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Могућности даљег развоја настајућих тржишта обвезница

Possibilities of further emerging bond market development

Резиме
Имајући у виду огроман значај развијеног тржишта обвезница, неспорно 

је да велики напор треба усмерити ка његовој даљој афирмацији у земљама 
у развоју. На путу до развијеног тржишта обвезница бројне препреке ра-
звоја морају да буду превазиђене. Реч је, наиме, о ограничењима на страни 
понуде и тражње капитала и у развоју инфраструктуре. Секвенционирање 
развоја тржишта обвезница зависи од величине привреде, степена конку-
ренције у финансијском сектору, степена комплексности финансијског си-
стема и развијености структуре инвеститора у конкретној земљи и њихо-
ве заинтересованости за улагање у финансијске инструменте са фиксним 
приносом. На веома ниском степену развоја тржишта приоритет би тре-
бало дати развоју и јачању тржишта краткорочних инструмената. Након 
успостављања солидне основе за добро функционисање тржишта кратко-
рочних инструмената, следи предузимање активности на афирмацији фи-
нансирања емисијом дугорочних инструмената. У последњој фази развој-
ног процеса активно секундарно тржиште требало би да осигура основу за 
даље стандардизовање обвезница на тржишту.

Kључне речи: обвезнице, развој тржишта обвезница, настајућа тржи-
шта, земље у развоју.

1 Економски факултет у Брчком, nermina.pobric.efb @gmail.com
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Summary
Since developed bond market is very important, it is indisputable that large 

force need to be directed to it’s further development in developing countries. In 
order to bond market be developed numerous barriers of development have to 
be disposed of. Namely, there are barriers on side of supply of capital, barriers 
on side of demand for capital as well as barriers in infrastructure development. 
Sequencing of bond market development depends on size of the economy, degree 
of competition in the fi nancial sector, degree of the fi nancial system complex-
ity and investors’ structure development in some country and their interest in 
fi xed income securities investment. In underdeveloped market priority should be 
development and strenghtening of market for short-term fi nancial instruments. 
Aft er solid basis for well operating of short-term fi nancial instruments market 
is established, then follow the taking activities in order to improve fi nancing by 
issuing of long-term fi nancial instruments. In the latter phase of bond market 
development process active secundary market should ensure the basis for further 
bond standardization in the market.

Key words: bonds, bond market development, emerging markets, developing 
countries

Увод
Постоје различите дефиниције настајућег (енгл. emerging) тржишта. 

Најчешће су следеће:
 – настајуће тржиште је тржиште земље у развоју са очекивањима висо-

ког раста;
 – инвестирање у настајућа тржишта обично се карактерише високим 

степеном ризика и могућношћу остваривања високог приноса;
 – настајућа тржишта су екстремно волатилна, али пружају могућност за 

учешће у раним стадијумима економског раста земље;
 – настајућа тржишта су сектор глобалног тржишта сачињен од тржишта 

земаља у развоју, где економски и политички услови могу да буду врло 
волатилни;

 – настајуће тржиште је младо тржиште хартија од вредности на којем не 
постоји дуга историја знатних страних инвестиција;

 – настајућа тржишта су тржишта хартија од вредности у новоиндустри-
јализованим земљама, земљама у процесу транзиције од планске ка 
тржишној привреди и земљама у развоју у којима су иста у раним ста-
дијумима развоја. (Mody, 2004,  p. 3)
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Поставља се питање шта је заједничко свим настајућим тржиштима. 
Прво, добре перспективе за привредни раст су пожељне, али само мали 
број земаља у развоју остварује стопу раста вишу од стопе раста развијених 
привреда.2 Друго, високе стопе приноса су добродошле, али евидентно је 
да стопе приноса на хартије од вредности чији емитенти потичу из зема-
ља са настајућим тржиштем, у просеку, нису много више од стопа приноса 
америчких државних хартија од вредности. Треће, улагањe на настајућим 
тржиштима, која могу да се окарактеришу као екстремно нeстабилна, је ви-
сокоризично. Четврто, на настајућим тржиштима не постоји историја стра-
них инвестиција и њихова транзиција ка тржишним привредама указује на 
динамичку природу ових тржишта.

Генерално, настајућа тржишта су мање интегрисана од развијених. Ба-
ријере интеграције настајућих тржишта могу да буду макроекономске и 
тржишне. Макроекономске баријере обухватају лоше кредитне рејтинге, 
високу и варијабилну инфлацију, валутне контроле, економску политику, 
ризик ликвидности и ризик земље. Ниво развијености тржишта мерен 
на основу присуства интернационалних брокера, величине тржишта или 
развијености регулаторних и рачуноводствених система, склоност ка ин-
сајдерској трговини, степен информационе асиметрије, институционални 
фактори, тржишна инфраструктура и тржишна регулатива могу да буду 
тржишне баријере интеграције настајућих тржишта.

Настајућа тржишта представљају могућу инвестициону алтернативу за 
интернационалне инвеститоре, што доказује огроман ток капитала из и ка 
настајућим тржиштима у последњих 20-ак година.3 Имајући у виду огроман 
значај развијеног тржишта обвезница, неспорно је да велики напор треба 
усмерити ка његовој даљој афирмацији у земљама у развоју. Циљ аутора је 
да у раду истражи које препреке стоје на путу до развијеног тржишта обве-
зница, које активности земље у развоју треба да предузму да би се отклони-
ла ограничења развоја тржишта обвезница као и кроз које фазе развојног 
процеса морају проћи земље у развоју до потпуног развоја тржишта обве-
зница, целокупног и локалног. У истраживању могућности даљег развоја 
настајућих тржишта обвезница аутор ће користити искуства земаља које 
су отишле корак напред у развојном процесу и покушати да да конкретне 
препоруке и решења за проблеме са којима ће се суочити земље у развоју на 
путу до развијеног тржишта обвезница.

Рад се састоји из четири дела. У првом делу биће позиционирана на-
стајућа на глобалном тржишту са становишта тока капитала. Након тога, 
2 Статистика Светске Банке (2002) показује да региони у развоју, осим источне Азије и па-
цифичког региона, нису оствариле стопу привредног раста вишу од стопе раста развијених 
земаља у последње две деценије.
3 Приказ података ради илустрације биће дат у наставку рада.



154

Acta Economica, година XI, број 19 / јул 2013. 151 – 178

у фокусу анализе биће значај и претпоставке за афирмацију тржишта об-
везница у земљама у развоју. Фазе развоја тржишта обвезница у земљама у 
развоју биће предмет разматрања у трећем делу рада. У последњем, четвр-
том делу рада анализа ће бити усмерена на претпоставке, користи, фазе и 
ограничења у развоју локалног тржишта обвезница у земљама у развоју.

1. Позиција настајућих тржишта у глобалном току капитала
Нето ток капитала ка земљама у развоју у периоду после азијске и руске 

кризе је знатно повећан (Слика 1 и Табела 1), а 2005. (5% БДП-а) и 2006. 
(2,1% БДП-а) године достигао је преткризни ниво. У периоду глобалне фи-
нансијске кризе нето ток капитала ка земљама у развоју, изражен у апсо-
лутним јединицама мере, је опао, али се већ 2010. године готово приближио 
преткризном нивоу, тј. нивоу из 2007. године. Мерено у односу на бруто на-
ционални приход земље у развоју, повећање нето тока капитала ка земљама 
у развоју било је мање изражено; са 4,1% БНП-а у 2009. порастао је на 5,8% 
у 2010. години, што је знатно мање од 8,1% БНП-а колико је износио 2007. 
године. У структури токова капитала повећано је учешће нето прилива ка-
питала од приватних кредитора (у даљем тексту приватног дуга), а смањено 
учешће нето прилива капитала или повећано учешће нето одлива капитала 
јавним кредиторима (у даљем тексту јавног дуга). Прилив приватног дуга 
и акцијског капитала достигао је рекордних 647 милијарди долара 2006. го-
дине, што је за 17% више од прилива оствареног 2005. године, тако да је 
трогодишње повећање нето прилива капитала из приватних извора, у про-
секу, износило 50%. Са друге стране, прилив капитала од јавних кредитора 
у 2005. и 2006. години је знатно смањен, тако да отплата главнице за 70 од-
носно 75 милијарди долара премашује прилив. Нето одлив капитала јавним 
кредиторима у периоду од 2003. до 2006. године износио је 185 милијар-
ди долара, док је нето прилив капитала од приватних кредитора достигао 
ниво од 1.900 милијарди долара (Слика 2). У току глобалне финансијске 
кризе прилив и приватног дуга и акцијског капитала је опао. Наиме, у одно-
су на преткризну 2007. годину прилив приватног дуга је у 2008. опао за 50, а 
у 2009. за скоро 80%. Већ у 2010. прилив приватног дуга порастао је на више 
од 90% прилива оствареног 2007. године и био пет пута већи од прилива 
оствареног у претходној години. Узроци огромног раста прилива приват-
ног дуга након кризе били су нагло повећање краткорочног дуга и понов-
но оживљавање емисије обвезница од стране емитената како из приватног 
тако и из јавног сектора. Пад прилива акцијског капитала био је мањи од 
пада прилива приватног дуга, али се и он у 2010. попео на 95% преткризног 
прилива. Прилив јавног дуга је, са друге стране, у кризним годинама зна-
чајно повећан, са 1,5 у 2007. на чак 80,5 милијарди долара у 2009. години, 
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али је већ у 2010. пао на 71,2 милијарде долара. (Табела 1). Током последње 
деценије нето ток акцијског капитала ка земљама у развоју константно је 
премашивао ниво тока приватног дуга, достижући чак 97% агрегатног нето 
тока приватног капитала у 2002. години и 75% у 2009. години. Међутим, у 
периодима наглог повећања токова капитала главни генератор раста често 
је био раст тока дуга. На пример, у 2007. када је нето ток капитала повећан 
за 65%, на 1.133 милијарде долара, главни генератор раста био је раст при-
лива приватног дуга за 80%, а не умеренији раст прилива акцијског капита-
ла за 35%. Слично се догодило и у 2010. години.(Слика 3).
Слика 1.
Токови капитала у земљама са настајућим тржиштем (у милијардама долара)
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Извор: BIS, 77th Annual Report, 2007., стр. 48.

