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1. Uvod

Pojam asimetri¢nih informacija predstavlja situaciju u kojoj jedna strana, bilo da se radi o
prodavatelju ili kupcu, posjeduje viSe informacija o kvaliteti ili cijeni proizvoda od druge strane.
Ovakav raspored snhaga, odnosno informacija vrlo je Cesta pojava u praksi, medutim u proslosti

ovaj problem bio je poprili¢no nepoznat i osporavan.

Krajem Sezdesetih godina proslog stoljeca standardna mikroekonomska teorija temeljila se na
savrSeno kompetitivnom modelu opc¢e ravnoteze. Model je bio opée prihvacen jer je smatrano
kako ¢e zbroj parcijalnih ravnoteza proizvesti i opéu ekonomsku ravnotezu®. Nakon toga Solow
objavljuje dva rada® koju su bila revolucionarna, gdje se navodi kako se tehnologija mozZe
ugraditi kroz novi kapital pri ¢emu dolazi do novih stopa rasta. Medutim, postavljalo se pitanje

kako objasniti situacije na specifi¢nim trzistima, odnosno onima ¢ija dobra variraju po kvaliteti.

George A. Akerlof® sa svojim radom o trZiStu rabljenih automobila s naoko jednostavnim
pristupom, opisuje specifi¢no trziste te odgovara na jednostavno pitanje: Zasto ljudi kupuju nove
umjesto rabljene automobile? Takoder, primijetio je kako je sumnja u motive prodavatelja onaj
faktor koji utjeCe na ponasanje potrosaca. lako je u pocetku njegov rad naiSao na odbijanje,
Akerlof je bio uvjeren da je rad izuzetan jer je smatrao kako moZe promijeniti na¢in na koji
ekonomija funkcionira. Zakljuéci Akerlofova rada mogu se translatirati na skoro svaku situaciju
u kojoj postoje asimetri¢ne informacije, odnosno na trzistima gdje je teSko percipirati pravu

kvalitetu proizvoda. Jednostavno receno, kapacitet Akerlofova rada je ogroman.

Problem asimetri¢nih informacija moze se javiti na razli¢itim trzistima i u razli¢itim situacijama,

polevsi od klasiénih primjera asimetri¢nih informacija na trzitu rabljenim automobilima®,

! Rei¢ Z, Kosor, Maja M. (2011): Ekonomija, 3. izmijenjeno izdanje, Sveuéiliite u Splitu, Ekonomski fakultet, Split
% Solow, Robert M. (1956): A contribution to the theory of economic growth, The Quarterly Journal of Economics,
Vol. 70, No. 1 (Feb., 1956), str. 65-94; Solow, Robert M. (1957): Technical change and the aggregate production
function, The Review of Economics and Statistics, Vol. 39, No. 3 (Aug., 1957), str. 312-320.
® Akerlof, George A. (1970): The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism The
?uarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3. (Aug., 1970), str. 488-500.

Ibid.



trzi§tu osiguranja®, trzistu zajmova®, u procesu istraZivanja i razvoja’, trziStu vrijednosnim

papirima8 ali 1 u svakodnevnom zivotu prilikom kupovine proizvoda na obliznjoj trznici.

Postoje dva aspekta asimetrije informacija. U ve€ini znanstvenih istraZzivanja pojava asimetrije
informacija koristi se za namjerno iskoristavanje, odnosno stjecanje poslovne prednosti. S druge
strane, asimetrija informacija moZe uzrokovati manjak razumijevanja te dovodi u zabludu
primatelja informacije prilikom donoSenja odluke, ¢ak i u situacijama kada poSiljatelj
informacije djeluje benevolentno, tj. s istinskom namjerom dostavljanja to¢ne i potpune
informacije.” Prema tome, pojavu asimetrije informacija mozemo promatrati kao pozitivnu i
negativnu stvar, a kakvu ¢e osobinu ova pojava poprimiti ovisi isklju¢ivo o polozaju, odnosno

ulozi koju osoba zauzima na trzi$tu, bilo da se nalazi u ulozi prodavatelja ili kupca.

Cilj rada je pruzanje uvida u problem asimetrije informacije i njegovo rjeSavanje, a glavna

metoda koriStena za izradu ovog rada je sumarni prikaz, odnosno uvid u znanstvenu literaturu.

Ovaj rad sastoji se iz tri dijela. U prvom dijeli opisuju se i iznose pretpostavke modela
asimetri¢nih informacija. Tu se detaljno opisuje model koji je 1970. godine prvi put predstavio
profesor George A. Akerlof u znanstvenom radu pod nazivom ,,The Market for "Lemons":
Quality Uncertainty and the Market Mechanism®. U drugom dijelu ovog rada razmatra se primjer
asimetri¢nih informacija na jednom od iznimno znacajnih trzista, kao Sto je trziste sindiciranih
kredita u Sjedinjenim Americkim Drzavama. U treCem dijelu rada naglasak se stavlja na
potencijalne taktike, odnosno nacine rjeSavanja asimetri¢nih informacija kako bi se sprijecilo

gasenje trziSta koja su pogodena problemima asimetri¢nih informacija.

® Blomquist, A., Leger, Pierre T. (2005): Information asymmetry, insurance, andthe decision to hospitalize, Journal
of Health Economics 24, str. 775-793.

® Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans, The
Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668.

" Aboody, D., Lev, B. (2000): Information Asymmetry, R&D, and Insider Gains, The Journal of Finance, Vol. LV,
No. 6, str. 2747-2766.

8 Attig N., Fong, W.-M., Gadhoum Y., Lang L. (2006): Effects of large shareholding on information asymmetry and
stock liquidity, Journal of Banking & Finance, 2006, vol. 30, issue 10, str. 2875-2892.

® Christozov, D., Chukova, S., Mateev, P. (2014): Warranty of misinforming: An overview, Issues in Informing
Science and Information Technology, 11, 31-46



2. Model i pretpostavke modela asimetri¢nih informacija

Model i pretpostavke modela moze se rabiti na primjeru razlicitih dobara, a izravno je prikazan
na primjeru trziSta rabljenih automobila. Model pretpostavlja da na trzistu postoje dvije vrste
rabljenih automobila, oni koji su loSe kvalitete i oni koji su dobre kvalitete. Medutim, kupac ne
moze jednoznacno odrediti kvalitetu automobila u vrijeme kupovine. Kupcu je poznata samo
proporcija, tj. odnos izmedu automobila dobre i lose kvalitete koji se mogu naci na trzistu.
Sukladno tome, kupac u danom trenutku moze dokuciti (doznati) vjerojatnost kupovine
automobila dobre ili lose kvalitete. Varijabla q predstavlja proporciju automobila dobre kvalitete
na trziStu a varijabla (1-q) predstavlja proporciju automobila lose kvalitete na promatranom

trzistu.

Koli¢ina rabljenih automobila koje se potrazuje (Qq) je funkcija cijene p i prosjeéne kvalitete

rabljenih auta na trzistu u. To mozemo prikazati sljede¢om funkcijom:

Q4 =D(p.)

Ova potraznja predstavlja sumu potraznje dvije grupe potrosaca koje safinjavaju trziste (grupa 1

i grupa 2).

Koli¢ina rabljenih automobila koji su ponudeni (Qs) funkcija je cijene p. To mozemo prikazati

sljede¢im izrazom:
Qs =S(p)
Prosjecna kvaliteta ¢ rabljenih automobila na trZiStu funkcija je cijene p:

u=up)

S obzirom na to da koli¢ina ponude i potraznje moraju biti u ravnotezi,
Qa= Qs
uvrStavanjem prethodno navedenih funkcija u ravnotezu dolazimo do sljedeceg izraza:

D(p.u(p)) = S(p)



Pretpostavimo da se trziSte rabljenih automobila sastoji od dvije razli¢ite grupe kupaca. Grupa 1

ima funkciju korisnosti koja je dana sljede¢im izrazom:

n
U1 =M+2xl
=0

Grupa 2 ima sljedec¢u funkciju korisnosti:

Varijabla M za obje funkcije korisnosti predstavlja potro$nju svih drugih dobara osim rabljenih
automobila, dok x; predstavlja kvalitetu i-tog automobila. Ovo se moze gledati i kao koli¢ina
ukupnih izdataka na sva ostala dobara osim na rabljene automobile jer uzimamo za pretpostavku

da je cijena od M (pwm) jednaka jedan, n predstavlja broj automobila koje potrosa¢ koristi.

U objema funkcijama korisnosti pretpostavljamo da se radi o Neumann-Morgenstern funkciji
korisnosti'®. To zna¢i da se radi o funkciji koja posjeduje svojstva odekivane korisnosti, odnosno
situaciju u kojoj trgovac maksimizira svoju o¢ekivanu korisnost. Pretpostavimo takoder da grupa
1 ima N rabljenih auta, dok grupa 2 ima nula, odnosno grupa 2 nema niti jedan automobil. N
koli¢ina automobila koju posjeduje grupa 1 ima jednoliko distribuiranu kvalitetu x, pri ¢emu

vrijedi 0 <x <2.

Ozna¢imo Y; kao prihod grupe 1 i Y, kao prihod grupe 2. Primijetimo da je prihod grupe 1
izveden iz prodaje rabljenih automobila (budu¢i da smo utvrdili da grupa 1 posjeduje N rabljenih
automobila) te ,,ostalih® stvari. Prihod grupe 2 izveden je samo iz ,,0stalih* stvari budu¢i da
grupa 2 na poc¢etku ima nula rabljenih automobila. Primijetimo kako grani¢na korisnost dodatnih
rabljenih automobila reflektira (determinira) cijenu po kojoj je prodavatelj voljan prodati rabljeni

automobil, odnosno po kojoj je kupac voljan kupiti rabljeni automobil.

