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INVESTICIONI FONDOVI KAO FINANSIJSKI POSREDNICI

NenadDoki¢"
Jasmina Brankov**

Sazetak:Promene u zastupljenosti pojedinih finansijskihtitnsija u ukupnim njihovim plasmanima na finansijs
trziStima @igledne su i mogu se posmatrati tokom proteklihotikét decenija. Méu finansijskim institucijama koje su
postale zastupljenije, posebno secistinvesticioni fondovi. Oni omogdavaju prednosti pri investiranju koje investitor
ne bi mogao posti direktnim investiranjem na trziStu. Investicidiendovi imaju specifan na’in funkcionisanja, a
pojava investicionih fondova trZiSta novca jedano@ razloga velikih promena na finansijskim triigdi Osim
investicionih fondova trziSta novca postoje i drugste investicionih fondova, a njihovu klasifijaainogue je izvrSiti
na osnovu vise kriterijjuma.

Kljuéne redi: investicioni fondovi, prednosti investicionih fava, vrste investicionih fondova

Abstract: Changes in the partcipation of certain financialiitutions regarding total investments at the ficial
markets are evident and can be observed for lasirakdecades. Among financial institutions thatdwdecome more
present, mutual funds take special place. Mutuati$uprovide advantages when making investmentsathatvestor
would not have if invested directly at the markétere is a characteristic way of the mutual fungscfioning, and
appearance of money market mutual funds is onkeofdgasons for great changes at financial markBeside money
market mutual funds there are other classes of atutinds and classification can be performed basedseveral
criteria.
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Uvodne napomene

Da suceste i intenzivne promene jedna od osnovnih odékanomske sfere Zivota poduje veliki broj
primera. Prat@ relativno &e&e u ukupnoj aktivi (plasmanima) finansijskih posriéad u SAD u proteklih
gotovo pola veka moZe se sagledati jedan deo celokupnog mozdikpromena. Tako, dok jeceste
depozitnih institucija-banaka (komercijalne ban&edno-kreditne organizacije i Stedionice, kaoddkne
unije) u ukupnoj aktivi finansijskih posrednika W3 1960. godine iznosilo 58,7%, ta¢e&e je palo na
37,7% po podacima iz 2002. godine. Ovaj pad, uzrakoderegulacijom finansijskog sektora ¢gajem
konkurencije ulaskom na do tada isklgo bankarsko trZistlitavog niza nebankarskih finansijskih
institucija, primorao je banke da uvode intenziygt®emene u svoje poslovanje i tragaju za téain
odbrambenim strategijama, ukijijuci i savremeni n&in upravljanja aktivom i pasivom tzv. ALM koncépt
Medu uzroke opadanja tradicionalnog bankarstva, kdbjasmjava Miskin, usled pajane konkurencije
mogu se svrstati detiri finansijske inovacife investicioni fondovi trzista novca, spekulativabveznice,
trziste komercijalnih zapisa i sekjuritizacija.Oago banaké zasnivao se i na Sirenju kreditne aktivnosti ka
riziénijim segmentima kreditiranja ili, pak, uzimanjweXa u novim i profitabilnijim vanbilansnim
aktivnostima.
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NiSta manje nije interesantno sagledavanje pronmée&a u ukupnim plasmanima finansijskih posrednika
poralenjem izméu pojedinih nebankarskih finansijskih institucijpkbm ovog istog periodal dok su
osiguravajde kompanije (ukljgujuci i Zivotno i nezivotno osiguranje) i finansijskerkpanije dozivele pad
svog relativnog &e&a u 2002. u odnosu na 1960. godinu (osiguradeakompanije sa 24% tokom 1960, na
17,3% tokom 2002, a finansijske kompanije sa 4,7%860. na 3,2% u 2002.), u isto vreme relativieste
penzijskih i investicionih fondova je poraslo. ddgim, rast relativnog ¢e&a u ukupnoj aktivi finansijskih
posrednika kada su u pitanju penzijski fondovi agétsporiji u odnosu na investicione fondove. kekiz
fondovi su svoje teXe sa 9,7% po podacima iz 1960. godine, paliaa 21,6% tokom 1990, tj. na 22,6%
tokom 2002, dok su investicioni fondovi sa relatignwe&a od 2,9% 1960. dosli do 10,5% u 1990. tj.
19,4% u 2002. godini. Poredesa 1980. godinom, krajem devedesetih godina pgoskka rast aktive
investicionih fondova u SAD veje vie od 12 puta, a &in trend rasta prisutan je i u Evidgdd kako je
prvi investicioni fond osnovan u Bostonu 192godine, njihov broj je narastao na 8.200, Statizda postoji
vise razltitih fondova nego akcija koje se kotiraju na njgjwj i amerkoj berzi zajednd Jednom rgu, u
ukupnom rastu ¢e&a u plasmanima nebankarskog u odnosu na bankasiskirsposmatrajtu i poredéi
institucije nebankarskog sektora, svojim najintenfim rastom u poslednjem periodu izdvajaju se
investicioni fondovi. Osim toga, pojava nove vristeesticionih fondova (investicioni fondovi trZiStevca)
jedan je od uzroka opadanja uloge tradicionalnodkestva.