Слика 2:
Нето токови капитала ка земљама у развоју: 1990-2006.
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Извор: World Bank, Global Development Finance 2007, стр. 38.
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Табела 1:
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Слика 3.
Нето токови дуга и акцијског капитала: 2001-2010.
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Извор: World Bank, Global Development Finance 2012, стр. 3.

Велики нето одлив капитала јавним кредиторима у 2006. години је по-
следица знатних отплата главнице дуга земаља у развоју Париском клубу 
кредитора и ММФ-у (Табела 2). Отплате главнице у 2006. години износиле 
су 69 милијарди долара, што је за 5 милијарди долара више него у 2005. годи-
ни. Огромни приходи од продаје нафтних деривата 2006. године омогућили 
су Русији да оконча отплату дугова из совјетске ере и преплати Париском 
клубу кредитора 22 милијарде долара, Алжиру да преплати 8 милијарди до-
лара Париском клубу кредитора и Нигерији да преплати 6 милијарди до-
лара Париском и 1,5 милијарди Лондонском клубу кредитора. Позајмице 
земаља у развоју од ММФ-а смањене су са, у просеку, 32 милијарде долара 
у периоду 2001 – 2003., за време финансијских криза у Аргентини, Бразилу 
и Турској, на, у просеку, 5 милијарди долара у периоду 2004 – 2006. У 2006. 
години отплате главнице износиле су 28 милијарди долара, превасходно 
због аргентинских (9,6 милијарди долара) и индонезијских (8 милијарди 
долара) преплата и турске отплате главнице дуга (1,5 милијарди долара). 
У кризним годинама нето ток јавног дуга порастао је скоро 80 пута. Нега-
тиван нето ток кредита билатералних кредитора је у 2009. трансформисан 
у позитиван, а у 2010. у односу на претходну годину повећан за 76%. По-
већање кредита ММФ-а два и по пута и кредита ИБРД-а четири и по пута 
узроковали су повећање кредита мултилатералних кредитора више од два 
пута у 2009. у односу на 2008. годину. Повећање кредита ИБРД-а за 50% је 
више него компензовано смањењем кредита ММФ-а за 50%, тако да је нето 
ефекат смањење кредита мултилатералних кредитора за 20% у 2010. у одно-
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су на 2009. годину. (Табела 2) У периоду од 2003. до 2006. године позитиван 
нето ток приватног дуга ка земљама у развоју рапидно је растао (Слика 4). 
Експанзија нето прилива капитала од банкарских кредита од 26 милијарди 
долара у 2006. години делимично је компензована смањењем нето прилива 
капитала од емисије обвезница, тако да је нето повећање дуга земаља у ра-
звоју у односу на 2005. годину износило 24 милијарде долара. У кризним, 
2008. и 2009. години прилив капитала од приватних кредитора забележио 
је значајан пад (Слика 4). У 2010. нето прилив дуга од приватних кредитора 
растао је брже од осталих категорија токова капитала ка земљама у развоју. 
Он је са 86 милијарди у 2009. порастао на 424 милијарде долара у 2010. годи-
ни, што је само 10% испод нивоа из 2007. године. Нето прилив капитала од 
емисије обвезница је више него удвостручен, а прилив капитала од банака 
и других приватних институција је порастао за 123%. Највећи допринос 
расту приватног дуга дао је раст краткорочног дуга који је у 2010. чинио 
65% укупног прилива приватног дуга. Краткорочни дуг је са 14 милијарди, 
колико је износио 2009. године, порастао на чак 269 милијарди долара у 
2010. години и био за 60% изнад преткризног нивоа (у 2007. краткорочни 
дуг је био на нивоу од 168 милијарди долара).
Табела 2. 
Нето токови јавног дуга ка земљама у развоју: 2001-2010.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Укупан кредит јавних 
кредитора χτ,ύ ϊ,ύ -υφ,τ -φψ,χ -ϊψ,χ -ϊύ,τ υ,ω φύ,ω ότ,ω ϋυ,φ

Билатерални -χ,ϊ -ό,φ -υχ,ό -υφ,φ -χυ,ϋ -ψω,ό -υτ,ϊ -υ,ύ ϊ,ϋ υυ,ύ

Мултилатерални χψ,ω υω,φ υ,ό -υφ,υ -χφ,ϊ -φχ,φ υφ,υ χυ,ψ ϋχ,ϋ ωύ,ψ

Од чега ИБРД φ,ψ -ϊ,τ -ϋ,ϋ -ψ,τ -χ,τ -ω,χ -τ,ψ φ,ϋ υυ,ό υϋ,υ

ИДА ω,τ ω,ω ω,τ ϊ,ψ ω,ϊ ω,τ ω,ω ψ,ϊ ϊ,ω ω,χ

ММФ υύ,ω υψ,φ φ,ψ -υψ,ϋ -ψτ,φ -φϊ,ϋ -ω,υ υτ,ό φϊ,ό υχ,ό

Мемо ставке

Грантови ИДА-е - τ,χ τ,ψ υ,υ υ,φ υ,φ υ,ύ φ,υ φ,ω φ,φ

Извор: World Bank, Global Development Finance 2012, стр. 7.
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Слика 4.
Нето токови приватног дуга ка земљама у развоју: 2001-2010.
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Извор: World Bank, Global Development Finance 2012, стр. 7.
Нето прилив капитала од емисије обвезница у 2006. години у односу на 

2005. годину смањен је за 6 милијарди долара (10%). Ово смањење уследило 
је након трогодишње нагле експанзије нето прилива капитала (Слика 5). 
Нето прилив од 49 милијарди долара остварен 2006. године још увек је већи 
од нето прилива оствареног 1996. године, тј. пре азијске кризе. Међутим, 
нето прилив капитала од емисије обвезница у периоду од 2004. до 2006. го-
дине износио је само 0,5% БДП-а, што је знатно испод максимума од 0,9% 
БДП-а оствареног 1996. године. Смањење нето прилива капитала од емиси-
је обвезница у 2006. години узроковао је откуп јавног дуга у вредности од 30 
милијарди долара (27 милијарди долара у Латинској Америци). С обзиром 
на то да су неки откупи финансирани додатним емисијама обвезница, на 
нето ток капитала није утицао целокупан откуп јавног дуга. У Латинској 
Америци отплате главнице дуга по основу државних обвезница у 2006. го-
дини повећане су за скоро 20 милијарди долара, док је обим емисија држав-
них обвезница смањен за 2 милијарде долара. Смањење нето тока капитала 
у Латинској Америци делимично је компензован повећањем истог у Евро-
пи и централној Азији. У осталим регионима остварене су релативно мале 
промене нето токова капитала (Табела 3). У току глобалне финансијске 
кризе, нето прилив капитала од емисије обвезница је значајно смањен. Ме-
ђутим, комбинација повољних ценовних кретања и инвестоторове потраге 
за приносом довела је до рекордног нивоа активности на међународном 
тржишту обвезница емитованих у земљама у развоју у 2010. години. Обим 
емитованих и продатих државних обвезница, обвезница јавног сектора и 
корпоративних обвезница заједно у 2010. био је 173 милијарде долара. По-
сматрано у односу на обим емисије из 2009. повећање је износило 62%, а у 
односу на обим емисије из преткризне 2007. године 8%. (Табела 4)



160

Acta Economica, година XI, број 19 / јул 2013. 151 – 178

Слика 5.
Токови капитала од емисије обвезница ка земљама у развоју: 1994-2006.
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Извор: World Bank, Global Development Finance 2007, стр. 42.