1%\/on Neumann, J, Morgenstern, O. (1953): Theory of games and economic behavior, Princenton University Press,
Princeton



Funkecije korisnosti imaju sljedeca svojstva:

1) funkcije su linearne,

2) Koristenje linearnih funkcija korisnosti omoguéava nam da se fokusiramo samo na efekte
asimetri¢nih informacija,

3) funkcije korisnosti su ,neparne” jer dodavanjem drugoga (ili ¢ak k-tog rabljenog

automobila) dodaje jednaku koli¢inu korisnosti kao u slu¢aju prvog automobila.
Opcenito gledajuci, glavne znacajke modela su:

1) trgovci maksimiziraju o¢ekivanu korisnost (Neumann-Morgensten funkcija korisnosti),
2) grupa 1 ima N automobila a grupa 2 ima nula tj. grupa 2 nema niti jedan automobil,

3) cijena od M (pm) jednaka je jedan,

4) dobra su djeljiva.

U nastavku se objasnjava $to se dogada u slu¢aju simetri¢nih informacija, a zatim se objas$njava

Sto se dogada u slu¢aju asimetri¢nih informacija.

2.1. Funkcioniranje trzista u slu¢aju simetri¢nih informacija

U slucaju simetri¢nih informacija, kupac i prodavatelj su podjednako informirani o kvaliteti
rabljenih automobila na trzistu. Bududi da je kvaliteta jednoliko rasporedena u rasponu od [0,2],
zakljuCujemo da je prosjecna kvaliteta rabljenog automobila na trziStu jednaka jedan. Grupa 1 je

voljna prodavati rabljene automobile ako je rezervacijska cijena™ njihovih rabljenih automobila
niza nego cijena ostalih rabljenih automobila na trziStu. Rezervacijska cijena grupe 2 iznosi %x
za rabljene automobile ¢ija je kvaliteta jednaka X. Buduci da se kvaliteta rabljenih automobila na
trziStu ne moze lako ustanoviti, prodajna cijena bit ¢e izmedu X i %x. S obzirom na to da znamo

da je prosjecna kvaliteta jednaka jedan (X = 1), dolazimo do zakljucka kako se prodajna cijena

! Rezervacijska cijena: Najmanja povoljna cijena koju je netko spreman platiti. RaspoloZivo na:
https://www.negotiations.com/definition/reservation-price/



krec¢e u rasponu izmedu 1 i 3/2. Medutim, nemogucnost odredivanja varijable N, odnosno broja
rabljenih automobila koje u pocetku posjeduje grupa 1, povlaci potrebu da ravnotezu moramo
promatrati u svakom moguéem cjenovnom rasponu. Slika 1 i tablica 1 detaljno prikazuju ponudu

1 potraznju za sve moguce cjenovne raspone.

Tablica 1: Ponuda i potraznja u slu¢aju simetri¢nih informacija

N Potraznja
Cijena Ponuda Ravnoteza
Grupal Grupa 2
p>3/2 0 0 N Ne postoji
Y, Y, 2Y,
P p 3
1<p<3r2 0 L N Ne(—2—,2y)=>2cp<y
p p=3/2" p=1 3 ~P=T2
Y, Y,
p=1 5 ? N N:w:>Y2<N<Y1+Y2
<1 h % 0 Ne postoji
p — —= e postoji
p p

Izvor: Adamanti J., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism; Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-
quality-uncertainty-and-the-market-mechanism.html; Prikaz autora

Pri cijeni ve¢oj od 3/2 ravnoteZza ne postoji jer niti jedna grupa ne zeli kupovati rabljene
automobile po toj cijeni budué¢i da smo utvrdili kako je minimalna cijena po kojoj grupa 2
prodaje rabljene automobile jednaka 3/2 a niti jedna grupa nije voljna kupiti rabljene automobile
po toj cijeni.

Kada je cijena jednaka 3/2, samo grupa 2 Zeli kupovati rabljene automobile jer je cijena jo$

uvijek previsoka za pojedince iz grupe 1. Ravnoteza postoji, ali ona ukljucuje samo pojedince iz



grupe 2. U ovom slucaju grupa 2 ne ostvaruje dobit budu¢i da je prodajna cijena identi¢na

kupovnoj cijeni, ali ni ne ostvaruje gubitak.

Kada se cijena kre¢e izmedu 1 1 3/2 grupa 1 opet ne sudjeluje u formiranju ravnotezi buduci da je
cjenovni raspon opet ve¢i od minimalne cijene po kojoj grupa 1 Zeli kupovati rabljene
automobile. Grupa 2 u ovom slucaju sudjeluje u formiranju ravnoteze jer je cijena po kojoj
kupuje rabljene automobile manja od minimalne cijene po kojoj grupa 2 prodaje rabljene
automobile. Sukladno tome, interes grupe 2 je dodatna zarada koja se moze protumaciti kao

razlika izmedu minimalne prodajne cijene i cijene po kojoj je rabljeni automobil kupljen.

U slucaju kada je prodajna cijena jednaka 1, u ravnotezu se ukljuuju obje grupe. Kao §to je
prethodno navedeno cijena p = 1 predstavlja minimalnu cijenu po kojoj ¢e grupa 1 poceti
kupovati rabljene automobile pa je stoga za ocekivati da se pri toj cijeni pocCinje formirati

potraznja grupe 1.

Posljednji slucaj u kojem je cijena ispod jedan, odnosno p < 1, uzrokuje nepostojanje ravnoteze

budu¢i da grupa 1 ne zeli prodavati rabljene automobile koje posjeduje.

P
S =N S=N S=N S=N
D=0
3
- V| .
\ [p=Z
\.\.J p
1 r‘\.* :
Y, +¥
. D=
S P
§=0 - ——
0
2 e o
=3 Y Y, +Y, Q

Slika 1: RavnoteZa ponude i potraznje u slu¢aju simetri¢nih informacija'

2 Adamanti J., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html



2.2 Funkcioniranje trziSta u slu¢aju asimetri¢nih informacija

U slucaju asimetri¢nih informacija prodavatelj zna vise o kvaliteti rabljenih automobila koje
prodaje u odnosu na kupca. U takvoj situaciji kupac se ponasa u skladu sa svojim uvjerenjima o
kvaliteti ili u skladu sa svojim ocekivanjima. Kupac moze ovom problemu pristupiti s racionalne
strane tako da koristi prosje¢nu kvalitetu (1) svih ponudenih rabljenih automobila na trzistu.
Tada ¢e kupac zeljeti kupiti samo one rabljene automobile ¢ija je kvaliteta veéa od prosjecne
kvalitete ponudenih rabljenih automobila. Dakle, kupac iz grupe 1 Zele kupiti rabljeni automobil

samo u slu¢aju ako je u > p, dok kupci iz grupe 2 Zele kupovati rabljene automobile ako je 3/2u >
p.

Pretpostavimo da je pocetna prosjecna kvaliteta rabljenih automobila na trzistu jednaka w i da je
prosjecna cijena na trziStu p (gdje je p > 0). Takoder, pretpostavimo da i kupac i prodavatelj
imaju rezervacijsku cijenu u(u) = p. U tom slucaju prodavatelji ¢e, kada je kvaliteta rabljenih

automobila veéa od u, napustiti trziSte. Prema tome N/2 prodavatelja ¢e napustiti trziste s

obzirom na to da je kvaliteta determinirana jednolikom distribucijom. Drugim rije¢ima, ponudu

. y : C o . y N
na trziStu mozemo prikazati sljede¢om jednadzbom: S*p = SN

Takoder, ponudu na trziStu mozemo prikazati i graficki (slika 2).

S=N

gdjejeu= 1

[ ]

PN

=

,/’/5:

gdjejep =

NI'w

Slika 2: Krivulja ponude za slu¢aj asimetri¢nih informacija®

¥ Adamanti J., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html



Potraznju zadanog problema prikazat ¢emo graficki (slika 3).

P4
-
2ul D=0
3
SH
- \ Y
\ D=—
\ p
,,,,,,,,,,,,,,,,,, \,\:3. g o i T S e L i e e e T A . . e e 6
u PE—
\ Y, 4%,
N D=
~ »
— S ——
0 |
2Y Y Y. +1

Slika 3: Krivulja potraZnje u slu¢aju asimetri¢nih informacija®*

MozZemo primijetiti kako je potraznja u slucaju simetri¢nih 1 asimetri¢nih informacija u stvari

identi¢na krivulja.

Ovakva situacija stvara kod kupca nesigurnost. Kupac tada procjenjuje da je prosje¢na kvaliteta
automobila u pola manja od ponudene cijene. Sukladno kupéevoj procjeni, grupa 1 Zeli samo
platiti p/2, dok grupa 2 zeli platiti samo 3/4p. Prema tome, pri cijeni p nece biti prodan niti jedan
automobil. Situacija na trziStu uzrokuje pad cijene, Sto ¢e uzrokovati isto ponasanje kod nekih
ponuditelja automobila kao u prethodnom slucaju, tj. napustit ¢e trziSte i time ¢e kvaliteta

automobila pasti jo§ niZze. Rezultat ovakvog ponaSanja uzrokuje suzavanje trzista.

Opcenito mozemo Kkazati kako na trziStu gdje postoje asimetricne informacije nije moguce

uspostaviti stabilnu trzisnu ravnotezu.

" Adamanti J., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html
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Tablica 2: Ponuda i potraznja u slu¢aju asimetri¢nih informacija

Potraznja
Cijena i prosjecna kvalieta Ponuda Ravnoteza
Grupa 1l | Grupa 2

p<u n £ pN Ne postoji

p 2
3 Y N ..
U<p< = 0 —= pyv Ne postoji

2 D 5
p> %u 0 0 N Ne postoji

Izvor: Adamanti J., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,Lemons®: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism; Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-
quality-uncertainty-and-the-market-mechanism.html; Izrada autora

U nastavku analizira se ponuda i potraznja grupe 1 i grupe 2 te prikazuje nacin na koji se moze

odrediti prosjecna kvaliteta.

