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Naslov iznenaduje ekonomski obrazovanog citatelja. Financijska trzista na
kojima se prometuje jasno definiranim pravima s odredenom cijenom ¢ine se podru-
¢jem koje nedvosmisleno potpada pod okrilje ekonomike. Neki aspekti tog trzista
(posebno dostupnost informacija) ¢ine ga gotovo savrSenim, somo oeconomicus tu
lako dolazi do izrazaja. Sociolozi ¢e, medutim, znati da postoji i ekonomska socio-
logija, kojom se oni opravdano bave — ona pokriva sli¢no podrucje kao ekonomika,
ali se koristi socioloskim pretpostavkama i postupcima koji se bitno razlikuju od
ekonomskih. Sociolozi se viSe vole baviti realnim ekonomskim ponaSanjem u
vezi s proizvodnjom i raspodjelom, pa su njihova istrazivanja financijskih trzista
relativno rijetka.

Knjiga je zbornik radova koji su dijelom priredeni za konferenciju odrzanoj
u Njemackoj u svibnju 2003. s teziStem na obrascima interakcija na globalnim
financijskim trziStima. Autori su pretezno sociolozi, a i opSirna literatura koja se
navodi na svrsetku svakoga rada gotovo je isklju¢ivo socioloska.

U uvodu se definira podrucje koje se obraduje u okviru ekonomske sociologije,
razmatra se predmet financijskih trzista i daje se kratak prikaz povijesti financijskih
trzista, posebno njihovog eksplozivnog razvitka nakon napustanja sustava iz Bretton
Wooda. Ostatak knjige podijeljen je u tri slabo vezane skupine radova.

Prvi dio nosi naslov “Unutar financijskih trzista”. Prvo poglavlje u tome
dijelu odnosi se na “ugradenost” elektronickih trzista u prostorne i drustvene
okvire. Unato¢ napretku u telekomunikacijama, odrzavaju se veliki financijski

* D. Dubrav¢ié, dr. sc., znanstveni savjetnik u Ekonomskom institutu, Zagreb (emeritus).



424 D. DUBRAVCIC: “K. Knorr Cetina i A. Preda (ur.): The Sociology of Financial Markets”
EKONOMSKI PREGLED, 56 (5-6) 423-426 (2005)

centri locirani na organiziranim trzistima (osim u slucaju deviznih trzista) koja su
regulirana nacionalnim zakonodavstvima. Upravo nacionalna politika i reguliranje
koje provode drzavne institucije i dalje ¢ine drustveni okvir koji ogranicuje globa-
lizaciju financijskih trziSta. U drugome poglavlju opisuje se funkcioniranje daleko
najveceg financijskoga trziSta — onoga na kojem se prometuje devizama. Buduci
da ne postoji organizirano trzi$te na odredenim lokacijama - medunarodne se tran-
sakcije obavljaju neposredno izmedu nekoliko tisu¢a sudionika (banaka i drugih
financijskih institucija), — lokalni kontekst gubi na znacenju. Anketirani trgovci na
tome podrucju daju zanimljive iskaze o svojim videnjima trZista, ono je za njih Zivo
bice, ¢as miroljubivo, a as divlje 1 neuracunljivo ! U tre¢em poglavlju obraduje
se primjer iz socijalne patologije financijskih trzista — kriza koju je u 1998 gotovo
izazvao golem investicijski fond LTCM koji se bavio medunarodnim arbitrazama
s elementima spekulacija (zanimljivo je da su partneri u fondu bili i nobelovci eko-
nomisti Merton i Scholes !). Tu se radilo o transakcijama izmedu trgovaca, koji su
se medusobno poznavali, pa su oponasanjem brzo iscrpljene moguénosti arbitraze.
U Cetvrtome se poglavlju, na osnovi intervjua i promatranja rada, opisuje funkcio-
niranje jedinica za financijsko trgovanje u velikoj banci. Buduci da svi istovremeno
raspolazu istim podacima teZiSte je na interpretacijama i na horizontalnoj razmjeni
ocjena o predvidivom ponasanju drugih sudionika na trzistu. Strogo socioloSkim
temama bave se autori u petome i Sestome poglavlju —to su emocije na financijskim
trziStima (osobito veze izmedu emocija i interesa) i pogledi na ponasanje Zena na
financijskim trziStima u medijima i u tijeku sudskih procesa.