Током последњих неколико година приватни сектор постао је главни 
извор задуживања земаља у развоју. Вредност емисија корпоративних об-
везница у 2005. и 2006. години била је једнака скоро половини вредности 
свих емисија, што је знатно више од учешћа емисије корпоративних об-
везница оствареног 2000. године (Слика 6). Главни генератор раста обима 
емисије обвезница у земљама у развоју у 2010. био је корпоративни сектор, 
чији обим емисије је у односу на 2009. повећан за 130% и чије учешће у 
укупном обиму емитованих обвезница је са 35%, колико је износило 2009. 
порасло на 50% у 2010. Земље Европе и централне Азије имале су водећу 
улогу у емисији државних обвезница и обвезница јавног сектора. Емисија 
државних обвезница доживела је значајан скок и на средњем истоку и у 
јужној Африци. Латиноамерички и карибски регион имао је водећу улогу у 
емисији корпоративних обвезница. Његово учешће у укупној емисији кор-
поративних обвезница у свим земљама у развоју у 2010. износило је 62%. 
(Табела 4)
Табела 3: 
Токови капитала од емисије обвезница ка земљама у развоју: 1998 – 2006. (у мили-
јардама долара)

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

Емисија о̎везница
Све земље у развоју ϋυ,ψ ϊψ,ό ϋυ,τ ωω,υ ωυ,φ ϋχ,ϊ υτφ,τ υυό,ό υφφ,ω
По регионима:
Источна Азија и Пацифик χ,ω ϋ,ψ ω,ϊ ϊ,ϋ ό,τ ϊ,ό υϊ,ψ υϊ,ω υψ,χ
Европа и централна Азија φτ,ϋ υφ,ω υφ,φ ϋ,ϋ υυ,ϋ φφ,υ χω,φ ψϊ,τ ϊυ,χ
Латинска Америка и Кари̎и ψτ,ϋ ψυ,ϊ ψχ,ύ χχ,τ φυ,φ χψ,ϋ χω,τ ψχ,ω χό,φ
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1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

Средњи исток и северна 
Африка

- υ,ϊ φ,υ ω,υ ϊ,φ φ,ύ ϊ,ϊ ψ,ϋ υ,φ

Јужна Азија ψ,ϊ - - - - υ,ω ϋ,υ ϊ,φ χ,χ
Јужна Африка τ,ψ υ,ϊ υ,ω φ,ω ψ,υ ω,ϊ υ,ό υ,ϋ ψ,χ
Отплата главнице
Све земље у развоју χφ,ω χψ,ϋ ωτ,υ ψψ,ό ψτ,ό ψό,ύ ϊφ,υ ϊχ,ϋ ϋχ,χ
По регионима:
Источна Азија и Пацифик φ,ω ϊ,ϊ ϊ,ψ ϊ,χ ϋ,ύ ψ,ό ϊ,ϋ ϊ,ϊ, ϋ,φ
Европа и централна Азија ϊ,χ ψ,ϋ ϊ,ϊ ϊ,ω ό,τ υφ,ϊ υυ,ό υϋ,ϊ υφ,ύ
Латинска Америка и Кари̎и φχ,τ φυ,ϊ χω,ω χτ,φ φυ,ϊ φχ,ϋ χϊ,ύ φϊ,ύ ψω,χ
Средњи исток и северна 
Африка

τ,υ τ,φ υ,τ τ,ϋ υ,φ φ,φ χ,φ φ,φ χ,ω

Јужна Азија τ,ψ υ,φ τ,υ τ,ω τ,ό ψ,ϋ χ,τ ύ,υ υ,χ
Јужна Африка τ,υ τ,ω τ,ω τ,ω υ,χ υ,υ τ,ω υ,χ φ,ύ
Нето токови капитала од 
емисије о̎везница (емисија 
о̎в. - отплата главнице)
Све земље у развоју χό,ό χτ,υ φτ,ύ υτ,χ υτ,ψ φψ,ό χύ,ό ωω,υ ψύ,χ
По регионима:
Источна Азија и Пацифик τ,ύ τ,ύ -τ,ό τ,ψ τ,υ φ,τ ύ,ϋ ύ,ύ ϋ,τ
Европа и централна Азија υψ,χ ϋ,ό ω,ϋ υ,φ χ,ϊ ύ,ω φχ,χ φό,ψ ψό,χ
Латинска Америка и Кари̎и υϋ,ϋ φτ,τ ό,ψ φ,ύ -τ,ψ υυ,τ -υ,ύ υϊ,ϊ -ϋ,υ
Средњи исток и северна 
Африка

υ,χ υ,ψ υ,φ ψ,ψ ω,τ τ,ϋ χ,χ φ,ϊ -φ,χ

Јужна Азија ψ,φ -υ,φ ω,ω -τ,ω -τ,ϋ -χ,υ ψ,υ -φ,ύ φ,τ
Јужна Африка τ,χ υ,υ υ,τ υ,ύ φ,ϋ ψ,ω υ,φ τ,ψ υ,ψ

Извор: World Bank, Global Development Finance 2007, стр. 42.

Слика 6.
Секторска структура емисије обвезница, држава vs корпоративни сектор: 1994-2006.
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Извор: World Bank, Global Development Finance 2007, стр. 45.
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Табела 4:
Токови капитала од емисије обвезница ка земљама у развоју: 2009 - 2010. 
(у милијардама долара)

Државне о̎везнице Корпоративне о̎везнице
φττύ. φτυτ. φττύ. φτυτ.

Источна Азија и Пацифик υχ,ύ υφ,ύ φ,ϋ υω,χ
Европа и централна Азија υω,χ χφ,τ χ,φ υϊ,ω
Латинска Америка и Кари̎и χφ,ω φφ,ψ φό,ϊ ωχ,τ
Средњи исток и северна Африка φ,ύ ω,ω τ,φ τ,τ
Јужна Азија φ,χ υφ,υ φ,ω υ,χ
Су̎сахарска Африка φ,φ φ,τ τ,τ τ,τ
Све земље у развоју ϊύ,υ όϊ,ύ χϋ,φ όϊ,υ
Десет највећих дужника χω,φ ψό,ω χτ,ϋ ϋχ,ό

Извор: World Bank, Global Development Finance 2012, стр. 8.

Интернационализација капитала и његов ток из развијених земаља ка 
земљама у развоју изазвали су неслагање око питања да ли токови капита-
ла ка земљама у развоју повећавају тржишну волатилност и дестабилизују 
привреде, из перспективе земаља у развоју. Реакција земаља које верују у 
потврдан одговор на претходно питање је спровођење директива усмере-
них на ограничавање обима прилива капитала у конкретне земље. Стране 
инвестиције свакако доприносе економском развоју земље, али узроку-
ју и настанак одређених ризика. Ток капитала ка настајућим тржиштима 
је знатно већи од тока капитала са настајућих тржишта. С обзиром на то 
да се излаз из криза финансијског сектора у земљама са настајућим тржи-
штем очекује у не баш тако блиској будућности, сваки нагли одлив капи-
тала изазвао би озбиљне проблеме у земљама дужницима. Зато, земље са 
настајућим тржиштем морају да пронађу механизам управљања ризицима, 
смањивања обима задуживања у страној валути и апсорбовања шокова и 
волатилности, како би оствариле користи од интернационалног тока ка-
питала и спречиле ескалацију проблема до нивоа друштвене катастрофе. 
Већина дужника преферира краткорочно задуживање у страној валути. 
Такво задуживање донеће им двоструку корист - смањење вредности оба-
веза изражене у домаћој валути и повећање вредности улагања и прихода 
изражене у страној валути – када њихова привреда и домаћа валута ојачају. 
Када, пак, њихова привреда и домаћа валута ослабе, краткорочно задужи-
вање у страној валути донеће им двоструку штету – повећање вредности 
обавеза изражене у домаћој валути и смањење вредности улагања и прихо-
да изражене у страној валути. Решење овог проблема лежи у успостављању 
такве структуре улагања и финансирања код које се позитивни и негативни 
ефекти јачања/слабљења домаће валуте међусобно компензују.
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2. Значај и претпоставке за афирмацију тржишта обвезница у 
земљама у развоју
Афирмација тржишта обвезница у земљама у развоју има велики зна-

чај. Развијено и конкурентно тржиште обвезница осигурава ниже трошко-
ве финансирања, ефикаснију алокацију ресурса, могућност успостављања 
квалитетније структуре капитала предузећа, бољу подршку иновацијама и 
сл. Конкуренција на страни понуде капитала елиминише доминацију бана-
ка у финансијској сфери и пружа могућност дужницима лошијег кредитног 
квалитета да и од банака (које би иначе одбиле њихове захтеве за кредите), 
између осталих, прибаве потребан капитал. Развијено тржиште обвезница 
у земљама у развоју интернационалним инвеститорима проширује спек-
тар доступних могућности за унапређивање односа између ризика и при-
носа њихових портфолија јер је степен корелације између приноса хартија 
од вредности чији емитенти потичу из земаља са настајућим тржиштем и 
приноса хартија од вредности чији емитенти су резиденти развијених зе-
маља низак (Табела 5). Тржиште обвезница доприноси привредном развоју 
(Hagmayr, Haiss, & Sumegi, 2007), и може да се сматра барометром општег 
развоја датог локалног тржишта. Значај афирмације тржишта benchmark 
обвезница огледа се не само у доприносу привредном развоју земље него и 
у подстицају развоја осталих сегмената тржишта обвезница. 