2.2.1. Ponuda i potraznja pojedinih sudionika na trzistu

Buduci da je funkcija korisnosti

n
Ul :M‘l‘le'
i—0

L

linearna funkcija, ne mozemo koristiti standardnu Lagrange-ovu metodu multiplikatora jer
moramo uzeti u obzir krajnja rjeSenja. Takoder, moramo imati na umu da su jedinstvena rjeSenja
koja postoje u slucajevima linearne korisnosti i linearnog proracunskog pravca upravo krajnja
rjesenja. Slika 4 prikazuje krivulju indiferencije grupe 1.
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"\ Krivulja indiferencije

srupe 1 sa nagibom MUsy

B i

\ﬁ_.’ P & MUy,
: e
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Slika 4: Krivulja indiferencije grupe 1*°

Kako bismo pronasli to¢ku tangentnosti izmedu krivulje indiferencije 1 proracunskog pravca

p= p)

(97

Y, = Mpy + X1, px;, pri ¢emu p,,, = 1, moramo usporediti nagib proracunskog pravca (

MUx

1. Toc¢ka koja ¢e prikazati

i nagib krivulje indiferencije, tj. grani¢nu stopu supstitucije .
2

potro$nju pojedinca unutar grupe 1 dogodit ¢e se u situaciji kada proracunski pravac i krivulja

indiferencije tangiraju jedna drugu.

Ako je proracunski pravac strmiji nego krivulja indiferencije (p > %), tada ce tocka
M

tangentnosti biti tamo gdje pojedinac trosi sva dobro osim rabljenih automobila, odnosno kada ne

> Adamanti J ., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons“: Quality Uncertainty and the Market Mechanism;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html
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kupuje rabljene automobile. U toj situaciji pojedinac trosi sav svoj dohodak Y; na M pri ¢emu

Y e . .. .
tro$i p—ljedlnlca od M. Ovo moZemo demonstrirati na slici 5.
M

Proracunsko . Krivulja indiferencije
ogranicenje . . MU
granmeen) "\ grupe I sa nagibom—=
sa nagibom . MUy,
L) N
P
i 5
Xi

Slika 5: Proratunski pravac (strmiji) i krivulja indiferencije grupe 1'°

Pojedinac ¢e konzumirati (koristiti) dobra u tocki A.

Ux; ’ v
L tada ¢e to¢ka

. . ) v ... . e . .. M
Ako je proracunski pravac polozeniji u odnosu na krivulju indiferencije p < e
M

tangentnosti biti tamo gdje pojedinac koristi (trosi) samo rabljene automobile, bez konzumiranja

(potrosnje) ostalih dobara. Pojedinci trose svoj cijeli dohodak Y; na x i u toj situaciji konzumiraju

Y, . o y : . -
;1 automobila. Ovu situaciju mozemo prikazati na slici 6.

' Adamanti J ., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html
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Slika 6: Proratunski pravac (polozeniji) i krivulja indiferencije grupe 1%’

Pojedinac ¢e u tom sluc¢aju konzumirati (koristiti) dobra u tocki B.

Postavlja se pitanje kako odrediti cijenu pri kojoj su pojedinci iz grupe 1 voljni platiti za rabljeni
automobil? Budu¢i da potrosa¢i ne mogu platiti pravu cijenu rabljenog automobila jer
jednostavno ne mogu procijeniti njegovu pravu kvalitetu, potroSac ¢e koristiti prosjecnu kvalitetu
rabljenih automobila na trziStu (1) kao statisticku mjeru vrijednosti. Potrosaci ¢e usporedivati
cijene rabljenih automobila (p) s prosjecnom kvalitetom rabljenih automobila x. Varijablu u
mozemo promatrati kao cijenu koju su potrosaci voljni platiti. Ako postoji situacija u kojoj je u <
p tada potraznja za rabljenim automobilima nece postojati. S druge strane, u situaciji u > p
potraznja ¢e postojati samo za rabljenim automobilima. Rezervacijska cijena jednaka je
prosjecnoj kvaliteti rabljenih automobila na trziStu. U slucaju da potrosa¢ kupuje samo rabljene

automobile njihova korisnost ¢e proizlaziti samo iz konzumacija (koriStenja) rabljenih

Y7 Adamanti J ., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html
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automobila. Tako ¢e rabljeni automobil kvalitete X dati potroSacu korisnost u visini X. Prema
tome, ako kupac moze procijeniti kvalitetu rabljenog automobila kao u, kupnja toga rabljenog
automobila dat ¢e potrosacu u dodatnih jedinica korisnosti. PotroSa¢ ocekuje da ce biti
zadovoljen dodatnim jedinicama korisnosti u visini u pri kupnji rabljenog automobila na trzistu.
Ako je cijena rabljenih automobila p = u, potrosac je indiferentan bilo da kupi ili da ne kupi

rabljeni automobil.

S obzirom na potonje navode, potraznju za rabljenim automobilima (D;) moZe se opisati na
sljede¢i nacin:

D, =
1= — 1“>p
p

D=0, pu<p

lako je kvaliteta x rabljenih automobila koje u pocetku posjeduje grupa 1 jednoliko distribuirana
u rasponu [0,2] ukupnom koli¢inom rabljenih automobila nefe se u potpunosti trgovati na
promatranom trziStu. Trgovat ¢e se samo rabljenim automobilima s cijenom manjom od
prodavateljeve pocetne vrijednosti. Samo ¢e u toj situaciji prodavatelj biti voljan prodati svoj

rabljeni automobil. Prema tome, rabljeni automobili na trziStu su jednoliko distribuiranu u
1
intervalu [0, p]. Oc¢ekivana vrijednosti jednolike distribucije jednaka je > (a + b), gdje je a donja

granica (nasem slucaju 0), a b je gornja granica (p). Sukladno tome, prosjeénu kvalitetu u

rabljenih automobila na trziStu mozemo prikazati jednadzbom:

1 4
p=50+p) =7
Raspon kretanja cijena na trziStu rabljenih automobila moguée je determinirati u intervalu
izmedu 0 i 2. Ako koristimo kvalitetu x kao statisticku mjeru koja pokazuje na koji nacin
pojedinac procjenjuje vrijednost rabljenog automobila, niti jedan rabljeni automobil nece biti
prodan po cijeni vecoj od 2 buduci da ne postoji pojedinac koji ¢e procijeniti vrijednost rabljenog
automobila tako da ona bude veca od 2. Pojedinac ¢e prodati rabljeni automobil samo onda ako

je kvaliteta x manja od prosjecne kvalitete na trzistu u. Kako bismo pronasli proporciju rabljenih

automobila koji imaju manju kvalitetu od prosjeCne kvalitete na trziStu koristit ¢emo
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kumulativnu funkciju distribucije od jednolike distribucije. Funkcija kumulativne distribucije
sluGajne varijable (u naSem slu¢aju varijable X) daje vjerojatnost da ¢e varijabla X biti manja ili
jednaka zadanoj vrijednosti. Zelimo doznati vjerojatnost pri kojoj je kvaliteta manja ili jednaka
prosjecnoj kvaliteti rabljenih automobila na trziStu. Bitno je za primijetiti kako je prodavatelj
indiferentan po pitanju prodaje rabljenog automobila ili zadrzavanja vlasnistva nad rabljenim

automobilom kada je p = u. Kumulativna funkcija distribucije dana je sljede¢im setom

jednadzbi:
0, x<a
X—A g<x<b
b-a’
1, x<b

gdje je a donja granica, b gornja granica, dok je x dana vrijednost ¢ija nas vrijednost zanima. Na
ovaj na¢in mozemo doznati vjerojatnost pri kojoj je X manja ili jednaka za danu vrijednost

varijable x. Promotrimo sliku 7.

V

a=0 lf:# b= x

Razmjena na trziStu Gomilanje

Slika 7: Ponuda grupe 1*°

¥ Adamanti J ., Malm L., Hu Y., Ray K. The Market of ,,Lemons*: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,;
Presented by Team Debreu, raspolozivo na; http://docplayer.net/46088468-The-market-for-lemons-quality-
uncertainty-and-the-market-mechanism.html
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Rabljeni automobili ¢ija kvaliteta je manja od varijable X ( x > u ) nece biti predmet trgovanja te
na trziStu dolazi do nagomilavanja rabljenih automobila. Vjerojatnost da ¢e rabljeni automobil
biti nize kvalitete od p u tom slucaju izgleda:

x—a u—0
b—a 2-0

i
2

Pri cijeni p = u prodavatelj je indiferentan izmedu prodaje ili zadrzavanja svog rabljenog

automobila. Kada izvrS§imo supstituciju varijable x i p, proporcija rabljenih automobila koji su
jednake ili iste kvalitete u iznosi g. Mnoze¢i ovu vrijednost s ukupnom koli¢inom rabljenih

automobila koju posjedu grupa 1, odnosno mnoze¢i s N, dobit ¢emo ukupnu koli¢inu rabljenih

automobila koju grupa 1 nudi:
_P
S(p) = 7N

Grupa 2 drzi do kvalitete viSe nego grupa 1 kao Sto je prikazano njihovom funkcijom korisnosti
3

