna kapitala tj. deregulacija kontrole kretanja
kapitala ima pozitivne efekte na privredu zemalja u razvoju (ZUR). U
literaturi se pominje da su pozitivni efekti najizrazeniji u inicijalnoj fazi
kada se usled pobolj$anja poslovnog okruZenja, &vr¢e makroekonomske
politike i potencijalne profitabilnosti investicija, uvecava i nivo stranih
direktnih investicija (SDI) i upste priliv kapitala.

Medutim usled naglog priliva kapitala u pitanje dolazi odrZivost
tog priliva i moguénost ZUR da servisiraju obaveze prema inostranstvu.
Prema stru¢noj literaturi (Markovi¢, 2007: 38) i (Kovacevi¢, 2004: 16)
Vasingtonski ~ konsenzus ~ vode¢ih  svetskih monetarnih  vlasti,
Medunarodni monetarni fond, Svetska banka i ostali, krajem 80-tih
godina proslog veka odredio je liberalizaciju trgovinskih i finansijskih
transakcija u cilju veée stope privrednog rasta i prosperiteta. Medutim
slaba definisanost faza liberalizacije uz uotena tri glavna uslova:
stabilizaciju valute, deregulacija trzista i hitna privatizacija stavila je
ZUR u rizi¢nu i zavisnu poziciju.

Deficitarno finansiranje predstavlja neophodan segment politike
savremenog upravljanja javnim finansijama, prilikom cega se
obezbedivanjem dodatnih nové&anih sredstava i na finansijskom trzistu
uveéava javni dug (Anigi¢, 2010:38). Medutim, iako jedan od popularnih
nadina za prikupljanje sredstava za finansiranja javnih rashoda, ukoliko
uzrokuje uveéanje kamatnih stopa na finansijskom trZiStu, moze
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destimulisati investicionu aktivnost u sferi privrede i dovesti do ,,efekta
istiskivanja'“ (Damnjanovi¢, 2013: 30)

Prethodnih decenija, kao i danas, o aktuelnim ekonomskim i
finansijskim tendencijama ne moZemo govoriti, a da ne razmotrimo
prirodu TNK. TNK kao $to su na primer Kargil (Kargil), Ekson Mobajl
(Exxon Mobil), Dzeneral Elektrik (General Electric) i DZeneral Motors
(General Motors) ¢ije godiSenje prodaje iznose preko 100 mlrd. dolara su
»preduzeca koja su vlasnici, kontrolori ili upravlja¢i proizvodnih pogona
u nekoliko zemalja“ (Kovacevi¢, 2004: 109). Neki od podataka koje idu
u prilog polozaju TNK u svetskoj priredi su da 25% svetskog BDP
formiraju upravo TNK, a da unutarfirmska razmena iznosi oko 1/3
ukupne svetske trgovine industrijskim proizvodima* (Kovadevié, 2004:
109).

Determinante razvoja finansijskog trzi§ta

Kapitalizam, kao determini§uce obelezje aktuelnog drustveno-
politickog sistema, namece stalnu potrebu za maksimiziranjem vrednosti
odnosno profita svih drustvenih subjekata. U traganju za profitom kroz
globalizaciju poslovnih procesa, razvoj finansijskog trzista odreden je
konkurencijom i inovacijama.

Prema Vasiljeviéu (2009: 16) inovacije na finansijskom trzistu
mogu se podeliti na inovacije: proizvoda, procesa i organizacije.

Finansijske inovacije proizvoda i procesa odnose se na stvaranje
novih finansijskih instrumenata, hartija od vrednosti kroz menadZment
strukture bilansa ali i atraktivnih proizvoda baziranih na internet
platformama, koji poboljfavaju i olakSavaju poslovanje korisnika,
debitora i poverilaca. Inovacije u procesima i proizvodima omogucio je
razvoj komunikacija i kompjuterske tehnologije prilikom ¢ega su mnogi
procesi automatizovani, a informacije i podaci postali dostupni u realnom
vremenu kroz elektronski prenos podataka.