У литератури се разматрају три канала кроз која постојеће bench-
mark хартије од вредности, као што су државне обвезнице, могу да 
утичу на цене других хартија од вредности, на пример корпоратив-
них обвезница. Прво, benchmark хартије од вредности помажу у 
употпуњавању некомплетног тржишта. Друго, увођење benchmark 
хартија од вредности унапређује откривање цена доприносећи ве-
ћој информативности цена постојећих хартија од вредности. Тре-
ће, benchmark хартије од вредности су у функцији ликвидности 
постојећих хартија од вредности. (Dittmar, & Yuan, 2005, p. 2)

На глобалном тржишту капитала (тржишту акција и тржишту инстру-
мената дуга) у 2005. години највеће учешће у капитализацији имале су 
САД, затим следе земље ЕУ, Јапан и друге развијене земље. У укупној ка-
питализацији на глобалном тржишту акција земље у развоју оствариле су 
учешће од 10,7%, а у укупном обиму емитованих и продатих инструмената 
дуга учешће од 6,2% (Слика 7). Доминација развијених земаља на глобал-
ном тржишту капитала постоји и данас. Мало учешће земаља у развоју у 
укупном обиму емитованих и продатих инструмената дуга је последица 
неразвијености овог сегмента финансијског тржишта. Обим емитованих 
и продатих интернационалних (хартије од вредности које су емитоване у 
домаћој валути и намењене страним инвеститорима и хартије од вредно-
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сти које су емитоване у страној валути) и домаћих (хартије од вредности 
које су емитоване у домаћој валути и намењене домаћим инвеститорима) 
инструмената дуга изражен у милијардама долара у изабраним развијеним 
земљама у 2009. години износио је, на пример, у САД 32.306,7 UK 4.683,6 
Јапану 11.921,6 Француској 5.152,0 Немачкој 5.737,4 Италији 4.607,4 Белгији 
1.172,3 Холандији 2.289,0 у 2010. години у САД 33.013,7 UK 4.472,8 Јапану 
14.153,8 Француској 5.130,1 Немачкој 5.355,2 Италији 4.356,0 Белгији 1.141,0 
Холандији 2.318,4 а у 2011. години у САД 33.700,9 UK 4.839,2 Јапану 15.369,3 
Француској 5.404,5 Немачкој 5.318,9 Италији 3.424,0 Белгији 1.101,0 и Хо-
ландији 2.385,3. У изабраним земљама у развоју обим емитованих и прода-
тих интернационалних и домаћих инструмената дуга изражен у милијарда-
ма долара у 2009. години износио је, на пример, у Аргентини 110,6 Бразилу 
1.378,5 Мексику 462,3 Кини 2.615,3 Индији 649,3 Индонезији 129,6 Пољској 
240,0 Турској 261,7 у 2010. години у Аргентини 112,0 Бразилу 1.632,0 Мек-
сику 533,5 Кини 3.107,2 Индији 759,5 Индонезији 138,9 Пољској 264,9 Тур-
ској 284,4 а у 2011. години у Аргентини 106,9 Бразилу 1.696,8 Мексику 567,3 
Кини 3.476,4 Индији 653,3 Индонезији 141,2 Пољској 260,7 и Турској 261,4. 
Изражен у проценту од бруто домаћег производа, укупан обим емитованих 
и продатих инструмената дуга у 2009. 2010. и 2011. години износио је у САД 
231,19 227,73 и 223,54 UK 213,55 210,49 и 199,02 Јапану 236,77 257,56 и 260,63 
Француској 196,16 199,57 и 194,54 Немачкој 173,48 161,68 и 147,44 Италији 
217,68 211,24 и 201,43 Белгији 247,01 241,48 и 213,95 Холандији 286,70 296,77 
и 284,78 Аргентини 36,17 30,36 и 24,04 Бразилу 84,97 76,16 и 68,06 Мекси-
ку 52,36 51,59 и 48,97 Кини 52,41 52,40 и 47,48 Индији 51,57 47,04 и 35,54 
Индонезији 24,05 19,58 и 16,69 Пољској 55,70 56,39 и 50,72 и Турској 42,59 
38,89 и 33,76 респективно (Табела 6 и Табела 7). Упоређивањем и апсолут-
ног и релативног показатеља развијености тржишта инструмената дуга у 
развијеним земљама и земљама у развоју долазимо до закључка да је овај 
сегмент финансијског тржишта у земљама у развоју недовољно развијен. 
На путу до развијеног тржишта обвезница бројне препреке развоја мора-
ју да буду превазиђене. Активности на отклањању ограничења на страни 
пунуде су креирање стимулативног макроекономског амбијента, реформа 
корпоративног управљања и сл. а на страни тражње јачање улоге институ-
ционалних инвеститора, разматрање приватног пласмана као краткорочне 
опције и сл. Развој тржишта обвезница, такође, захтева развој инфраструк-
туре, тј. боље откривање информација (information disclosure), поузданије 
кредитне рејтинге, робустне benchmark криве приноса, квалитетне системе 
извршавања трансакција и управљања ризиком и успостављање чврстог 
правног оквира, посебно у делу регулисања права својине и стечаја. (Batten, 
& Szilagyi, 2006, p. 4).
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Табела 5: 
Корелација између индекса развијених тржишта акција и тржишта акција у ра-
звоју (Месечне стопе приноса од 2000. до 2006.)

СА
Д

U
K

Не
м
ач
ка

Чи
ле

М
ал

ез
иј
а

Ки
на

И
нд

иј
а

М
ађ

ар
ск
а

Ру
ск
а 

фе
де

ра
ци

ја

М
ек
си
ко

Та
јл
ан

д

Бр
аз
ил

Ју
ж
на

 
Аф

ри
ка

САД υ,ττ τ,όω τ,ϋω τ,χϋ τ,φφ τ,τφ τ,χύ τ,χύ τ,χχ τ,ωω τ,ψυ τ,ωό τ,ωφ
UK υ,ττ τ,ϋϋ τ,χϊ τ,υϋ -τ,τϊ τ,ψϊ τ,ψω τ,χό τ,ωό τ,χϋ τ,ωω τ,ωϋ
Немачка υ,ττ τ,χω τ,χϋ τ,υϋ τ,ψφ τ,ψχ τ,φύ τ,ωϊ τ,φφ τ,ωψ τ,ωτ
Чиле υ,ττ τ,ψχ τ,τφ τ,χχ τ,ψτ τ,φυ τ,φό τ,ψτ τ,χύ τ,χω
Малезија υ,ττ τ,υχ τ,χφ τ,χϊ τ,φχ τ,χψ τ,φφ τ,φϋ τ,φφ
Кина υ,ττ τ,τω τ,τχ τ,υό τ,τψ -τ,τό τ,υχ τ,τύ
Индија υ,ττ τ,ϋχ τ,ωό τ,ϊϋ τ,χφ τ,ωό τ,ψϋ
Мађарска υ,ττ τ,ϊυ τ,ϊϊ τ,φύ τ,ϊχ τ,ψψ
Руска 
федерација υ,ττ τ,ϊϋ τ,χχ τ,ϊτ τ,ψυ

Мексико υ,ττ τ,χϋ τ,ϋφ τ,ϊτ
Тајланд υ,ττ τ,ψύ τ,ϊφ
Бразил υ,ττ τ,ϊφ
Јужна 
Африка υ,ττ

Извор: World Bank, Global Development Finance 2007, стр. 90.

Слика 7.
Дистрибуција глобалног дуга и власничког капитала, 2005.
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тржишта акција: 38.980 милијарди долара

Обим емитованих и продатих инструмената
дуга: 54.870 милијарди долара

Извор: World Bank, Global Development Finance 2007, стр. 88.
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Табела 6: 
Интернационални инструменти дуга – сви емитенти (по националности емитента)

Земља
2009. 2010. 2011.

млрд$ %БДП-а млрд$ %БДП-а млрд$ %БДП-а
Све земље φϋ.ττω,ωτ - φϋ.ϊύύ,ϋτ - φό.ψϋω,ψτ -
Развијене земље φψ.ωύψ,ϊτ - φψ.ύϋύ,φτ - φω.χϊύ,ττ -
Аустралија ωωύ,ότ ωϊ,χϊ ϊτχ,ψτ ψό,χό ϊυχ,ϊτ ψυ,υϋ
Аустрија χϊό,ϊτ ύω,όψ χψϋ,ότ ύυ,ωχ χχω,ότ ότ,φϊ
Белгија ωόϊ,ωτ υφχ,ωό ωύφ,ϊτ υφω,ψφ ωωτ,ύτ υτϋ,τω
Канада ωϊϋ,υτ ψυ,ψχ ϊωυ,ττ ψτ,φό ϊύό,ϊτ χύ,φφ
Кипар υψ,ϋτ ϊφ,ωω υω,χτ ϊϊ,φχ υό,ωτ ϋψ,ττ
Данска υϋυ,ωτ ωω,φφ υωϊ,ωτ ψύ,ύό υωϊ,ότ ψϊ,ύύ
Финска υχϊ,ωτ ωϊ,όό υψψ,ϋτ ϊυ,ττ υωψ,υτ ωό,ψψ
Француска φ.ττϊ,ττ ϋϊ,χό υ.ύύό,ϋτ ϋϋ,ϋω φ.τύϊ,ύτ ϋω,ψό
Немачка φ.ύχω,ϊτ όό,ϋϊ φ.ϋψό,ωτ όφ,ύό φ.ϋόψ,ϋτ ϋϋ,υύ
Грчка χϊύ,ττ υυψ,ϊϋ ψφό,ύτ υψω,ψύ ψυυ,ότ υψυ,ύτ
Исланд ωυ,χτ ψφχ,ύϋ ψυ,ϊτ χχτ,υϊ χψ,ότ φψϊ,όυ
Ирска ωόϊ,υτ φϊτ,ύω ωχω,φτ φωϋ,ότ ψωϊ,χτ φτϊ,φό
Италија υ.ψυϊ,ψτ ϊϊ,ύφ υ.χωύ,ττ ϊω,ϋτ υ.χψϊ,χτ ϊυ,χτ
Јапан ψττ,υτ ϋ,ύω ψυύ,ύτ ϋ,ϊψ ψυϊ,ότ ϋ,τϋ
Луксем̎ург ύϋ,ότ υύψ,όφ ύψ,ψτ υϋό,υυ ύύ,ότ υϊό,χτ
Холандија υ.φόφ,ϊτ υϊτ,ϊω υ.χψχ,χτ υϋυ,ύω υ.ψφύ,ότ υϋτ,ϋτ
Нови Зеланд υτ,ττ ό,ψφ υψ,ψ υτ,υψ φτ,ττ υφ,χϊ
Норвешка υόϋ,χτ ψύ,ψω φτύ,ττ ψύ,ϊϊ φψψ,χτ ψύ,ϋύ
Португалија φύφ,ότ υφψ,ϋϊ φϋψ,φτ υυό,ότ φωφ,φτ υτω,ύϋ
Словачка ό,ωτ ύ,ϋυ υυ,ύτ υχ,ϊφ υψ,φτ υψ,ϋϊ
Шпанија υ.όψχ,ττ υφϊ,φϊ υ.ϋόω,ωτ υφό,φύ υ.όχύ,ύτ υφψ,χω
Шведска χύυ,υτ ύϊ,φψ ψτϋ,υτ όό,τφ ψχό,ύτ όυ,ψύ
Швајцарска ψωϊ,ϋτ όύ,ϊψ ψϊϊ,φτ όψ,ϊϊ ψϊϊ,ότ ϋτ,ϊψ
UK χ.υχψ,ότ υψφ,ύχ χ.υφχ,ύτ υχϋ,ϋϋ χ.τύω,ψτ υφϋ,χτ
САД ϊ.ϋτχ,ότ ψϋ,ύϋ ϋ.υόω,ψτ ψύ,ωύ ϋ.χϊϋ,ότ ψό,όϋ
Offshore центри φϊό,ύτ - φόυ,ϊτ - φόϋ,υτ -
Ару̎а τ,φτ NA τ,φτ NA τ,φτ NA
Бахами υ,χτ υϊ,όό υ,χτ υϊ,ϊϋ υ,φτ υω,χό
Бермуди ϋ,ϋτ NA υτ,ότ NA υφ,ωτ NA
Кајманска острва ϊό,ύτ NA ϊω,ότ NA ωχ,ψτ NA
Хонг Конг ϋό,υτ χϊ,ωτ όω,ύτ χϋ,ωϊ όϊ,ότ χψ,ότ
Ли̎ан φχ,ϋτ ϊό,ωτ φψ,ύτ ϊϋ,υφ φύ,ωτ ϋω,ϊψ
Холандски антили - - - - - -
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Земља
2009. 2010. 2011.