Uu,=M +Z?=05xi. Grupa 1 determinira svoju grani¢nu Kkorisnost X;j kao kvalitetu i-tog
rabljenog automobila, a grupa dva determinira svoju grani¢nu korisnost kao %xi. Kao $to bio
slucaj u potraznje grupe 1 isti postupak ¢emo koristiti u slu¢aju potraznje grupe. Usporedit cemo
MUy, . . .
MRS = —1=2 grupe 2 s nagibom proracunskog pravca = =p. Ako je p < 3, tada ce
MUy 2 PM 2
pojedinac potrositi sav svoj dohodak na rabljene automobile a niti jednu jedinicu M. U tom
slu¢aju pojedinac konzumira %2 jedinica od x;. Takoder, ako je p > %, tada ¢e pojedinac
konzumirati nula automobila, a sav dohodak ¢e trositi na M. Pri donosenju odluke da li kupiti ili
ne kupiti rabljeni automobil, pojedinac ¢e usporediti grani¢nu korisnost koju bi mogao ostvariti
ako kupi rabljeni automobil s cijenom rabljenih automobila na trzistu. Prema tome, potraZnja

grupe 2 moze se prikazati kao:

3
Do=—=, “u>p

3
D;=0, #=P
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U pocetku grupa dva ima nula rabljenih automobila. Prema tome, ponuda grupe 2 dana je

sljede¢om jednadzbom:

2.2.2. Ukupna ponuda i potraznja

Agregatna potraznja je ukupna potraznja kada kombiniramo potraznju grupe 1 i grupe 2. Kada se

cijena kreée izmedu p = 0 i p = u, obje grupe ¢e kupovati rabljene automobile. Kada se cijena
kre¢e izmedu p =uip = %ﬂ, jedina grupa koja ¢e kupovati rabljene automobile je grupa 2. Pri

cijeni vecoj od ;,u, niti jedna grupa nece kupovati rabljene automobile. To mozemo prikazati na

sljede¢i nacin:

Y +Y.
D(p,u) = 1p - p<u
Y, 3
D(P,M)=E n<p<zH
3
D(p,u) =0 p>sH

prosjecna kvaliteta rabljenih automobila na trzistu iznosi p = g. Kada usporedujemo prosje¢nu
kvalitetu s trzisnom cijenom p, moZemo primijetiti kako je prethodni set jednadzbi, narocito treci
red jednadzbi, istinit. Ako je cijena veca od S M niti jedan rabljeni automobil neée biti kupljen,

iako postoje prodavatelji koji su voljni prodati (prodavatelji u grupi 1) te kupci koji su voljni

kupiti (kupci iz grupe 2).
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3. Model asimetri¢nih informacija na trZiStu sindiciranih kredita

U prethodnom dijelu rada naglasak je bio na teoretskom modelu i pretpostavkama modela. U
ovom dijelu rada razmatra se konkretan primjer da bi se prikazalo na koji nain asimetri¢ne
informacije utjeCu na samo trziste. Za primjer Koristi se istrazivanje koje je proveo profesor

Sufi'® na trzistu sindiciranih kredita.

Sindicirani krediti u Sjedinjenim Americkim Drzavama su veliki i vazan izvor korporativnog
financiranja. Organizacije izvan financijskog sektora godisnje prime sindiciranih kredita u
vrijednosti preko jedan bilijun ameri¢kih dolara, §to priblizno ¢ini 15% svih agregiranih
nepodmirenih dugovanja. Od 500 najve¢ih organizacija prema istraZivanju Compustata® iz
2002. godine, skoro 90% organizacija dobilo je takvu vrstu zajma izmedu 1994. i 2002. godine.
Trziste sindiciranih kredita je u stalnom porastu, ¢emu svjedoCi podatak gdje je 1987. godine
ukupna vrijednost sindiciranih kredita bila 137 milijuna americkih dolara dok je 2007. godine
ukupna vrijednost iznosila preko 1 bilijun americkih dolara. Medutim, unato¢ vaznosti
sindiciranih kredita za americko gospodarstvo, istraZzivanje njihovog utjecaja na korporativne
financije SAD-a je ograni¢eno. S obzirom na to da je problem u metodoloskom dijelu veé opisan
na primjeru trziSta rabljenih automobila u ovom dijelu rada problematika asimetricnih

informacija opisuje se na trzistu sindiciranih kredita u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama.

3.1. Sindicirani krediti — pojam i znacajke

Sindicirani kredit je vrsta kredita kojega daju strane dvije ili viSe financijskih institucija kao
jedna vrsta zajedni¢kog pothvata. Sudionici sindikata mogu se podijeliti u dvije skupine, pri
¢emu prvu skupinu ¢ine glavni zajmodavci (aranzeri) dok drugu Cine zajmodavci sudionici.
Ovakva podjela je vazna buduc¢i da medu njima postoji nekoliko bitnih razlika. Prvo, zajmodavci

sudionici rijetko pregovaraju sa zajmoprimcem, budu¢i da sve informacije vezane uz

9 Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans, The
Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668
2 Compustat, raspoloZivo na: http://www.investopedia.com/terms/c/compustat.asp
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zajmoprimca dolaze od glavnog zajmodavca. Glavni zajmodavac uspostavlja i odrzava odnos sa
zajmoprimcem, preuzima ulogu prikupljanja svih relevantnih informacija te u konacnici
preuzima obvezu monitoringa. Temeljem prikupljenih informacija, glavni zajmodavac sastavlja
informacijski memorandum za sve sudionike u kojem se nalaze detaljne i povjerljive
informacije. Drugo, glavni zajmodavac u vecini slu¢ajeva drzi veéi udio danog zajma u odnosu
na zajmodavce sudionike. Trece, u slu¢aju promjene ugovorenih uvjeta danog kredita potrebna je
suglasnost svih ¢lanova sindikata kako bi se promijenili uvjeti vezani uz visinu kamatne stope,
koli¢ine kolaterala te zadnjeg roka placanja zajma. U slucaju promjene uvjeta manje vaznosti,
kao §to je postupanje u slucaju neplacanja ili bankrota, dovoljna je natpolovi¢na ili dvotre¢inska

vecéina sindikata.

Proces davanja sindiciranog kredita odvija se na sljede¢i nacin; glavni zajmodavac potpisuje
preliminarni sporazum o davanju zajma sa zajmoprimcem gdje se navode uvjeti po kojima se
zajam daje, kao Sto su visina kamatne stope i1 koli¢ina pozajmljenih sredstava. Nakon S§to je
preliminarni sporazum potpisan, glavni zajmodavac zapo€inje proces potrage za potencijalnim
sudionicima kako bi financirali dio danog zajma te potencijalnim sudionicima prilaze
informacijski memorandum o zajmoprimcu. Kada se sve strane dogovore, potpisuje se sporazum
o davanju zajma. Svaka participiraju¢a strana je odgovorna za svoj dio zajma, a uvjeti po kojima
je zajam finaliziran identi¢ni su za sve ¢lanove sindikata. Uz prihod od kamata te naknadu za
otvaranje kreditne linije, glavni zajmodavac prima i naknadu za aranziranje i upravljanje zajmom
koju pla¢a zajmoprimac. Ova naknada se pla¢a odmah po sklapanju sporazuma o davanju zajma,
a glavni zajmoprimac je moze podijeliti s ostalim sudionicima unutar sindikata. Tijekom trajanja
zajma, glavni zajmoprimac se ponasa kao banka agent, $to znaci da preuzima ulogu nadzora nad
zajmoprimcem, asistira ¢lanovima sindikata, provodi kalkulacije vezano uz visinu kamatne stope

te osigurava provedbu financijskih sporazuma.

3.2. Asimetrija informacija: teorijski okvir i empirijska implementacija

Kako bi analizirao utjecaj asimetri¢nih informacija na trzistu sindiciranih kredita Sufi 2Yformulira

teorijski okvir, a potom empirijsku implementaciju. U ovom okviru, glavni zajmodavac je

2L sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans, The
Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668
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,informirani zajmodavac“ koji nadgleda zajmoprimca, odnosno stjeCe informacije o njemu
koriste¢i netransparentne i skupe napore. Potencijalni sudionici u davanju zajma su
,heinformirani zajmodavci koji ovise o informacijama, odnosno koli¢ini informacija koju je
glavni zajmodavac voljan podijeliti kako bi investicija potencijalnih sudionika bila profitabilna.
U tom pogledu javlja se moralni hazard kod glavnog zajmodavca s obzirom na to da su njegovi
napori prilikom stjecanja informacija o potencijalnom zajmodavcu netransparentni. Visina
gubitka koju glavni zajmodavac, odnosno glavni posjedovatelj informacija, moze dozivjeti je U
visini postotka danog zajma kojeg drzi. Prema tome, napor koji ¢e glavni zajmodavac uloziti u
osiguravanje legalnosti postupka i monitoringa opada u onoj visini postotka koji su preuzeli
sudionici u davanju zajma. U ekstremnoj situaciju gdje glavni zajmodavac nema udio u zajmu,
samo njegova dugoroCna reputacija na trziStu diktira je li legalnost postupka, odnosno
monitoring pravovaljano proveden. Sukladno tome, u sluc¢aju da je proces osiguravanja
legalnosti i monitoringa potpuno transparentan, glavni zajmodavac ulozio bi puno manje
vremena i resursa u taj postupak. S obzirom na manjak dostupnih informacija, potencijalni
sudionici u davanju zajma ponasat ¢e se tako da ¢e smanjiti svoj udio u potencijalnom zajmu.
Takva akcija vodi prema manjoj koli€ini sredstava koja se moze pozajmiti, a u nekim situacijama

dolazi i do propadanja cijelog procesa davanja zajma.