U drugome dijelu knjige obradeni su socioloski aspekti ponasanja investitora
— to su pretezno amateri koji na financijskim trziStima zele iskoristiti svoju uste-
devinu. U sedmome poglavlju razmatra se uloga investitora kao kulturna pojava
globalnoga kapitalizma. Nakon pocetne faze (u 18.stoljecu, a dijelom i u slijede-
¢em), kada su investitori bili izjednaCeni s igra¢ima na srecu, razvilo se i danas
prihvac¢eno misljenje da su pokusaji povecanja uStedevine na financijskim trzistima
legitimni, a da je dobar investitor slican znanstveniku koji pronalazi zakone trzista.
Osmo poglavlje osniva se na opseznom anketiranju investitora u Sest europskih
zemalja sa ciljem da se utvrde socioloske karakteristike, a posebno i “mentalni
okvir” djelovanja investitora. Pritom se istiCe socioloska, a i antropoloska teza da
je ljudsko ponasanje ovisno o kulturi i znanju (ekonomisti redovito ne uzimaju u
obzir da je znanje na financijskim trziStima oskudno dobro !). U devetome poglavlju
razmatra se problem sukoba interesa do kojeg dolazi kada financijske institucije
savjetuju investitore, a istovremeno i same aktivno sudjeluju na trziStima u ulozi
investicijskih bankara.

Treci dio knjige obuhvaca utjecaj financijskih trzista na ponasanje poduzeca.
U desetome poglavlju razmatra se slucaj odlucivanja na srediSnjem odboru glavne
americke monetarne institucije (Federal Reserve) u 1982., kada je predsjednik
(Volcker) Zelio da visina kamatne stope zamijeni koli¢inu novca u optjecaju kao
ciljna veli¢ina u monetarnom upravljanju. Takva odluka, usmjerena zapravo na
ograniCenje rasta kamatnih stopa, bitno utjeCe na ponasanje poduzeca, a moze se
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interpretirati na razlicite nacine, pa je zanimljiv tijek stvaranja koalicije za njezino
prihvacéanje. U jedanaestome poglavlju prikazan je postupak kontrole i izjedna-
¢ivanja postupaka deviznih trgovaca u okviru financijske institucije. Teziste je na
medusobnom informiranju i ucenju, ali su naglasene i administrativne procedure
koje utvrduje kompleksna birokracija s hijerarhijama u upravljanju, u kontroli i
tijeku informacija. U dvanaestome poglavlju opisani su postupci upravljanja ri-
zicima u okviru poduzeca i njihove veze s utvrdivanjem organizacije i strategije
upravljanja poduzecem i sa procjenom njihove vrijednosti. Ti postupci, jednako
kao i odgovarajucéa organizacijska rjeSenja (odredivanje clana poslovodstva najvi-
Sega ranga koji se bavi rizicima) postaju sve znacajniji u ameri¢kim poduzec¢ima.
U trinaestome poglavlju autori se bave utjecajem financijskoga trzista na razvojnu
strategiju ameriCkih poduzeca, pa i na nacin utvrdivanja placa ¢lanova poslovodstva.
Prije su place pretezno ovisile o veli€¢ini poduzeca, pa je njihov rast bio glavni kri-
terij uspjeha. S vremenom su pod utjecajem financijskih trzista sve vece znacenje u
prihodima poslovodstva dobile opcije za nabavu vlastitih dionica, pa je zanimanje
uprave usmjereno na rast njihove vrijednosti, §to je pogodovalo dionicarima. Jo$
se veci utjecaj financijskih trziSta moze primijetiti u napustanju konglomerata kao
oblika poduzeca u korist jasne orijentacije na osnovnu djelatnost. Glavni akteri na
financijskim trziStima sami su Zeljeli preuzeti djelatnosti na dispergiranju rizika,
pa su raznim postupcima uspijevali razbiti konglomerate. Kona¢no u cetrnaestome
poglavlju razmatra se umrezivanje uprava poduzeca ¢lanovima nadzornih odbora,
i to onima koji istovremeno rade u vi§e poduzeca. Time se postize odredena cen-
tralizacija, a Salju se i signali trziStu o usmjerenju poduzec¢a u buducnosti.