млрд$ %БДП-а млрд$ %БДП-а млрд$ %БДП-а
Панама υτ,φτ ψφ,υω υτ,ττ χϊ,ύτ υτ,ύτ χψ,όφ
Сингапур ωφ,υτ φϋ,ϊτ ωϋ,υτ φψ,ϊψ ϊω,ότ φψ,ϋϋ
Западне Индије τ,ϊτ NA τ,χτ NA τ,ϊτ NA
Земље у развоју υ.χψφ,ττ - υ.ωψϊ,ϊτ - υ.ϋϊϋ,χτ -
Африка и средњи исток φτυ,χτ - φχτ,φτ - φωύ,ύτ -
Израел υύ,χτ ύ,ύυ φχ,ύτ υτ,ύό φύ,φτ υυ,ύό
Катар φω,φτ φω,ϋϋ χχ,ύτ φϊ,ϊχ χϋ,ωτ φυ,ϊψ
Јужна Африка χύ,ότ υχ,ύϊ ψω,ττ υφ,χύ ωυ,ττ υφ,ϊό
Тунис χ,ότ ό,ϋψ χ,ψτ ϋ,ϊϋ φ,ϊτ ω,ϊφ
Ујед. Арап. Емирати όυ,ύτ χυ,ωψ όω,ωτ χτ,υφ υτφ,ψτ φύ,ύψ
Азија и Пацифик χόϊ,ότ - ψωϊ,ϊτ - ωψό,υτ -
Кина ψύ,ύτ υ,ττ ϋω,ότ υ,φό υχυ,ϊτ υ,ότ
Индија ψϊ,φτ χ,ϊϋ ωυ,ττ χ,υϊ ωϋ,φτ χ,υυ
Индонезија χυ,ύτ ω,ύφ χϊ,ϊτ ω,υϊ ψτ,ϋτ ψ,όυ
Малезија χχ,ότ υϊ,ϋυ ψτ,ότ υϊ,ωχ ψυ,ότ υψ,ωφ
Филипини χϊ,φτ φυ,ψό χύ,ύτ υύ,ύύ ψυ,ότ υό,ωύ
Јужна Кореја υφύ,χτ υω,ωτ υψχ,υτ υψ,υτ υϊχ,ύτ υψ,ϊό
Тајланд ό,ϋτ χ,χτ υτ,χτ χ,φχ υφ,ττ χ,ψϋ
Европа χχύ,ϋτ - χόψ,ϊτ - ψυυ,χτ -
Хрватска ϋ,ϊτ υφ,φφ ϋ,ϊτ υφ,ύχ ό,ότ υψ,φϊ
Мађарска χύ,χτ χυ,τψ χϊ,φτ φό,φό χϋ,ϊτ φϋ,τω
Пољска ωϊ,χτ υχ,τϋ ϊφ,ύτ υχ,χύ ϊϋ,ϊτ υχ,υω
Русија υχχ,ϊτ υτ,ύχ υωϋ,ψτ υτ,χφ υϊψ,ύτ ό,ϊό
Турска ωυ,ωτ ό,χό ωϋ,φτ ϋ,όφ ϊτ,ύτ ϋ,όϋ
Латин. Америка и 
Кари̎и 

ψυψ,υτ - ψϋω,ττ - ωψό,ττ -

Аргентина ωχ,χτ υϋ,ψχ ωχ,ότ υψ,ϊχ ωχ,ύτ υφ,υφ
Бразил υψυ,χτ ό,ϋυ υϋω,χτ ό,υό φτό,ττ ό,χψ
Чиле υυ,φτ ϊ,ωυ υϊ,φτ ϋ,ψϊ φτ,ϊτ ό,φυ
Колум̎ија φχ,χτ ύ,ύχ φψ,ψτ ό,ωϊ φό,ύτ ό,όφ
Мексико ύϋ,ψτ υυ,τχ υτω,ύτ υτ,φψ υφχ,χτ υτ,ϊψ
Перу υχ,ϊτ υτ,ϋυ υό,ϋτ υφ,υω φτ,ύτ υυ,ϋυ
Уругвај ύ,φτ χτ,υϊ ύ,φτ φχ,χω υτ,ττ φυ,ψυ
Венецуела ψχ,φτ υχ,υυ ψό,ϊτ υφ,χψ ωύ,ττ υό,ϊψ
Међународне 
организације

ϋύύ,ύτ - όύφ,ψτ - υ.τωφ,ττ -

Напомена: NА (no available) – недоступни подаци
Извор: BIS, WEO, калкулације аутора
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Табела 7: 
Домаћи инструменти дуга – сви емитенти (по националности емитента)

Земља
φττύ. φτυτ. φτυυ.