Kako bi empirijski dio bio uspjesno implementiran u teorijski okvir, Sufi (2007) klasificira
zajmoprimce temeljem stupnja zahtjevnosti osiguravanja legalnosti postupka i monitoringa.
Poduzeca koja zahtijevaju veéi stupanj monitoringa klasificirana su kao netransparentna. Kada je
zajmoprimac relativno transparentan, moralni hazard za glavnog zajmodavca nije ozbiljan. S
transparentnim poduzec¢ima, tradicionalni diverzifikacijski poticaji lako determiniraju strukturu
sindikata, a glavni zajmodavac nije duzan drZati ve¢i udio zajma. Kako prikupljanje informacija
0 zajmoprimcu postaje kompleksnije, odnosno kako zajmoprimci postaju netransparentniji,
glavni zajmodavac se ne moze potpuno posvetiti trazenju potencijalnih sudionika u davanju

zajma te je duzan drZati ve¢i udio samog zajma.

Kriticna komponenta empirijskog dijela je na¢in mjerenja transparentnosti. Temeljem dostupnih

istrazivanja 1 intervjua Sufi?? determinira dva glavna faktora koji su vazni prilikom ulaska u

22 Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans, The
Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668
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sindikat; kvaliteta poduzeca i koliko dobro sudionik sindikata poznaje poduzeée kojemu se zajam
daje. Drugim rijeCima, mjera asimetrije informacija pokuSava zabiljeziti kako dobro
participiraju¢e banke poznaju poduzeée bez koristenja informacija o njemu od strane glavnog
zajmodavca. Temeljem ovog, mjera asimetrije informacija konstruirana temeljem podataka iz
SEC? formulara te temeljem izvjestaja od kreditnih rejting agencija. Poduzeéa su rangirana u tri
kategorije. Prva kategorija, ,,privatna“ poduzeca, su poduzeca koje nemaju javno dostupne SEC
formulare. Premda revizorski izvjestaji mogu biti dostupni, pretpostavka je da ¢e participirajuci
zajmodavci biti vi$e ovisni o glavnom zajmodavcu s obzirom na njegovu superiornost po pitanju
prikupljanja informacija u situacijama kada zajmoprimac nema dostupne SEC formulare.
Nadalje, kazne za laziranje racunovodstvenih informacija su manje ozbiljne u situaciji kada
zajmoprimac nema SEC formulare, $to funkciju monitoringa od strane glavnog zajmodavca ¢ini
jos vaznijom. Druga grupa sastoji se od ,,neocijenjenih® poduzeca, odnosno zajmoprimaca s
dostupnim javnim podacima bez rejtinga kreditne agencije. Kona¢no, ,.,transparentna‘“ poduzeca
su javna poduzeca koje posjeduju sve potrebne informacije, odnosno imaju javno dostupne
podatke s ocijenjenim kreditnim rejtingom. Temeljem ove podjele, lako je zakljuéiti kako je

asimetrija informacija za poduzeéa u posljednjoj kategoriji najmanja po pitanju davanja zajma.

Ovaj teorijski okvir direktno se aplicira na dio zajma kojeg zadrzava glavni zajmodavac. Glavni
zajmodavac trebao bi drZati ve¢i udio zajma ako situacija zajmoprimca zahtjeva veci stupanj
osiguravanja legalnosti postupka i monitoringa. U empirijskoj implementaciji, Sufi (2007) koristi
postotni udio zajma kojeg drzi glavni zajmodavac, iznos zajma u americkim dolarima, te ukupno
»izlaganje“ glavnog zajmodavca, odnosno iznos podijeljen s ukupnom imovinom glavnog
zajmodavca. Uz prethodne elemente, koristi se i Herfindahlov indeks kako bi se izmijerila
koncentracija ¢ime se Zeli zabiljeziti efekt kod zajednickog monitoringa. Promotrimo sljedecu
situaciju; uzmimo da glavni zajmodavac i zajmodavac sudionik zadrze po 40% zajma, a ostala
dva sudionika drze po 10% udjela. Herfindahlov indeks zabiljezit ¢e ovu ,,koncentraciju izmedu

dva zajmodavaca sudionika to¢nije nego udio koji drzi glavni zajmodavac.

Tablica 3 pokazuje aritmeticke sredine i standardne pogreSke za privatna, neocijenjena i
transparentna poduzeca, odnosno zajmoprimce. Uzorak se temelji na 12.672 sindiciranih kredita

u vremenskom razdoblju od 1992. do 2003. na uzorku od 4.687 poduzeca.

% U.S. Securities and Exchange Commission (SEC).
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Tablica 3: Aritmeti¢ke sredine i standardne pogreske za poduzeca iz uzorka

Privatna | Neocijenjena | Transparentna
Postotak uzorka 0.21 0.38 0.47
Ukupna prodaja (u mil $) 822 1090 5858
(74) (81) (171)
Iznos dogovorenog posla (u mil $) 156 174 590
(7) (5) (12)
Zrelost (u danima) 1070 1177 1067
(16) (11) (10)
Indikator transe 0.3 0.26 0.25
(0.01) (0.01) (0.01)
Poslovi s dugorocnim zajmovima 0.31 0.23 0.18
(0.01) (0.01) (0.01)
Karakteristike strukture sindikata
Ukupan broj zajmodavaca 4.77 6.09 11.05
(0.09) (0.08) (0.12)
Ukupan broj glavnih zajmodavaca 1.42 1.51 2.05
(0.03) (0.02) (0.03)
Ukupan broj banaka sudionika 3.35 4.58 9.01
(0.08) (0.08) (0.11)
Posto_tak zajma kojeg drzi glavni zajmodavac 383 353 19.6
(prosjek)
(0.8) (0.4) (0.4)
1/3 poduzeca najmanje velicine (po visini prodaje) 43.5 41.8 29.3
(1.1) (0.6) (1.1)
1/3 poduzeca srednje velicine (po visini prodaje) 35.2 31.8 23.5
(1.4) (0.6) (0.6)
1/3 poduzeca najvece veli€ine (po visini prodaje) 21.8 20.2 15.2
(2.0) (1.0) (0.4)
Koncentracija sindikata (Herfindahl) 3274 2990 1580
(75) (40) (32)
1/3 poduzeca najmanje veli¢ine (po visini prodaje) 3274 3587 2415
(96) (54) (102)
1/3 poduzeca srednje veli¢ine (po visini prodaje) 2991 3640 1928
(124) (59) (60)
1/3 poduzeca najvece veli¢ine (po visini prodaje) 1763 1729 1199
(163) (95) (35)

Izvor: Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans,
The Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668; Prikaz autora
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Transparentna poduzeca su veca i dobivaju najveée zajmove. Gledajuci strukturu sindikata,
transparentna poduzeca imaju veci broj zajmova, a u tim zajmovima sudjeluje veéi broj glavnih
zajmodavaca i zajmodavaca sudionika. U prosjeku, glavni zajmodavac drzi dvostruko ve¢i udio
zajma kada je zajmoprimac privatno (38%), odnosno neocijenjeno (35%) poduzece u odnosu na
transparentna poduzeéa (20%). Takoder, sindikat je znatno koncentriraniji, $to mozemo is¢itati iz
Herfindahlovog indeksa, pri ¢emu njegova vrijednost za privatna poduzeca iznosi 3.300, 3.000
za neocijenjena te 1.600 za transparentna poduzeéa. Moze se kazati kako glavni zajmodavac

zadrzava veci dio zajma i formira koncentriraniji sindikat kada su zajmoprimci netransparentni.

3.2. Asimetrija informacija i struktura sindikata

Asimetrija informacija na trziStu sindiciranih kredita moze utjecati na samu strukturu sindikata,
kao i na njegove sudionike. U nastavku ovog rada razmotrit ¢e se neki od utjecaja i znacajki na

koje asimetrija informacija moze djelovati.

Tablica 4 sadrzi podatke za privatna i neocijenjena poduzeca bez transparentnih poduzeéa. Prva
dva reda pokazuju kako dani zajmovi privatnim i neocijenjenim poduze¢ima sadrze manje
zajmodavaca sudionika, sindikat je koncentriraniji, a glavni zajmodavac drzi veéi udio zajma u
svom vlasniStvu. Drugi stupac tablice, koji prikazuje rezultate na cijelom uzorku vezano za
zajmodavce sudionike, pokazuje kako privatna poduzeca imaju oko 25% manje zajmodavaca
sudionika u odnosu na transparentna poduzec¢a. Unutar poduzorka, koji pokazuje koliko svaki
pojedini Clan sindikata drzi zajma u svom vlasnistvu, vidljivo je kako glavni zajmodavac drzi
10% (2.94/28.5) viSe zajma za privatna poduzeca, a Herfindahlov indeks pokazuje kako je
sindikat 11% (259/2382) viSe koncentriraniji.
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Tablica 4: Asimetrija informacija i struktura sindikata