' Crowding out effect- eexar ncTHckuBama; Buam mmpe: XKuskosuh, A. u
Koxerunan T'., (2001) Monemapna exonomuja, Beorpax: Exonomcku dakynrer
u  Pueruh, K., (2002) Duckannu memaynvenm, Beorpam: CaspemeHa
anvunuctpanija; Ipeysero u3 (Jammanosuh, 2013: 30)
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Organizacione inovacije odnose se na konstituisanje novi
finansijskih institucija; od drZavnih kontrolnih organa i drzani
institucija sa ulogom ,,sigurnosne mreze* riziénog poslovanja aktera n
finansijskom trZistu i stabilizatora trzidnih poremec¢aja, do investicioni
fondova sa novim moguénostima poslovanja na finansijskom trzistt
Konkurencija, uslovljavaju¢i razvoj inovacija, i komunikacija, u
deregulaciju od strane vlasti, vode ka rastucoj globalizaciji trZist
(Vasiljevi¢, 2009: 17). Determinante koje su uocene kao karakteristik
pretezno uniformnog razvoja finansijskih trzista Sirom sveta dati su
tabeli koja sledi (Tabela 1.).

Tabela 1. Kljuéni trendovi u razvoju savremenog finansijskog trzista

~ Sirenje finansijskog trzista tako da obuhvati ¢itav svet (24-Casovna
~ trgovina finansijskim uslugama), sa prisustvom finansijskih
institucija iz inostranstva na domacem trzistu

3.

4.  Brzi rast novih tehnologija za pruzanje finansijskih usluga (brze i
efikasnije metode prikupljanja, obrade i transfera finansijskih
informacija)

5.

6.  Rastuéa paznja duznika i poverilaca usmerena alternativnim
izvorima finansijskih usluga i rastuca osteljivost poverilaca na rizil

7

Izvor: (Vasiljevié, 2009: 18)

Finansijskom trZi§tu u modernom smislu prethodile su banke
§tedionice, finansijski posrednici. Danas ulogu posrednika sve ViS
preuzimaju investicioni fondovi i institucionalni investitori kao $to s
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osiguravaju¢e kompanije i penzioni fondovi. MoZzemo zakljugiti da
,»Proces uzajamne interakcije trzi§ta i institucija o¢igledan je i predstavlja
jednu od osnovnih razvojnih karakteristika finansijskog trzista“
(Vasiljevi¢, 2009: 16).

Efekti razvoja finansijskog trZi§ta na svetsku privredu

Razvoj finansijskih inovacija, diverzifikacija finansijskih
instrumenata, dubina i S$irina finansijskog trZiSta (uvecanje obima),
ragulacija finansijsih institucija i organizacija, deregulacija kontrole
kretanja kapitala i sli¢no dovodi do mnogih promena u svetskoj privredi.

Razvoj finansijskog trzi§ta, pored znalajnog doprinosa
redovnog trgovanja drzavnim obveznicama na Beogradskoj berzi (NBS,
2016:6), ostaje slab po intenzitetu i obimu usled nerazvijenosti ostalih
finansijskih instrumenata. Sa druge strane, intenzivan razvoj finansijskih
instrumenata, pre svega u anglosaksonskom privrednom domenu imao je
masivane negativne efekate na trZi§ne ekonomije $irom sveta. Upravo
zbog toga se regulatorna funkcija centralnih banaka u sferi kapitalnih i
ostalih zahteva makroprudencijalne regulacije, posmatra sa posebnom
paznjom. IstraZivanja struéne javnosti ukazuju da jak institucionalni
okvir, pored niske inflacije, transparentnijeg i razvijenijeg finansijskog
trziSta doprinosi vecoj ro¢nosti kredita. Tasi¢ i Valev (2008: 19) utvrduju
viSestruke argumente kao dokaze kauzalnosti veée ro¢nosti kredita i
privrednog rasta razvoja kao determinante promena kako u nacionalnim,
tako i u globalnoj privredi.

Finansijska stabilnost, kojoj u znaCajnoj meri doprinosi
poverenje StediSa, daje mogucnost finansijskim organizacijama da
kratkoro¢ne izvore sredstava plasira u dugoroéne projekte sa visokom
produktivnoséu i profitabilno§cu.