млрд$ %БДП-а млрд$ %БДП-а млрд$ %БДП-а
Аргентина ωϋ,χτ υό,ϋψ ωό,φτ υω,ϋχ ωχ,ττ υυ,ύφ
Аустралија όψω,υτ όω,τύ ύϊω,υτ ϋϋ,χύ υ.τφχ,ψτ ϊό,ϊϊ
Аустрија χϊψ,ϋτ ύψ,όχ χϊφ,ψτ ύω,χϋ χχω,ψτ ότ,υϊ
Белгија ωόω,ότ υφχ,ψχ ωψό,ψτ υυϊ,τϊ ωωτ,υτ υτϊ,ύτ
Бразил υ.φχϋ,φτ ϋϊ,φϊ υ.ψωϊ,ϋτ ϊϋ,ύό υ.ψόό,ότ ωύ,ϋφ
Канада υ.χφψ,ϊτ ύϊ,ϋϊ υ.ψόω,ψτ ύυ,ύφ υ.ωψϋ,ϋτ όϊ,ύτ
Кина φ.ωϊω,ψτ ωυ,ψυ χ.τχυ,ψτ ωυ,υφ χ.χψψ,ότ ψω,ϊό
Чешка Репу̎лика ότ,χτ ψτ,ϋφ ϋϋ,ψτ χό,ύυ όυ,υτ χϋ,χϊ
Данска ϋχύ,ττ φχό,ττ ϋυυ,ψτ φφϋ,φυ ϋυψ,ϊτ φυψ,υψ
Финска ύχ,φτ χό,όχ όϋ,ψτ χϊ,όω όω,ύτ χφ,ωϋ
Француска χ.υψϊ,ττ υυύ,ϋό χ.υχυ,ψτ υφυ,όφ χ.χτϋ,ϊτ υυύ,τϊ
Немачка φ.ότυ,ότ όψ,ϋφ φ.ϊτϊ,ϋτ ϋό,ϋτ φ.ωχψ,φτ ϋτ,φω
Грчка φφϋ,ϊτ ϋτ,ϋχ φωϊ,ωτ όϋ,τυ φωφ,ύτ όϋ,υω
Хонг Конг ύύ,ύτ ψϊ,ϊό υφφ,υτ ωχ,χύ υφό,χτ ωυ,ωύ
Индија ϊτχ,υτ ψϋ,ύτ ϋτό,ωτ ψχ,όό ωύϊ,υτ χφ,ψχ
Индонезија ύϋ,ϋτ υό,υχ υτφ,χτ υψ,ψφ υττ,ωτ υυ,όό
Ирска χυϋ,ότ υψυ,ωτ χτψ,χτ υψϊ,ωό φύφ,υτ υχφ,τω
Италија χ.υύυ,ττ υωτ,ϋϊ φ.ύύϋ,ττ υψω,ωψ χ.τϋϋ,ϋτ υψτ,υχ
Јапан υυ.ωφυ,ωτ φφό,όφ υχ.ϋχχ,ύτ φψύ,ύφ υψ.ύωφ,ωτ φωχ,ωϊ
Малезија φτφ,ϊτ υττ,υω φόω,ϋτ υυω,ϋϊ χτχ,ϋτ υτω,ψύ
Мексико χϊψ,ύτ ψυ,χχ ψφϋ,ϊτ ψυ,χω ψψψ,ττ χό,χχ
Холандија υ.ττϊ,ψτ υφϊ,τω ύϋω,υτ υφψ,όφ ύωω,ωτ υυψ,τό
Норвешка φχύ,φτ ϊχ,υω φψψ,ϋτ ωό,υψ φχύ,ωτ ψό,όυ
Пољска υόχ,ϋτ ψφ,ϊχ φτφ,ττ ψχ,ττ υύχ,υτ χϋ,ωϋ
Португалија φχτ,ότ ύό,χψ φϊυ,υτ υυχ,όϋ φόφ,χτ υυό,ϊυ
Сингапур υυχ,ττ ωύ,όω υφϋ,ϊτ ωω,τϋ υφϋ,ωτ ψό,ττ
Јужна Африка υωω,ττ ωψ,χω φτό,ψτ ωϋ,χό υύω,ϋτ ψό,ϊϊ
Јужна Кореја υ.τϊϊ,υτ υφϋ,όυ υ.υυυ,ττ υτύ,ψϋ υ.υψύ,ττ υτφ,ύψ
Шпанија υ.ωϊτ,ότ υτϊ,ύχ υ.ψωτ,ύτ υτψ,φω υ.ψψό,ϋτ ύϋ,ύυ
Шведска ψφχ,φτ υτψ,υχ ψτψ,φτ όϋ,χύ ψφφ,ττ ϋό,χω
Швајцарска φωύ,ωτ ωτ,ύχ φύυ,ττ ωφ,όψ χτφ,ύτ ψω,όψ
Тајланд υϊϊ,ψτ ϊχ,υτ φτύ,χτ ϊω,ωψ φτό,ύτ ϊτ,ψχ
Турска φυτ,φτ χψ,φυ φφϋ,φτ χυ,τϋ φττ,ωτ φω,όύ
UK υ.ωψό,ότ ϋτ,ϊφ υ.ϊψό,ύτ ϋφ,ϋφ υ.ϋψχ,ότ ϋυ,ϋφ
САД φω.ϊτφ,ύτ υόχ,φφ φω.όφό,χτ υϋό,υψ φϊ.χχχ,υτ υϋψ,ϊϋ

Извор: BIS, WEO, калкулације аутора



169

 
Нермина Побрић Могућности даљег развоја настајућих тржишта обвезница

3. Фазе развоја тржишта обвезница у земљама у развоју
Фазни развој (секвенционирање) тржишта обвезница зависи од величи-

не привреде, степена конкуренције у финансијском сектору, степена ком-
плексности финансијског система и развијености структуре инвеститора 
у конкретној земљи и њихове заинтересованости за улагање у финансијске 
инструменте са фиксним приносом. На веома ниском степену развоја тр-
жишта приоритет би требало дати развоју и јачању тржишта краткорочних 
инструмената. Развијање активног тржишта новца пружиће подршку ини-
цијалној фази развоја тржишта обвезница. Прогрес на овом подручју не 
може се постићи без активног учешћа централне банке. Унапређивање про-
цедура аукције, повећавање транспарентности у операцијама са државним 
хартијама од вредности, побољшавање дизајна инструмената и, посебно, 
стандардизовање емисија су високоприоритетне активности у раној фази 
развоја тржишта обвезница. Такође, већу конкуренцију међу тржишним 
посредницима требало би подстаћи. Ако је конкуренција слаба, остварива-
ње резултата на овом подручју изискиваће реализовање дуготрајних и сло-
жених процеса. На подручју тржишне инфраструктуре у иницијалној фази 
развоја тржишта обвезница главни фокус требао би да буде на једностав-
ним и сигурним решењима која могу да подрже извршавање очекиваног 
ограниченог броја дневних трансакција. Уобичајене сметње развоја тржи-
шта обвезница у овој фази су владина неодговорност према реформским 
процесима, пропуст централне банке да спроведе реформе режима моне-
тарне политике и усмеравање веће пажње емитената на техничке уместо на 
суштинске елементе емисије. Након успостављања солидне основе за добро 
функционисање тржишта краткорочних инструмената, следи предузимање 
активности на афирмацији финансирања емисијом дугорочних инструме-
ната. Алтернативне стратегије емитовање хартија од вредности са фиксним 
приносом са дужим роковима доспећа и емитовање дугорочних хартија од 
вредности индексираних на цене, валуту или краткорочне каматне стопе и 
комбинације ових стратегија су, према искуству земаља у развоју, успешно 
коришћене. Афирмација финансирања емисијом дугорочних хартија од 
вредности захтева развијање базе инвеститора са дугорочним инвестици-
оним хоризонтом (институционални инвеститори), тржишне регулативе, 
тржишне инфраструктуре и ефикасности тржишних посредника. С обзи-
ром на то да је временски размак од идеје до резултата процеса развијања 
базе инвеститора са дугорочним инвестиционим хоризонтом дуг, неопход-
но је предузети иницијативе за премошћавање тог временског раскорака. 
Развијање репо тржишта омогућава инвеститорима у краткорочне хартије 
од вредности да улажу и у дугорочније инструменте без страха од немо-
гућности продаје истих у тренутку настанка потребе за новцем. Међутим, 
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главни генератор ликвидности је секундарно тржиште, које инвеститорима 
са краткорочним инвестиционим хоризонтом омогућава да продају дуго-
рочније хартије од вредности пре рока доспећа. Нереална очекивања у вези 
са вредновањем дугорочнијих обвезница4 и мале користи од ограничавања 
приступа примарном тржишту5 су уобичајене сметње развоја тржишта об-
везница у овој фази. У последњој фази развојног процеса активно секун-
дарно тржиште требало би да осигура основу за даље стандардизовање об-
везница на тржишту. Наиме, хартије од вредности са истим роком доспећа 
требале би да буду потпуно заменљиве (фунгибилне) и даље повећавање 
рочности хартија од вредности могуће. Циљ ове фазе је креирање бројних 
benchmark обвезница дуж криве приноса. Успостављање одговарајућег 
оквира и развијање сложенијих помоћних тржишта, као што су своп тржи-
ште, репо тржиште и тржиште фјучерса, за ефикасније управљање ризиком 
су приоритетне активности на овом нивоу развоја тржишта обвезница. 
(Glaessner, & Ladekarl, 2001, pp. 31-33). 

4. Претпоставке, користи, фазе и ограничења у развоју локалног 
тржишта обвезница у земљама у развоју
Подаци у Табели 6 и Табели 7 јасно показују да је у земљама у развоју и 

тржиште интернационалних и тржиште домаћих инструмената дуга недо-
вољно развијено. Развоју локалног тржишта инструмената дуга доприне-
ће отварање тржишта према страним емитентима. Најважнија корист од 
укључивања страних емитената на домаће тржиште инструмената дуга је 
увођење добре тржишне праксе. Обично, спровођење иницијалне промене 
са циљем нормализовања тржишне праксе наилази на огроман отпор, јер 
је тешко антиципирати предности обављања истих послова на другачији 
начин. Али, једна спроведена промена отвара пут следећим променама. 
Страни емитенти на домаћем тржишту стимулишу повећавање обима ак-
тивности постојећих и анимирање нових емитената, повећавање обима по-
нуде инструмената дуга и проширивање базе инвеститора и структуре њи-
4 Све док се не постигне одговарајући кредибилитет, влада ће морати да плати премију на 
своје инструменте дуга. Високи трошкови позајмљивања могу да се отклоне смањивањем 
ризика. Помоћ у формулисању оптималног trade-off -a између цене и ризика може да пружи 
чврст механизам управљања дугом са фокусом на управљање ризиком.
5 На овом нивоу развојног процеса тржишни учесници форсираће укључивање примарних 
дилера на примарно тржиште. Сучељавањем предности од директног учешћа мале групе 
играча на тржишту државних хартија од вредности и недостатака од смањене тржишне кон-
куренције емитент ће да оцени користи од ограничавања приступа примарном тржишту. 
Без фундаменталне промене у подстицају дистрибуције хартија од вредности крајњим ин-
веститорима и адекватне конкуренције од стране, на пример, брокера/банака, користи би 
могле да буду мале.
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хових портфолија. Страним инвеститорима, који нису спремни да у исто 
време преузму и кредитни и валутни ризик, улагање у инструменте дуга 
квалитетних страних емитената омогућава избегавање кредитног ризика. 
Дуже присуство на локалном тржишту охрабриће стране инвеститоре да 
улажу у инструменте дуга деноминоване у домаћој валути и тако преузму 
валутни ризик. Емисијом инструмената дуга страни емитенти помажу ус-
постављању неризичног benchmark-а у земљама где он не постоји. Многим 
тржиштима недостаје добро развијена крива приноса, а свопови, нормал-
но, нису доступни за дужа доспећа. Како се крива приноса и своп тржиште 
развијају, рочност обвезница се повећава. Према томе, отварање тржишта 
инструмената дуга према емитентима нерезидентима убрзава развијање и 
продубљивање своп тржишта.