Ukupni uzorak

Dostupni zajmovi koje drzi pojedini ¢lan sindikata

Vrijednost
Postotak koju drzi IzloZenost
Zavisna varijabla | Glavni Sudionik | Glavni | Sudionik | HHI | kojeg drzi Ju @
. glavni (u glavnog
glavni .
mil $)
Privaino 009 | -152%** | 009 | -0.71* | 250%* | 2.94** 6.30%* 0.0093**
poduzece
(0.09) (0.17) (0.08) | (0.29) (84) (0.93) (2.26) (0.0028)
Neocijenjeno 002 | -0.82%%* | -0.04 | -0.61%* | 211%* | 2.14%* 4.32% 0.0078**
poduzece
(0.05) (0.15) (0.06) | (0.20) (57) (0.62) (1.77) (0.0017)
Ln[ukupna
prodaja -0.01 0.15%* 0.01 | 056** | -102%* | -1.32%* | -345% | _0.0027**
poduzeca]
(0.02) (0.05) (0.03) | (0.10) (23) (0.25) (0.97) (0.0007)
Ln[iznos zajma] | 0.22** | 0.91** | 0.23** [ 0.78% | -808** | -7.69** | 11.14** | 0.0110**
(0.04) (0.16) (0.05) | (0.31) (83) (0.90) (1.07) (0.0014)
Lnliznos zajmal X | yeux | 9 gg%% | 052%x | 273%* | -144 - 51* 4.46* -0.0031
srednja poduzecéa
(0.09) (0.25) 0.09) | (0.37) | (109) | (1.22) (1.94) (0.0028)
Lnliznoszajmal X | gqux | pggex | 0.78%% | 4.47%% | 665%* | 6.19%* | 72.66%* | 0.0104**
velika poduzeca
(0.15) (0.34) (0.17) | (0.45) (81) (0.89) (9.33) (0.0025)
Ln[zrelost, u 0.00 0.43** 0.07 | 0.36%* | -131%* | -1.12%* | -4.06** -0.0006
danima]
(0.01) (0.03) (0.03) | (0.08) (24) (0.30) (1.01) (0.0006)
Indikator trange 0.03 0.33 0.00 -0.05 74 0.79 518 0.0024
(0.08) (0.19) (0.09) | (0.24) (60) (0.62) (2.79) (0.0018)
Indikator -0.04 056** | -0.04 | 0.73* | 211** 1.43 2.95 -0.0030
dugotrajna transe
(0.06) (0.21) 0.09) | (0.27) (79) (0.85) (2.51) (0.0019)
Svrha: 0.05 0.86** 0.14 0.25 0 -0.27 0.86 -0.0021
refinanciranje
(0.06) (0.14) (0.07) | (0.18) (53) (0.57) (1.34) (0.0019)
Svrha: akvizicija | 0.22** | 0.60** | 0.41** | -0.28 68 0.19 7.94* 0.0043
(0.08) (0.22) (0.13) | (0.32) (73) (0.82) (3.65) (0.0025)
Svrha: rezerva | -0.39%* | 0.94** | 0.63** | 1.24* | .203** | -2.05** | -11.20%* | -0.0067**
(0.07) (0.25) (0.12) | (0.36) (62) (0.68) (4.46) (0.0022)
Svrha: drugo 0.15* 0.53* 0.19 0.33 256* 1.46 10.37 0.0008
(0.06) (0.22) (0.16) | (0.39) | (131) | (1.39) (7.34) (0.0029)
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Tablica 4: Asimetrija informacija i struktura sindikata - nastavak

N 12672 12672 4414 4414 4414 4414 4414 4414
R? 0.22 0.37 0.19 0.55 0.48 0.48 0.31 0.14
**Nivo signifikantnost iznosi 1%, *nivo signifikantnost iznosi 5%, “koeficijenti su razli¢iti jedni od drugih na nivou od 5%

Izvor: Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans, The Journal of

Finance, Vol.

LXII, No 2, April 2007, str. 629-668; Prikaz autora

Rezultati iz tablice 4 ukazuju na sljedeci zakljuc¢ak; za poduzeca koje nemaju SEC formulare teze
je prikupiti informacije, odnosno teze je vrSiti monitoring. Takva situacija pogorSava
problematiku moralnog hazarda za glavnog zajmodavca jer su zajmodavci sudionici viSe ovisni o
informacijama koje ¢e im prezentirati glavni zajmodavac. Uz to, nedostatak SEC formulara daje

zajmoprimcima vise manevarskog prostora za manipuliranje financijskim izvjestajima.

3.2.1. Reputacije zajmoprimca

Kada zajmoprimac zahtjeva intenzivnije prikupljanje informacija i monitoring, glavni
zajmodavac drzat ¢e veci udio zajma, a sindikat ¢e biti koncentriraniji. S obzirom na to da je
trziSte sindiciranih kredita trZiSte na kojem sudionici vrSe ucestale medusobne interakcije,
zajmoprimci bi trebali biti poznati svim sudionicima, naro€ito zajmodavcima sudionicima.
Sukladno tome, glavni zajmodavac bi trebao drzati manje zajma. Tablica 5 potvrduje ove
pretpostavke. U tablici 5 grupirane su privatna i neocijenjena poduzeca u Kkategoriju
netransparentnih poduzeca te je analizirano kako se struktura sindikata mijenja kako poduzeéa u

viSe navrata pristupaju trzistu sindiciranih kredita.
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Tablica 5: Reputacija zajmoprimca na trzistu

Postotak koji drzi glavni

zajmodavac Herfindahl
Zavisne varijabale 1 2 3 4 5 6
Netransparentna | » ggux | porax | 3E5%x | 200%% | 202%% | 3p4%
poduzeca

(0.66) | (0.62) | (0.85) (55) (56) 77)

Ln[1 + broj prijasnjih

. -1.46** -0.60 -93* -24
zajmova]
(0.41) (0.48) (38) (46)
Netransparantne x Ln[
1 + broj prijasnjih -1.85* -148*
zajmova]
(0.76) (73)
Lnfukupna prodaja |y gpeu | g ppwx | 1%k | 103%% | 95w+ | -g4%
poduzeca] ' ' '

0.25) | (0.25) | (0.25) (23) (23) (23)
Ln[iznos zajma] | -7.69** | -7.65%* | -7.51** | -809** | -806** | -795%*
(0.90) | (0.90) | (0.90) (83) (83) (83)

-2.50* | -2.42* -2.49* -143 -138 -143

Ln[iznos zajma] x
srednja poduzeca

1.22) | @22) | @21) | @o09) | (109) | (108)
6.21%* | 6.24** | 595%* | BBT** | 668** | GA5**

Ln[iznos zajma] x
velika poduzeca

(0.89) | (0.88) | (0.89) (81) (81) (82)

Ln[zrelost, u danima] | -1.13** | -1.20** | -1.19** | -132** | -136** | -135**

(0.30) | (0.30) | (0.30) (24) (24) (24)

Indikator tranSe 0.77 0.63 0.59 73 64 61
(0.62) | (0.62) (0.62) (60) (60) (60)
Indikator dugotrajna | 45 1.66 1.68% | 213%* | 205%x | 207%x
transe
0.86 0.85 0.85 79 79 79
N 4414 4414 4414 4414 4414 4414
R? 0.51 0.52 0.52 0.51 0.51 0.52

**Nivo signifikantnost iznosi 1%, *nivo signifikantnost iznosi 5%

Izvor: Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans,
The Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668; Prikaz autora

27



Prvi stupac pokazuje kako glavni zajmodavac drzi veci udio zajma u situaciji kada je
zajmoprimac netransparentan, dok drugi stupac pokazuje kako glavni zajmodavac drzi manji
udio kada je zajmoprimac otprije poznat. Treéi stupac ispituje stupanj netransparentnosti
temeljem prijasnjih interakcija. U situacijama kada je zajmoprimac netransparentan, odnosno
kada nije pristupio trzistu, glavni zajmodavac drzi 3.55% viSe zajma. Kada gledamo podatke u
odnosu na ukupni opseg, vidljivo je kako glavni zajmodavac drzi 3.6% (odnosno 13% kada se
usporeduje s aritmetiCkom sredinom 28.5) viSe zajma kada je zajmoprimac netransparentan i
kada prvi put ulazi na trziste, te 2.3% viSe kada je zajmoprimac netransparentan, ali je u proslosti

pristupao trzistu.

Prethodni podaci ukazuju kako glavni zajmodavac zadrzava ve¢i udio zajma u situacijama kada
zajmoprimac zahtjeva intenzivnije prikupljanje informacija i monitoring, pogotovo u situacijama
kada zajmoprimac prvi put pristupa trziStu. Kako se broj interakcija povecava, glavni

zajmodavac moze smanjiti svoj udio u zajmu, odnosno prebaciti dio na zajmodavce sudionike.

3.2.2. Reputacija glavnog zajmodavca

Jedno od mogucih rjeSenja problema moralnog hazarda, ali i rjeSavanja problema asimetrije
informacija na trziStu sindiciranih kredita je sama reputacija glavnog zajmodavca. Kao Sto je
prethodno receno, trziSte sindiciranih kredita je trZiSte na kojem sudionici vrSe ucestale
medusobne interakcije, a glavni zajmodavci s dobrom reputacijom mogli bi prebroditi te izazove
bez zadrzavanja veéeg udjela zajma. Tablica 6 mjeri reputaciju glavnog zajmodavca u godini

prije nego S§to je zajam dan.
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Tablica 6: Reputacija glavnog zajmoprimca

Postotak koji drzi glavni

. Herfindahl
zajmodavac
Zavisna varijabla 1 2 3 4
Netransparantna poduzeca 3.51** 4.25* 320** 355**
(0.85) (0.92) (77) (85)
Trzisni udio_ glavpo_g zajmodavca 110.33%* 388 _1071** _766*
u prethodnoj godini
(2.99) (3.67) (274) (320)
Netransparantn_e X Trzini dio -13.36* 631
glavnog zajmodavca
(5.48) (493)
Ln[1 + broj prijasnjih zajmova] -0.57 -0.69 -22 -27
(0.48) (0.48) (45) (45)
Netransparantne x Ln[ 1 + broj -1.84 -1.58* -147% 1134
prijasnjih zajmova]
(0.76) (0.77) (73) (74)
Ln[ukupna prodaja poduzeca] -1.18** -1.16** -91** -90**
(0.25) (0.25) (23) (23)
Ln[iznos zajma] -1.57** -7.54** -801** -799-
(0.90) (0.90) (83) (83)
Ln[iznos zajma1 x srednja 236 2 43 1130 134
poduzeca
(1.21) (1.21) (109) (109)
Ln[iznos zajma] x velika 6.19%* 6.00%* 6717 662
poduzeca
(0.90) (0.91) (82) (83)
Ln[zrelost, u danima] -1.19** -1.18** -135** -135**
(0.30) (0.30) (24) (24)
Indikator transe 0.59 0.54 62 59
(0.61) (0.61) (60) (60)
Indikator dugotrajna transe 1.66* 1.65 224** 224**
(0.84) (0.84) (79) (79)
N 4414 4414 4414 4414
R? 0.52 0.52 0.52 0.52