Dinamiku svetske privrede odreduju transakcije u svetskoj
privredi, koje dovode do pojave, transformacije i prekida odnosa medu
licima koja nikada pre nisu bila u poslovnom odnosu.
Internacionalizacija finansijskih trzi§ta sveta dovodi do novih kanala
plasmana viska dohotka i novih izvora finansiranja proizvodnje.
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Posledica ovog procesa jeste povecanje stope privrednog rasta i

Grafik 1. Realni rast BDP-a u RS
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Transfer fondova, tehnologije, iskustva i znanja kroz SDI i
diverzifikacija i produbljivanje finansijskog trziSta kroz raznovrsnost
tokova kapitala stvaraju priliv kapitala koji ,,moZe da pomogne platni
troskove pozajmljivanja, i stoga, podrzavajuéi snazniji privredni rast
(Kovadevi¢, 2004: 15).
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Grafik 2. Neto SDI u RS
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Medutim, u teoriji se navodi da je razvoj finansijskih trzista vige
indikator privrednog rasta i razvoja nego $to medu njima postoji jasna
kauzalna veza. Dakle, istraZivanja nau¢ne javnosti do sada su ustanovila
samo njihovu korelativnu vezu. Naime, ,,finansijsko trZiste je indikator
ekonomskog rasta; ono kapitalizuje buduéi ekonomski rast. Investitori
ulaZu imajuéi u vidu procenu kretanja fundamentalnih pokazatelja
poslovanja kompanija, §to usmerava $tednju u oblasti koje generiu
ekonomski rast* (Vasiljevi¢, 2009: 15). Sa druge strane negativna strana
procesa globalizacije i deregulacije finansijskih tokova predstavlja
opasnost po stabilnost globalnog finansijskog sistema, time i stabilnost
svetskog privrednog sistema.

Krize koje su obelezile drugu polovinu 19. veka naloZile su
razmatranje pitanja, da 1li je kriza posledica neuzspeha nacionalne
ckonomske politike ili rezultat slabosti globalnih finansijskih trzista ©
(Kovacevi¢, 2004: 15).

Povecanje ekonomske efikasnosti privrede preko novih kanala i
na¢ina transfera nov&anih sredstava od finansijski suficitarnih, onih sa
ciljem maksimiziranja vrednosti i profita ili diverzifikacije portfolia
hartija od vrednosti radi umanjenja rizika, ka finansijski deficitarnim
transaktorima, koji usled nedostatka kapitala tragaju za eksternim
izvorima finansiranja proizvodne aktivnosti odnosno agregatne ili
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investicione potrosnje. ,,Deo kapitala pribavljen emisijom akcija
predstavlja trajna ulaganja u preduzeéa i ne utiCe na povecanje
zaduZenosti“(Dedovi¢, 1998: 118). To za posledicu ima valorizaciju
kompetencija menadZmenta organizacije §to je pozitivan signal
poveriocima. Alokacijska funkcija trzista doprinosi efikasnosti alokacije
resursa ka onim preduzeéima ¢&iji su izgledi za ostvarivanje visokih
profita izvesniji.

Medutim, realizacija profita i ekstraprofita je &esto izraz
monopolskog polozaja i ostalih pogodnosti (Dedovi¢, 1998: 118), §to se
materijalizuje i kroz rast TNK koje postaju globalni kreatori svetskih
privrednih  kretanja. U svetlu globalizacijskih procesa, finansijske
inovacije kao §to su evroobveznice ili evrodolari predstavljaju novi
inostrani izvor finansiranja poslovne aktivnosti. Evroobveznica je
,obveznica &ija valuta denominacije nije valuta zemlje u kojoj se
obveznica prodaje* (Dedovi¢, 1998: 21). Varijanta evroobveznice su
devize deponovane u stranoj zemlji tj. evrovalute. Finansijska trziSta ve¢
samim svojim postojanjem ,,omoguéavaju premestanje sredstava od ljudi
koji nemaju uslove za produktivna ulaganja do ljudi koji imaju takve
uslove* (Migkin i Ikins, 2014:17). Na taj nadin povecéava se proizvodnja
i efikasnost privrede §to uti¢e na primanja ulagaca i dohotke potrosaca i
vodi ka op$tem povedanju blagostanja. Medutim, sa druge strane, kao
negativnu posledicu navedenih procesa i mogucnosti koje pruza razvoj
finansijskog trzista primeéujemo koncentraciju vlasnistva, nad
imovinom, finansijskim potrazivanjima, stvarima koja podlezu
vlasni$tvu, i poveéanje rizika od Sokova koji doprinose finansijskoj
nestabilnosti.