Привлачење страних инвеститора на локално тржиште обвезница има 
двоструку корист и за развијене земље и за земље у развоју. У САД-у, на 
пример, страни инвеститори на тржишту државних хартија од вредности 
помогли су у одржавању домаћих каматних стопа на релативно ниском ни-
воу, без обзира на ниске стопе домаће штедње. Са друге стране, привла-
чењем страних инвеститора на локално тржиште обвезница смањује се 
зависност од задуживања у страној валути, валутна неусклађеност изме-
ђу улагања и финансирања и могућност настанка и размере финансијских 
криза. Поставља се питање да ли је могуће да земље са настајућим тржи-
штем привуку стране инвеститоре на њихова локална тржишта обвезница. 
Ако макроекономску нестабилност у земљи са настајућим тржиштем узро-
кују екстерни фактори, могућности земље да привуче стране инвеститоре 
су ограничене. Међутим, ако нестабилност узрокују домаће политике, уна-
пређивањем истих ствара се амбијент за привлачење страних инвеститора 
и продубљивање локалног тржишта обвезница. Дубоко локално тржиште 
обвезница стимулише креирање тржишта деривата које инвеститорима 
омогућава трансфер валутног ризика на оне који су спремни да га преузму. 
(Burger, & Warnock, 2006).

Непостојање тачних података о страном учешћу на домаћим тржишти-
ма инструмената дуга отежава извлачење општих закључака. Доступни по-
даци показују да су нерезиденти у 2006. години купили домаћих инструме-
ната дуга у вредности од око 9 милијарди долара – око две трећине страни 
институционални инвеститори, остатак страни индивидуални инвести-
тори. Степен учешћа страних инвеститора на домаћем тржишту варира у 
широком распону међу земљама, на пример мање од 1% у Кини, Индији, 
Кенији и Републици Кореји, а више од 20% у Мађарској и Пољској. У мно-
гим земљама растућа тражња домаћих институционалних инвеститора по-
тискује стране инвеститоре. У последњих неколико година учешће страних 
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инвеститора на домаћем тржишту инструмената дуга у неким земљама је 
знатно порасло. У Мексику, на пример, учешће страних инвеститора по-
расло је са мање од 2% у 2002. години на више од 10% у 2006. години. Без 
обзира на њихово мало учешће, страни инвеститори играју важну улогу 
на неким сегментима домаћег тржишта инструмената дуга. Нерезиденти су 
држали 84% двадесетогодишњих обвезница у раној фази њиховог укључи-
вања на мексичко тржиште, више од 40% двадесетогодишњих обвезница и 
најмање 80% хартија од вредности индексираних на инфлацију у Пољској и 
знатан део обвезница са дужим доспећима у Бразилу. Такође, страни инве-
ститори подстакли су увођење деривата и структурираних производа (нпр. 
credit-linked notes) чиме је смањен ризик каматне стопе и унапређен домаћи 
финансијски систем.

Користи од развијеног локалног тржишта инструмената дуга су више-
струке. Прво, 

...развој домаћег тржишта инструмената дуга може да повећа 
укупну финансијску стабилност и унапреди финансијско посре-
довање кроз већу конкуренцију и развој релевантне финансијске 
инфраструктуре, производа и услуга. Такође, може да помогне у 
трансформисању финансијског система из, примарно, банкарски 
оријентисаног у вишеслојни систем, где тржишта капитала могу 
да допуне финансирање путем банака. Развој тржишта државних 
хартија од вредности и хартија од вредности приватног сектора 
подстиче комерцијалне банке да креирају нове производе и посре-
дују у кредитним пословима конкурентније. Развој тржишта хар-
тија од вредности и кредитног тржишта и benchmark криве прино-
са омогућавају увођење нових финансијских производа, као што су 
споразуми о реоткупу (репо аранжмани), инструменти тржишта 
новца и деривати, који могу да унапреде процес управљања ризи-
ком и финансијску стабилност. (Glaessner, et al., 2001, pp. 3-4)

Друго, локално тржиште обвезница ојачава финансијски сектор подсти-
цањем веће транспарентности, вршењем притисака на компаније да се по-
јаве на јавним тржиштима и форсирањем компанија да унапреде њихов ме-
наџмент. Конкуренција између тржишта обвезница и локалног банкарског 
сектора снижава каматне стопе. Треће, локално тржиште дугорочних обве-
зница омогућава ефикаснију алокацију штедње, тј. алокацију која одговара 
и дужницима и штедишама. Дакле, развијено локално тржиште обвезница 
смањује улогу банака у инвестиционом процесу и размере мешања поли-
тике у процес алокације кредита. Такође, имајући у виду посебно важну 
улогу банака у платном систему, свака криза на кредитном тржишту, која је 
потпуно усмерена на банкарски систем, вероватно ће имати одраза на до-
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маћу ликвидност и платни систем. Функционисање локалног тржишта об-
везница може да помогне у раздвајању ових веза. Четврто, локално тржи-
ште обвезница омогућава дужницима усклађивање рочности инвестирања 
и финансирања и тако елиминисање ризика промене каматне стопе. Банке 
обично дају краткорочне кредите јер су њихови извори средстава кратко-
рочни, а пројекти нису нужно краткорочни. Пето, економска корист од 
локалног тржишта дугорочних обвезница јесте у томе што појединачним 
и институционалним инвеститорима обезбеђује високо квалитетне, ли-
квидне и у домаћој валути деноминоване инструменте штедње. Обвезнице 
су такав облик штедње који штедишама даје могућност избора рочности и 
нивоа ризика штедње.

На нивоу макроекономске политике, локално тржиште државних хар-
тија од вредности омогућава финансирање буџетских дефицита из домаћих 
извора без ослањања на централну банку. Дакле, емитовањем државних 
хартија од вредности деноминованих у домаћој валути избегава се директ-
но и потенцијално опасно монетизовање буџетског дефицита и задужива-
ње у страној валути. Тржишно оријентисано финансирање буџетског дефи-
цита смањиће трошкове сервисирања дуга у средњем и дугом року развојем 
дубоког и ликвидног тржишта државних хартија од вредности. Локално тр-
жиште државних хартија од вредности, такође, ојачава трансмисију и им-
плементацију монетарне политике, укључујући остваривање монетарних 
циљева везаних за инфлацију, и омогућава употребу тржишних индирект-
них инструмената монетарне политике. Основ за развој тржишта корпора-
тивних обвезница је ликвидно тржиште државних обвезница. С обзиром 
на то да су државне хартије од вредности најмање ризични инструменти у 
земљи, сви недржавни инструменти вреднују се на основу њих. Међутим, у 
земљама у којима је уведен currency board државни инструменти не морају 
да буду најмање ризични у земљи, јер влада нема могућност да монетизује 
дуг већ мора да обезбеди средства за сервисирање дуга, као и сваки други 
дужник. Обезбеђивање средстава за сервисирање дуга може да буде изузет-
но тешко за презадужене државе.

Поред користи од развијеног локалног тржишта обвезница, као што су 
позитиван утицај на привредни раст, инфлацију, штедњу, ниво и ефика-
сност инвестиција, јачање домаће валуте и финансијског тржишта и при-
ступ страним тржиштима капитала, Abbas S.M. и Christensen J.E. (2007) 
наводе и недостатке развијеног локалног тржишта државних обвезница. 
Наиме, емитовањем обвезница држава повлачи домаћу приватну штед-
њу, која би иначе била расположива за кредитирање приватног сектора. 
Смањење понуде капитала приватном сектору генерише повећање цене 
капитала и смањење приватних инвестиција, акумулације капитала, раста 
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и благостања. Развијено локално тржиште државних обвезница активира 
проблеме одрживости јавног дуга и буџетског дефицита, временске некон-
зистентности и ограничавања банкарских кредита приватном сектору због 
усмеравања великог износа банкарских средстава на улагање у атрактивни-
је државне инструменте дуга.

Развој локалног тржишта обвезница реализује се у три фазе. У првој 
фази развоја потребе емитената за дугорочним задуживањем у домаћој 
валути и потребе инвеститора за дугорочним инвестирањем усклађују и 
задовољавају се приватним пласманом инструмената. Основна обележја 
тржишног амбијента су ограничени број емитената и инвеститора, рела-
тивно неквалификовани посредници, релативно неразвијено тржиште ка-
питала, неразвијено тржиште државних хартија од вредности и слаб, али 
доминантан банкарски систем. Такав амбијент не може да подржи функ-
ционисање јаког примарног, а још мање секундарног тржишта у кратком 
и средњем року. Посредници морају да посредују у извршавању не само у 
купопродајним трансакцијама већ и уговорних права, прописа везаних за 
приватни пласман и откривање информација и механизама регистровања 
власништва и плаћања обавеза. Тешкоће у вредновању инструмената, пре-
ференције варијабилних каматних стопа од стране емитената и инвести-
тора и њихова жеља за ограничавањем доспећа су последице непостојања 
benchmark-а. Друга фаза развоја подразумева изградњу примарног тржи-
шта за јавну емисију и приватни пласман хартија од вредности. То се одвија 
у амбијенту кога карактерише постојање неколико атрактивних емитена-
та, повећан, али још увек недовољан број инвеститора, тржиште капитала 
у развоју и задовољавајуће макроекономско окружење. Постојање јавних 
компанија, прописа везаних за откривање информација, рејтинг агенција и 
OTC аранжмана пружиће подршку јавној емисији хартија од вредности де-
номинованих у домаћој валути. Постојање чак и ограниченог benchmark-а 
биће корисно за вредновање инструмената незнатно дужег доспећа. Развој 
секундарног тржишта у условима када постоји довољно емитената и ин-
веститора и квалификованих посредника и подстицајно макроекономско 
окружење реализује се у трећој фази развоја локалног тржишта обвезни-
ца. У овој фази развоја, развој тржишта државних инструмената омогућа-
ва вредновање нових емисија као и развој других елемената финансијског 
система. Рејтинг агенције морају да буду способне да извршавају рејтинго-
вање већег броја инструмената. Проширивање постојеће базе инвестито-
ра афирмацијом институционалних инвеститора, унапређивање прописа 
везаних за откривање информација и знатно усавршавање и едуковање 
регулатора и тржишних учесника о користима и ризицима одређених тр-
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жишних производа и учествовања на тржишту су приоритетне активности 
у трећој фази развоја локалног тржишта обвезница.