**Nivo signifikantnost iznosi 1%, *nivo signifikantnost iznosi 5%

Izvor: Sufi, A. (2007): Information Asymmetry and Financing Arrangements: Evidence From Syndicated Loans,

The Journal of Finance, Vol. LXII, No 2, April 2007, str. 629-668; Prikaz autora
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Prvi stupac pokazuje kako glavni zajmodavci s ve¢om reputacijom zadrZavaju manji udio zajma.
Drugi stupac indicira kako je efekt reputacije na postotak zadrzanog zajma izrazeniji kod
netransparentnih  poduzeca. Drugim rije¢ima, kada je poduzece klasificirano kao
netransparentno, glavni zajmodavci s veCom reputacijom u stanju su sindicirati veéi udio zajma,
odnosno zajmodavci sudionici preuzet ¢e veci udio u zajmu. Gledano u kontekstu cjelokupnog
opsega, rezultati u drugom stupcu sugeriraju kako glavni zajmodavac bez trziSnog udjela
zadrzava 4.25% viSe zajma u slucaju kada je zajmoprimac netransparentan. Kada je reputacija
glavnog zajmodavca srednje razine (trziSni udio uznosi 0.05) tada je zadrzano 3.6% viSe zajma.
U posljednjem slucaju, kada je reputacija zajmodavca na visokoj razini ( trzis$ni udio preko 0.32),
moguce je potpuno sindicirati udio u zajmu u slucaju kada je zajmoprimac netransparentan.
Statisticki gledano, to bi znacilo da glavni zajmodavci s reputacijom koja je pozicionirana krajnje
desnostrano u distribuciji mogu anulirati efekte asimetrije informacija. Temeljem prethodno
navedenog, moZemo kazati kako reputacija glavnog zajmodavca moze ublaziti problem

asimetrije informacija, ali ih ne moze potpuno eliminirati.
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4. Nacini rjeSavanja problema asimetri¢nih informacija

Postoji nekoliko nacina koji se mogu koristiti kako bi se interveniralo u sprjeCavanju pojave,
odnosno razvoja asimetri¢nih informacija na trzistu. Vining i Weimer® daju nekoliko opéenitih
rjeSenja koja mogu posluziti kao polazne tocke prilikom analiziranja i utvrdivanja specifi¢nijih
politika i alternativa, pri ¢emu se te alternative mogu evaluirati koriste¢i cost-benefit analizu
kako bi aplicirana rjesenja mogla biti $to efikasnija. U nastavku se navodi nekoliko rjesenja, gdje

se analiziraju najvaznije prednosti, ali i mane.

Edukacija potrosa¢a. Najdirektnija intervencija koja moze smanjiti asimetriju informacija
proizlazi iz opskrbe informacija od strane drzavnih agencija. Uloga drZavnih agencija u ovoj
situaciji je jasna; pruziti sve relevantne informacije potroSaima koriste¢i razli¢ite tehnike
oglasavanja. Medutim, koriStenje ovakve taktike iziskuje znatna financijska sredstva, a ¢injenica
je da se 1 drzavne agencije susrecu s identicnim problemima s kojim se susrecu korisnici njihovih
usluga, tj. potrosaci. Zbog toga drzavne agencije koriste oglasavanje u Sirem smislu kako bi
pokrile sve vrste jednog te istog proizvoda. Primjerice, u suradnji s Nastavnim zavodom za javno
zdravstvo ,,dr. Andrija Stampar“, Gradom Zagrebom te Policijskom upravom zagrebadkom
pokrenuta je akcija ,,Kad pijes, ne vozi“ s ciljem prevencije prometnih nesreca. Cilj akcije je
primarno smanjiti broj nesreca uzrokovanih voZznjom pod utjecajem alkohola ali i edukacija svih
ostalih sudionike u prometu o vazZnosti sigurne voznje. Ovakve mjere ne moraju nuzno biti
potaknute od drzavnih agencija. Mnoge privatne organizacije (osiguranja, nevladine udruge i sl.)
sponzoriraju ovakve aktivnosti uz potporu drzave u vidu drzavnih poticaja kako bi se jos vise

povecao napor u educiranje potrosaca.

Standardizacija. Nac¢in prezentacije informacija utjeCe na misljenje koje potrosaci formiraju
prilikom donoSenja odluke o kupnji odredenog proizvoda. Stoga je zahtjev za standardizacijom
formata etiketa, odnosno naznaka informacija na ambalazi ili samome proizvodu, dobar nacin
reduciranja asimetrije informacija. Pri tome vaznu ulogu ima upotreba jednostavnog jezika, bilo
da se radi o upozorenjima ili ugovorima kako bi se kroz proces standardizacije smanjio rizik za

potrosaca, ali i smanjila koli¢ina asimetri¢nih informacija. Glavni nedostatak u procesu

#Vining, Aidan R., Weimer, David L. (1988): Information Asymmetry Favoring Sellers: A Policy Framework,
Policy Sciences, Vol. 21, No. 4 (1988), str. 281-303
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standardizacije oCituje se u nemogucnosti obuhvata svih relevantnih informacija kao i u mogucoj
dezinformaciji korisnika budu¢i da je moguce korisniku skrenuti paznju s ostalih, nenavedenih
informacija koje se mogu pokazati kao bitne prilikom inicijalnog skeniranja proizvoda. Takoder
postoji i opasnost od prevelike koli¢ine informacija, odnosno zasi¢enja informacija, ako je proces

standardizacije dizajniran tako da ide u prevelike detalje.

Regulacija reklamnih sadrzaja. Drzavne agencije mogu imati autoritet u kontroli oglasa,
odnosno njihovih sadrzaja. Primjerice, agencije mogu zabraniti oglasavanje za koje smatraju da
je neposteno ili da obmanjuje javnost. Problemi nastaju u definiranju Sto to znaci kada se
informacije o proizvodu okarakteriziraju obmanjivim, odnosno u kojem je kontekstu ta rije¢
legitimna. Sukladno tome, kupac ¢e biti skepti¢an prilikom donoSenja odluke pri kupnji novog
proizvoda u situacijama kada nema dovoljno konkretnih informacija sto implicira kako je u tom
slu¢aju efikasnije zabraniti netocne izjave o proizvodu. Medutim, administrativni troskovi i
troskovi odgode lansiranja novog proizvoda prije donoSenja formalnog odobrenja od drzavne
agencije nije atraktivan potez. Umjesto toga, korisnije je reagirati kroz legalne akcije protiv onih
proizvodaca koji su skloniji ovakvoj praksi buduéi da naruSavanje image-a poduzeca dugoro¢no

ima veci efekt.

Restrikcije prema potroSa¢ima. Razli¢iti segmentni populacije su na razli¢iti nacin podlozni
informacijskoj asimetriji. Primjerice, doktori mogu puno bolje prosuditi nego tipi¢ni potrosac¢ 0
dobrim ili lo§im stranama nekog lijeka. Ista stvar vrijedi kada se usporeduju odluke koje donose
stariji i mladi potroSacdi. Stariji potrosa¢i ¢e zbog svog iskustva donositi bolje, odnosno
racionalnije odluke za razliku od mladih. U takvim situacijama, posljedice asimetri¢nih
informacija mogu biti reducirane uvodenjem restrikcija pojedinim grupama potroSaca.
Primjerice, zdravstveni sustav determinira koji lijekovi mogu biti kupljeni bez recepta, odnosno
koji zahtijevaju recept kako bi se mogli nabaviti. Ovakve politike mogu imati i neZeljene
posljedice na one kupce koji su u stanju donositi racionalne odluke temeljem visoke razine

informiranosti.

Uvodenje trosarina. Ako asimetrija informacija vodi do prevelike konzumacije nekih dobara,
jedan od prikladnih nacina je podizanje cijene takvih dobara koriste¢i poreze. Visoki porezi na
alkoholne i duhanske proizvode uz smanjivanje negativnih eksternalija mogu biti put ka

reduciranju konzumacije tih istih proizvoda kod mlade populacije koji nisu u potpunosti upoznati
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s negativnim posljedicama koje uzrokuju ovi proizvodi. Negativna strana ovakvog pristupa
oCituje se u restrikcija potro$nje za onu skupinu koja je u potpunosti informirana o pozitivnim,

odnosno negativnim strana biranog proizvoda.

Obavezno osiguranje. Ograni¢ena odgovornost tvrtke je jedna od limitacija prilikom isplate
kompenzacija, odnosno prisiljavanja iste da naplati nastalu Stetu. Tvrtke s malom imovinom nisu
u stanju platiti kompenzacije za mogucu nastalu Stetu. Uz to, takve firme mogu otici u stecaj, Sto
je takoder jedan od nacina izbjegavanja placanja svojih obaveza. Ako postoji zakon koji
obvezuje tvrtke da imaju odredenu koli¢inu imovine u zalihama, stvaraju se uvjeti u kojima je
moguée kompenzirati subjekte koji su bili izlozeni Stetnim posljedicama. Ako zahtijevamo
pokrivenost svih izvanrednih situacija (osiguranje obeSte¢enja uzrokovanih bilo kojim
dogadajima bez obzira kada je reklamacija izvrSena), kreiramo poticaje za osiguravatelje u
razmatranju dugoro¢nih posljedica pri odredivanju premija kod onih aktivnosti koje osiguravaju
smanjenje ukupne Stete. Najveéi hendikep obaveznog osiguranja lezi u iznosu koji tvrtka mora
periodicno placati. Naime, osiguravajuce tvrtke za nove proizvode mogu ponuditi mali iznos
premije Sto dovodi do problema pokrivanja mogucih Steta. U tom slucaju, regulator, odnosno
drzava, moze organizirati javno prikupljanje sredstava kako bi sprijecila usporavanje pojave

inovacija s obzirom na male iznose koje osiguravateljske kuc¢e nude za nove proizvode.