Koncentracija kapitala uw TNK i finansijske mo¢i u
medunarodnim finansijskim institucijama i organizacijama dovelo je do
znadajnih razlika u BDP-u i prose¢nom dohotku Sirom sveta. U
odredenim krugovima imuénijeg sloja drustva primetan je stav da ce
poveéanje nivoa dohotka poput plime takode uticati na opste povacanje
nivoa dohotka kod ostatka populacije, to zna¢i da je liéni interes tog dela
populacije predstavljen ne kao njihov sebi¢ni interes ve¢ kao nesto od
koristi za sve (Prnjat, 2012: 340-347). U literaturi se pominje da ,,ono §to
je dobro za kapital jeste dobrobit za sve. Obecanje glasi: Svi ¢e postati
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bogatiji, pa ¢e, konacno, profitirati i siroma¥ni“ (Markovi¢, 2007: 39).
Jasno je da se po poslednjim analizama trend razlike u dohotku
konstantno uveéava, a obim ukupnog svetskog bogatstva kocentrise na
mali procenat populacije.

Smanjenje transakcionih troSkova po jedinice valute neke
investicije evidentno je kada dode do rasta broja transakcija (Miskin i
Ikins, 2014: 375). Udruzivanjem investicija vi§e tansaktora, oni smanjuju
troSkove usluge transfera nov¢anih sredstava. Tu se uogava znacaj koji
finansijski posrednici i njihov razvoj imaju za $irenje obima finansijskih
trzi§ta. Dakle, ekonomija obima je poslovna politika koja stimulide
finansijske posrednike da mobili§u i koncentriSu slobodna nov&ana
sredstva Cine¢i tako da su ,njihovi proseéni troskovi prikupljanja
relevantnih informacija niZi nego pojedinadnom investitoru“(Sanders
(Saunders), Milon Kornet (Millon Cornett), 2006: 17).

Razvoj  finansijskih institucija poput rejtin  kompanija u
znacajnoj meri uti€e na investicione i druge poslovne odluke jer nivo
rizika kreditiranja (izloZenosti) u odreZenoj drzavi govori o riziku kojem
se poverioci izlazu plasirajué¢i novéana sredstva privrednim subjektima u
toj drzavi. U geopolitickoj utakmici danas, odredene drZave su primorane
na osnivanje sopstvenih rejting agencija jer inostrane &esto mogu biti pod
uticajem interesa stranih investitora. Velika trojka, rejting agencije (
S&P, Fitch, Moody’s®) podlezu pravnim sistemima SAD-a i Evropske
Unije prilikom &ega ne mogu biti predmet supervizorske legislative
monetarnih vlasti drugih zemalja, a €ije rejtinge izlazu javnosti. Kao
jedno od reSenja jeste uspostavljanje kredibilne nacionalne rejting
agencije kao kontra tega agencijama finansiranih stranim kapitalom.

ReSavanje negativne selekcije, asimetricnih informacija i
moralnog hazarda postize se kroz veéu dostupnost informacija i
transparentnost imovinskog, prinosnog i finansijskog poloZaja preduzeca.
Kako informacije o poslovnim performansama preduzeca postaju
dostupne javnosti, odnosno StediSama, poveriocima, tako ¢e se efekat
negativne selekcije neutralisati i viSak novéanih sredstava ¢e biti

2 Bumu Bume Ha http://www.standardandpoors.com,
https://www.fitchratings.com, https://www.moodys.com
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kanalisan ka zdravim investicijama. Kroz dostupnost informacija i
podataka o poslovanju, ,, tekuéa valorizacija preduzeca preko cena
efekata kao i visine stope dividende, predstavljaju znaCajne indikatore
prerformansi preduze¢a. Razumljivo je da pomenuti indikatori mogu
bitno da utiéu na izbor optimalnog plasmana sveZeg kapitala kao i na
aktiviranje brZih pritisaka na popravljanje finansijskih performansi u
preduzec¢ima u kojima postoje negativni trendovi“(Dedovi¢, 1998: 118).