Земље са бољим инфлаторним перформансама, које су резултат стабил-
није монетарне и фискалне политике, снажнијим институцијама и ефика-
снијом заштитом права кредитора имају развијеније локално тржиште об-
везница и мање се ослањају на задуживање у страној валути. Такође, земље 
у којима људи нису спремни да постану кредитори, тј. нису заинтересовани 
да депонују новац у банке, имају неразвијен банкарски систем и неразвије-
но тржиште обвезница. Детерминанте величине тржишта државних и не-
државних обвезница су сасвим сличне. Земље са бољим инфлаторним пер-
формансама и чвршћом владавином права имају веће тржиште и државних 
и корпоративних обвезница. Главна разлика лежи у утицају фискалне по-
литике. Наиме, већи буџетски дефицит и склоност финансирања дефицита 
емисијом обвезница узрокују постојање већег тржишта државних обвезни-
ца. (Burger, et al., 2006, pp. 6-11). Од свих ограничења развоја локалног тр-
жишта обвезница у земљама у развоју највише забрињавајуће ограничење 
је погрешно схватање владиних представника финансијског сектора да су 
каматне стопе данас сувише високе и да ће увек сутра бити ниже. После-
дица оваквог схватања јесте став власти да би развој локалног тржишта 
обвезница требало одгодити. У стварности, наравно, каматне стопе крета-
ће се у неочакиваном смеру. Стално одгађање емисије обвезница са циљем 
задуживања уз ниже каматне стопе ствара представу о томе да је развој 
локалног тржишта обвезница шпекулативна активност. Напротив, развој 
локалног тржишта обвезница је дугорочни програм који захтева емитова-
ње обвезница без обзира на то шта ће се догодити са каматним стопама.

Закључак
Упоређивањем и апсолутног (обим емитованих и продатих интернаци-

оналних (хартије од вредности које су емитоване у домаћој валути и на-
мењене страним инвеститорима и хартије од вредности које су емитова-
не у страној валути) и домаћих (хартије од вредности које су емитоване у 
домаћој валути и намењене домаћим инвеститорима) инструмената дуга 
изражен у милијардама долара) и релативног (однос обима емитованих и 
продатих интернационалних и домаћих инструмената дуга и бруто дома-
ћег производа) показатеља развијености тржишта инструмената дуга у ра-
звијеним земљама и земљама у развоју долазимо до закључка да су укупно 
и појединачни  сегменти тржишта инструмената дуга у земљама у развоју 
недовољно развијени. Афирмација тржишта обвезница у земљама у развоју 
има велики значај. Развијено и конкурентно тржиште обвезница осигура-
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ва ниже трошкове финансирања, ефикаснију алокацију ресурса, могућност 
успостављања квалитетније структуре капитала предузећа, бољу подршку 
иновацијама и сл. Конкуренција на страни понуде капитала елиминише 
доминацију банака у финансијској сфери и пружа могућност дебиторима 
лошијег кредитног квалитета да и од банака (које би иначе одбиле њихове 
захтеве за кредите), између осталих, прибаве потребан капитал. Развије-
но тржиште обвезница у земљама у развоју интернационалним инвести-
торима проширује спектар доступних могућности за унапређивање одно-
са између ризика и приноса њихових портфолија јер је степен корелације 
између приноса хартија од вредности чији емитенти потичу из земаља са 
настајућим тржиштем и приноса хартија од вредности чији емитенти су 
резиденти развијених земаља низак. Тржиште обвезница доприноси при-
вредном развоју и може да се сматра барометром општег развоја датог ло-
калног тржишта. Значај афирмације тржишта benchmark обвезница огледа 
се не само у доприносу привредном развоју земље него и у подстицају ра-
звоја осталих сегмената тржишта обвезница. 

Имајући у виду огроман значај развијеног тржишта обвезница, неспор-
но је да велики напор треба усмерити ка његовој афирмацији у земљама 
у развоју. На путу до развијеног тржишта обвезница бројне препреке ра-
звоја морају да буду превазиђене. Активности на отклањању ограничења 
на страни пунуде су креирање стимулативног макроекономског амбијента, 
реформа корпоративног управљања и сл. а на страни тражње јачање уло-
ге институционалних инвеститора, разматрање приватног пласмана као 
краткорочне опције и сл. Развој тржишта обвезница, такође, захтева развој 
инфраструктуре, тј. боље откривање информација (information disclosure), 
поузданије кредитне рејтинге, робустне benchmark криве приноса, квали-
тетне системе извршавања трансакција и управљања ризиком и успоста-
вљање чврстог правног оквира, посебно у делу регулисања права својине 
и стечаја. 

Секвенционирање развоја тржишта обвезница зависи од величине при-
вреде, степена конкуренције у финансијском сектору, степена комплек-
сности финансијског система и развијености структуре инвеститора у 
конкретној земљи и њихове заинтересованости за улагање у финансијске 
инструменте са фиксним приносом. На веома ниском степену развоја тр-
жишта приоритет би требало дати развоју и јачању тржишта краткорочних 
инструмената. Након успостављања солидне основе за добро функциони-
сање тржишта краткорочних инструмената, следи предузимање активно-
сти на афирмацији финансирања емисијом дугорочних инструмената. У 
последњој фази развојног процеса активно секундарно тржиште требало 
би да осигура основу за даље стандардизовање обвезница на тржишту. 
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Расположиви подаци јасно показују да је у земљама у развоју и тржи-
ште интернационалних и тржиште домаћих инструмената дуга недовољно 
развијено. Користи од развијеног локалног тржишта инструмената дуга су 
вишеструке. Прво, развој домаћег тржишта инструмената дуга може да по-
већа укупну финансијску стабилност и унапреди финансијско посредовање 
кроз већу конкуренцију и развој релевантне финансијске инфраструкту-
ре, производа и услуга. Такође, може да помогне у трансформисању фи-
нансијског система из, примарно, банкарски оријентисаног у вишеслојни 
систем, где тржишта капитала могу да допуне финансирање путем бана-
ка. Друго, локално тржиште обвезница ојачава финансијски сектор под-
стицањем веће транспарентности, вршењем притисака на компаније да се 
појаве на јавним тржиштима и форсирањем компанија да унапреде њихов 
менаџмент. Конкуренција између тржишта обвезница и локалног банкар-
ског сектора снижава каматне стопе. Треће, локално тржиште дугорочних 
обвезница омогућава ефикаснију алокацију штедње, тј. алокацију која од-
говара и дебиторима и штедишама. Такође, имајући у виду посебно важну 
улогу банака у платном систему, свака криза на кредитном тржишту, која 
је потпуно усмерена на банкарски систем, вероватно ће имати одраза на 
домаћу ликвидност и платни систем. Функционисање локалног тржишта 
обвезница може да помогне у раздвајању ових веза. Четврто, локално тр-
жиште обвезница омогућава дебиторима усклађивање рочности инвести-
рања и финансирања и тако елиминисање ризика промене каматне стопе. 
Пето, економска корист од локалног тржишта дугорочних обвезница јесте 
у томе што појединачним и институционалним инвеститорима обезбеђује 
високо квалитетне, ликвидне и у домаћој валути деноминоване инструмен-
те штедње. На нивоу макроекономске политике, локално тржиште држав-
них хартија од вредности омогућава финансирање буџетских дефицита из 
домаћих извора без ослањања на централну банку. Даље, локално тржиште 
државних хартија од вредности ојачава трансмисију и имплементацију мо-
нетарне политике, укључујући остваривање монетарних таргета и циљева 
везаних за инфлацију, и омогућава употребу тржишних индиректних ин-
струмената монетарне политике. Такође, ликвидно тржиште државних об-
везница је основ за развој тржишта корпоративних обвезница. 

Развој локалног тржишта обвезница реализује се у три фазе. У првој 
фази развоја потребе емитената за дугорочним задуживањем у домаћој 
валути и потребе инвеститора за дугорочним инвестирањем усклађују и 
задовољавају се приватним пласманом инструмената. Друга фаза развоја 
подразумева изградњу примарног тржишта за јавну емисију и приватни 
пласман хартија од вредности. Развој секундарног тржишта у условима 
када постоји довољно емитената и инвеститора и квалификованих посред-
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ника и подстицајно макроокружење реализује се у трећој фази развоја ло-
калног тржишта обвезница.
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