Licencije. Jedna od najées¢ih javnih intervencija pri reduciranje informacijske asimetrije je
postavljanje minimalnih standarda kvalitete za dobavljace. Primjerice, restorani moraju
zadovoljiti sigurnosne i zdravstvene standarde kako bi dobili licencu za rad. U veéini pravnih
sustava, profesionalna zanimanja medu kojima su medicinske sestre, doktori i brokeri moraju
demonstrirati minimalne razine iskustva, sposobnosti i edukacije kako bi dobili radnu dozvolu.
Mana ovog sustava, naro€itu u situacijama u kojima profesionalci sami postavljaju standarde, je
u sprjecavanju potencijalne konkurencije koriste¢i sam sustav kao ulaznu barijeru. Takoder,
sustav licenciranja moze uzrokovati uklanjanje proizvoda niske kvalitete Sto za neke potrosace
moze predstavljati problem buduci da je niska cijena takvih proizvoda ono sto potrosa¢i mogu

preferirati.

Regulacija proizvodnog procesa. Osim §to mozemo odrediti minimalne standardne za
dobavljace, regulatori mogu pokusati eliminirati robu niske kvalitete specificiranjem

proizvodnog procesa. Primjerice, regulator moZe odrediti set pravila u poljoprivrednoj
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proizvodnji vezano uz koriStenje pesticida. Na taj se nacCin moze izvrSiti odredeni napor u
smanjenju rizika kojem su izlozeni radnici, okoliS i na kraju sami potrosaci. Negativan efekt kod
ovakve mjere moze se posti¢i uvodenjem prerigidnih, odnosno predetaljnih propisanih procedura
pri ¢emu u tom slucaju najvecu S$tetu trpi proces inovacije. Takoder, moze se dogoditi da
regulator procijeni kako je neefikasna tehnologija uzrok losoj kvaliteti, sto u konacnici moze biti
istina, ali zamjenu, odnosno unapredenje, nije moguce izvrsiti zbog prevelikih troskovnih

zahtjeva.

Regulacija proizvoda. Kvaliteta proizvoda u nekim slucajevima moze biti direktno regulirana
kako bi se eliminirali oni koji posjeduju veliki potencijal za neefikasnost zbog informacijske
asimetrije. Primjerice, americka agencija za hranu 1 lijekove (eng. Food and Drug
Administration) zahtjeva od proizvodaca da priloze dokaze kako su novi lijekovi istodobno
sigurni i1 efektivni za one koristi koje su nazna¢ene na samim lijekovima. Sukladno tome, svi
novi lijekovi ne mogu se reklamirati sve dok se ne dostave adekvatni dokazi. Jedna negativna
stvar regulacije proizvoda kao mjere je odgoda uvodenja novih proizvoda koji su sami po sebi
kvalitetni i djelotvorni. Drugi nedostatak ocituje se u podizanju troskova prilikom uvodenja
novog proizvoda §to moze u startu obeshrabriti neke proizvodace te tako onemoguditi proizvod
da se uopce pojavi na trzistu. Uzmimo za primjer lijek za koji se zna da je efektivan pri lijecenju
rijetke bolesti. U Sjedinjenim Americkim DrZzavama takav lijek nec¢e nikad u¢i na trZiSte samo
zato S$to je ulazna cijena prevelika, narocito ako se radi o tvrtki koja obitava na manjem trZiStu.
Sukladno tome, ekonomski je neisplativo traziti dozvolu od americ¢ke agencije za hranu i lijekove

kako bi se lijek mogao reklamirati na americkom trZistu.

Prohibicija. Najekstremniji odgovor na asimetricne informacije je potpuna zabrana ulaska
proizvoda na trziSte. Ovakva mjera je Cesto opravdana budu¢i da je to jedini nacin za
izbjegavanje nepovoljnih eksternalija. Mnoge su drZave zabranile heroin kao analgetik jer postoji
uvjerenje kako se Kkorisnik ovakvog proizvoda susreée s prevelikim faktorom informacijske
asimetrije, naroc¢itu u pogledu stvaranja ovisnosti. Drugi faktor je vezan uz ekonomski dio, pri
¢emu osoba ovisna o heroinu stvara ogromne troskove, bilo indirektno bilo direktno uz
napomenu kako ta osoba ne snosi troskove svoje ovisnosti. Negativna konotacija prohibicije
o€ituje se u diskriminaciji prema onim potrosac¢ima koji ne proizvode dodatne eksterne troskove

prema drugima konzumiraju¢i takvu vrstu proizvoda. Nadalje, prohibicija Cesto uzrokuje
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formiranje crnih trzista koja funkcioniraju u uvjetima koji faktor informacijske asimetrije
viSestruko povecavaju nasuprot legalnim trziStima gdje to nije slucaj. Primjerice, velika
varijacija u kvaliteti heroina na nelegalnim trzistima moze uzrokovati veliku koli¢inu smrtnih

slu¢ajeva uzrokovanih predoziranjem.
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5. Zakljucak

Podrucje proucavanja asimetri¢nih informacija izrazito je komplicirana, ali i zanimljiva tematika
koja je iz temelja promijenila nacin na koji se ekonomija i ekonomski procesi danas promatraju.
Zahvaljuju¢i radu George A. Akerlofa a kasnije radovima, istrazivanjima i analizama A.
Michael Spencea i Joseph E. Stiglitza, za sto su dobili i Nobelovu nagradu za ekonomiju 2001.
godine, utjecaj asimetricnih informacija dobio je ogroman znafaj i pozornost znanstvene
zajednice. Njihovi napori i uspjesi potaknuli su znanstvenike da s ve¢om paZznjom pristupe
proucavanju asimetrije informacija kako bi se jo§ viSe razjasnili problemi, ali i pronasla rjeSenja

na trzistima pod utjecajem ove problematike.

Potpuna informiranost u danasnjem drustvu izrazito je vazna, a tehnoloSka dostignuca
osiguravaju da se prijenos informacija odvija gotovo trenutno i uz niske troskove. Medutim, iako
su informacije dostupne, kasnjenje u intervencijama na trziStu od strane regulatornih tijela
temeljem dostupnih podataka predstavlja najvazniji nedostatak u borbi protiv asimetrije
informacija. Vremenski interval od zapazanja problema do implementacije njegovog rjeSenja je
predugacak te stvara prostor za manipuliranje, Sto u konacnici moze rezultirati velikim
problemima na trzistu. Stoga je nuzna pravovremena reakcija, ali i povecanje svijesti i edukacije

svih sudionika na trziStu.

Ovim radom barem djelomice je objasnjen problem asimetrije informacija, teskoce s kojima se
svako trziste pogodeno ovom problematikom mozZe susresti te je demonstrirano na koji nacin te
iste probleme mozemo minimizirati, a u nekim situacijama potpuno iskorijeniti, u svrhu
poboljsanja kvalitete trzista, ali i dobara koja se na tom trziStu mogu naci. Sa stajaliSta pojedinca,
problematika opisana u ovom radu moze posluziti kao dobar vodi¢ prilikom interakcija na ovim,
ali i slicnim trzista, sve u korist daljnje edukacije potro$aca kako se postaviti, odnosno kako
donositi odluke temeljem dostupnih informacija. S druge strane, sa stajaliSta sudionika na trzistu,
bilo da se radi 0 poduzeé¢ima koja na tom trzi$tu posluju, ili da se radi o drzavi koja se pojavljuje
kao sudionik, ali i regulator, ovaj rad moze pomo¢i prilikom donoSenja strategije poslovanja,
odnosno regulativnog okvira kako bi se takva problematika ogranicila te osiguralo besprijekorno

i uspjesno poslovanje.
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Sazetak

U radu je prikazan op¢i model asimetrije informacija na trzi$tu rabljenih automobila te uvjeta u
kojima postoji te da li u takvoj situaciji postoji trziSna ravnoteza. Model prikazuje interakciju na
trziStu izmedu glavnih sudionika te opisuje njihovu individualnu ponudu, potraznju, a u
konacnici 1 ukupnu ponudu i potraznju. Nakon op¢eg modela izloZen je model i znacajke trzista
sindiciranih kredita SAD-u te je prezentirano tko su glavni sudionici na promatranom trzistu,
kako dolazi do pojave asimetrija informacija, kakav problem stvara pojava asimetrije informacija
te na koji nacin su pojedini sudionici pogodeni tom pojavom. Zadnji dio rada prezentira opce
mehanizme 1 rjeSenja koja je moguce koristiti kako bi se pojava asimetrije informacija smanjila

te osiguralo normalno funkcioniranje na trzistima koja mogu biti pogodena ovim problemom.

Kljuéne rijeci: asimetri¢ne informacije, asimetrija, sindicirani kredit

Summary

This paper represents a general model of asymmetric information on a used car market, the
conditions in which the information asymmetry exists and determines whether or not there exists
equilibrium. Furthermore, the model describes interaction between main parties and depicts
individual demand and supply, culminating with the representation of total demand and supply.
The next part of the paper is reserved for describing the syndicated loan market in the United
States of America. This section identifies the main participants on the syndicated loan market
and the type of problems which the information asymmetry causes for the patricians and the
market itself. The end of the paper provides generic mechanisms and solutions which can be
applied in order to reduce information asymmetry and ensure normal functionality of the markets

struck by this issue.

Key words: asymmetric information, asymmetry, syndicated loan
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