Poveéanje  finansijske  stabilnosti ~ kroz — obezbedenje
raspoloZivosti dugoro¢nih izvora finansiranja produZenjem rocnosti
finansijske aktive koja je primamljiva za investitiore. Prethodno pomenut
razvoj finansijskih institucija kroz njihovu transformaciju doprinosi
formiranju mehanizama za delovanje protiv trzidnih poremecaja i
smanjenju rizika od finansijske nestabilnosti.

Rizik se umanjuje kroz ostvarivanje kljuénih ciljeva
Medunarodne organizacije komisija za HoV?®: zadtita investitora,
obezbedenje praviénog, efikasnog i transparentnog trZiSta i smanjenje
sistemskog rizika, odnosno moguc¢nosti izbijanja finansijskih kriza.

Sveopste smanjenje rizika ulaganja doprinosi  Sirenju
transnacionalnih kompanija i na taj na¢in uévrdéuje njihovu poziciju u
globalnoj privredi. Razvoj finansijskog trZidta svojim menahanizmima
preko finansijske stabilnosti vodi ka ekonomskoj stabilnosti i ravnoteZi
ponude i traZnje na trZiStu.

3 JOSCO (Internationals organization of securities commissions). Kiby4ru
nuIseBH perynanuje XoB, oapeljeru ox crpane IOSCO, HENpOMEH-CHU Cy OX
1998. rox.
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Tabela 2. Struktura finansijskog sektora RS
o i, iy T o,

Aimiea Hiiea Rimisa Airvea

BB B b
oS0 % NpgRSD % Mipn RS0 % Mgt RSO %

O ke B oW m oM om oMo M omon W

b4l A B3 8% B3.2% B4.8%
Biamapecs cavtop S 71 T N1 TR T 7 T B/ 3
[lpwaase Samwe N A A T 1 NN X S R 1
Moo goushe e~ 2 100 &% 0 9 54 1 M 8% 1 W B
Crpe e a0 W5 W Mg 6 B 20 6 B 2

Ocrare gimancapore eyl 40— 288 60 AT M0 B4 @ M5 B AT W0

Izvor: www.nbs.rs

Kada smo na terenu obima finansijskog trzista, broj finansijskih
organizacija je u poslednje tri godine ostao nepromenjen, ali se u periodu
od prethodnih $est godina uo&ava i dalje nedovoljno razvijena struktura i
dinamika transakcija u sektoru osiguranja i penzijskih fondova, kada smo
na terenu ostalih finansijskih institucija. Konstatujemo da je u periodu od
tri godine koji je analiziran, utvrdeno da su neto SDI, realni rast BDP-a i
udeo finansijskog sektora u BDP-u pozitivno korelisani.

Zakljucak

Kao jednu od determiniS$ucih karakteristika razvoja finansijskih
trziSta moZemo uzeti razvoj tehnike i tehnologije, posebno komunikacija.
U svetlu globalizacijskih procesa, metode prikupljanja, obrade i transfera
finansijskih podataka i informacija na globalnom nivou izbrisale su
prostorna i vremenska ogranienja finansijskih transakcija. Danas
finansijski suficitarni i finansijski deficitarni transaktori formiraju veze
Sirom planete, 24 ¢asa dnevno.
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Tema koja postaje sve prisutnija medu akterima finansijskog
sektora, jeste vesStatka inteligencija i njen doprinos dinamici i
profitabilnosti trgovine na finansijskom trzistu.