Knjiga ¢e biti zanimljiva za dvije grupe potencijalnih Citatelja. Prvi su oni
koji nisu posebno zainteresirani za socioloski pristup, ali ocekuju neke korisne
informacije zato Sto se bave financijama ili monetarnom politikom. Njih mogu
zanimati rasprave o izboru kriterija za monetarno upravljanje — koli¢ina novca u
optjecaju ili kamatne stope (o tre¢em kriteriju — ciljnoj stopi inflacije — u knjizi se
ne raspravlja). Za specijaliste za financijska trzi§ta zanimljivo moze biti razmatra-
nje problema ogranic¢enih mogucénosti arbitraze u uvjetima kada su sve potrebne
informacije lako dostupne svim sudionicima na trzistu. Interpretacija podataka,
ukljucivsi i pretpostavke o vjerojatnom ponasanju drugih sudionika u “igri”, ne
pruzaju velike mogucnosti za ostvarenje prednosti. Natjecanje velikih financijskih
institucija i malih investitora radi povecanja vrijednosti sredstava koja ulazu (u
vrijednosnice, devize i druga financijska prava) dobiva stoga karakteristike igre u
kojima je zajednicka korist jednaka nistici (zero-sum game). Podaci o transakcijama
na financijskim trzi$tima od kojih je samo mali postotak u funkciji realnih trzista
ukazuju na trenutne, vjerojatno pretjerane razmjere pokusaja ostvarivanja dobiti
arbitrazom i spekulacijama. U vezi s time mozZe se primijetiti da u knjizi nedostaje
ispitivanje odnosa (i stavova) StediSa u raznim fazama zivota prema moguénostima
financijskih investicija.

Knjiga ¢e biti korisna i ekonomistima koji Zele bolje upoznati razlike izmedu
pristupa ekonomike i sociologije problemima kojima se bave obje discipline. Kao
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uvod moze posluziti i pregledni rad o utjecaju ekonomike na suvremenu sociologiju
—Baron i Hannan (1994.). Moze se primijetiti da je okosnica suvremene ekonomike
(neoklasican pristup) mnogo ¢vrséa. Sociolozi ¢e, naprotiv, uvijek naglasavati da se
koriste razli¢itim doktrinama - isklju¢ivo oslanjanje na jednu smatra se preuskim
pristupom. Vidljive su i razlike u dokumentiranju stavova i zakljucaka istraZivanja.
Tesko je zamisliti da bi ekonomisti izvjesStavali o istrazivanju financijskih trzista
bez upotrebe statisticke podloge prikazane u tablicama. Sociolozi se, medutim,
zadovoljavaju “promatranjem”, anketiranjem ili analizom zapisnika. Postoje i bitnije
razlike. Ekonomisti polaze od pretpostavke da pojedinac slobodno donosi odluke
na osnovi svojih preferencija (“metodoloski individualizam™) uz ogranicenja koja
potjecu od prihoda i cijena — u okviru institucije trzista stvaraju se u interakcijama
pojedinaca i poduzeéa ravnoteze. Konzervativni sociolozi odricu pojedincima
mogucénosti slobodne odluke — one su uvijek odredene drustvenim okvirima. Ta-
koder, po misljenju sociologa, ekonomisti pretjeruju u prakti¢cnom koristenju “crnih
kutija”- zanima ih samo ulaz i izlaz, a ne ono $to se u kutijama dogada. Sociologe
viSe brine upravo ovo posljednje.

U posljednje vrijeme mogu se ipak primijetiti jaci medusobni utjecaji ekono-
mike i sociologije. Sociologija “racionalnog izbora” gradi objaSnjenja drustvenih
pojava upravo iz racionalnog ponasanja pojedinaca koji Zele ostvariti svoje inte-
rese. Ta struja nailazi na otpor onih koji se protive “ekonomskom imperijalizmu”
— prodiranju ekonomike na tradicionalna socioloska podrucja kao §to su obitelj,
kolektivne akcije ili kriminal. Sa druge strane, i socioloske struje “nagrizaju”
neoklasi¢ni pravac u ekonomici. Institucije (i institucionalizam), a i evolutivnost
ekonomskih procesa, gdje svaka aktivnost ovisi o onoj koja joj je vremenski pret-
hodila, sve se vise prihvacaju u ekonomskim istrazivanjma. U knjizi se nalaze te
dileme u pristupu, npr. formiranju drustvenih uloga, ili u vrednovanju “mreza” u
poslovnim odnosima.

Pri koriStenju socioloskih postupaka za objasnjenje gospodarskih pojava
ekonomisti ipak moraju biti oprezni. Vilfredo Pareto, koji je bio jednako utjecajan
u ekonomici kao i u sociologiji, smatrao je da se ekonomika bavi racionalnim,
a sociologija neracionalnim ponasanjem ljudi. Ako se pretpostavkom o neracio-
nalnostima u ljudskom ponasanju koristi u vecoj mjeri, tada postoji opasnost da
ekonomisti izgube povjerenje u mnogo toga Sto su naucili iz udzbenika ili pro¢itali
u znanstvenim ekonomskim ¢asopisima.
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