Oslanjajuéi se na istraZivanja stru¢ne i nauéne javnosti (Lorent
(Laurent), Solet (Chollet) i Hercbert (Herzbert), 2015) i (Silverberg
(Silverberg), Fren& (French), Ferenzi (Ferenzy) i Van Den Berg (Van
Den Berg), 2016), zakljutak je da ée efekti razvijenih algoritama sve
sposobnijih da obrade masivnu koli¢inu podataka i obezbede
upotrebljivu informaciju investitorima, uzrokovati svojevrsnu revoluciju
u domenu efikasnosti procesa finansijskog sektora,

Kako je potrebu za nedostatkom novcanih sredstava, ali i za
dodatnim prihodom od viska dohotka danas lakSe zadovoljiti, tako je i
veza poverioca i duznika Cesto riziénija. Moralni hazard, negativna
selekcija, asimetri¢ne informacije i nenaplativost potraZivanja, opasnosti
su koje vrebaju svaki finansijski sistem i na korak su od panike
poverilaca koja jo§ dublje uti¢e na nastanak i efekte krize.

Dakle, kako finansijski transaktori u ,,globalnom selu bivaju
sve dostupniji jedni drugima, tako i efekti finansijske nestabilnosti
jednog sistema, drasti¢nije utidu na stanje u drugim finansijskim
sistemima; &iji se efekti prenose i na svetsku privredu u celini.

Za dalje proudavanje razvoja finansijskih trzista, oslanjajuci se
na rezultate istraZivanja stru¢ne i nau¢ne prakse (Tasi¢ i Valev, 2008),
(Josifidis, Dragutinovi¢ Mitrovi¢ i Ivancev, 2012) koriste¢i tehnike
sistema generalizovane metode momenata’ primenjene na dinamicki
panel podataka, smatramo da bi se jo¥ svrsishodnije mogli razmatrati
efekti na promene u svetskoj privredi.

Jednom od kljuénih odrednica promena u svetskoj privredi usled
razvoja finansijskog trzi§ta ozna&ili bismo liberalizaciju finansijskog
sektora i u okviru nje otvaranje raduna kapitala. Ova determinanta
razvoja finansijskog trzifta imala je i jo§ uvek ostvaruje dominantnu
ulogu u globalnoj podeli rada i tendencijama promena u druStveno-
polititkim sistemima Sirom sveta. Po Kovaceviéu (2004) pitanje koje

4 Generalizovana metoda momenata uvedena od strane Areljana (Arellano) i
Bond (Bond), (1991).
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ostaje na dalje razmatranje je kako ojacati finansijske institucije tako da
one mogu da operi$u u trZi¥nom sistemu i kako posti¢i monetarne ciljeve
i odrzati makroekonomsku stabilnost u takvom okruZenju? Razvoj
metoda dobrog targetiranja indikatora privrednog rasta i ekonomske
stabilnosti je svakako jedan od procesa usmerenih ka uspe3¥nijim javnim
politikama.

Nadovezuju¢i se na prethodno re€eno i uzimajuéi u obzir
istraZivanja iz oblasti od interesa (Josifidis, Dragutinovi¢ Mitrovi¢ i
IvanCev, 2012), zakljuujemo da SDI, otvorenost trzista, globalna
nestabilnost, makroekonomska stabilnost i strukturalne reforme, preko
finansijskog sektora znadajan efekat ostvaruju na intenzitet i kvalitet
privredne dinamike.
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Porde Obradovié¢

EFFECTS OF FINANCIAL MARKET DEVELOPMENT
ON GLOBAL ECONOMIC CHANGES

Abstract: Financial markets channel large amount of funds from those
who have surplus to those who do not have enough money to carry out a
desired activity. This channels represent the lifeblood of every economy
and every change in their course and their volume affects the behavior of
market participants How much money should you spend, and how much
should you invest? This is the dilema of all business entities, as well as
of those who are not participants in the financial market. Whether they
are aware of the effects of financial markets on their consumption or not,
changes in the financial markets cause sometimes ineffective, but
sometimes dramatic changes in the dynamics of economic trends.

Keywords: financial market development, global economy, economic

development, globalisation, financial stability, financial innovations,
deregulation, transnational companies.
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