Nazalost, ili mozda, u uslovima narastajsvetske finansijske krize, na &re Srbija zaostajti u razvoju
finansijskih institucija, pre svega u odnosu na SiAf@mlje EU, doZivela je tek tokom prethodnih gadi
pocetak razvoja investicionih fondova. U Sirim slojea stanovniStva, koje zbog svog ranijeg nepovoljnog
iskustva, nema sustinski veliko poverenje ni u dgama prisutne banke, ne postoji veliko poverarite
razumevanje riana funkcionisanja ni kada su investicioni fondavpitanju.Cak, mozda su naj¢e paznju
naSeg stanovniStva, investicioni fondovi privuklkdbm nedavnih dogija izazvanih svetskom finansijskom
krizom, kada su otkrivene malverzacije kojima jerded Medof, nekada3nji predsednik njujorSke
elektronske berze ,Nasdaqg" i jedan od najugledrijibkera naNall StreetVolstritu pokuSavao da obmane
investitore koji su ulagali u njegov investiciomintf. Piramidalni n&in funkcionisanja ovog investicionog
fonda istovetan je principu poslovanja nekada3pitamidalnih banaka koje su jedan od osnovnih werok
postojéeg nepoverenja stanovniStva u Srbiji u finansijsiaitucije. Potreba razlikovanja funkcionisanja
investicionih fondova od ovog slaja zloupotrebe, koji bi mogao dobro posluZiti kgmozorenje, zatim
njihov rast na razvijenim finansijskim trzistimaaki we&e u smanjenju zrkaja tradicionalnog bankarstva,
sugeridu investicione fondove kao izuzetno aktuédmu za razmatranije.

Karakteristike i prednosti investicionih fondova

Govoriti o karakteristikama i prednostima investith fondova podrazumeva i razmatranje odgovora na
pitanje zasto je bolje uloZiti svoja ntana sredstva u investicioni fond i tako ih plasinat trziSte u odnosu
na plasiranje svojih sredstava direktno na finakein trziStu. Osim toga, za sagledavanje celoksfike o
tome koje prednosti investicioni fondovi nude, pbtmo je uvideti i koje su to specifiosti i pogodnosti koje
plasman sredstava u investicioni fond pruza u adnes plasman tih istih sredstava ka nekom drugom
finansijskom posredniku.

Uloga finansijskih trziSta ogleda se, pre svegmme 5to spajaju sa jedne strane one subjektedsyblazu
viSkom novanih sredstava sa onima koji imaju njihov manjaktéme, globalno posmatraji) postoje dve
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funkcionisanja ostao nepriréen, nardito usled nedavne povoljne ocene revizorskih insijia.
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grupe mogdnosti kakoce do spajanja subjekata sa finansijskim suficitdimansijski deficitarnih subjekata
dogi. Prva mogdnost jeste direktno investiranje i odnosi se nakditu prodaju hartija od vrednosti koje na
finansijskim trziStima vrSe duZnici. Ti vrednosnapiri predstavljaju potrazivanja prema duznikovom
budwem dohotku ili imovini’. Ugesnici na finansijskom trZistu koji na tajaiva pozajmljuju svoja sredstva
nastoje da umanije rizik svojih plasmana i kreirajoj portfolio koristéi strategiju diversifikacije. Ovom
strategijom oni smanjuju rizik na &ia $to vrSe Sirenje svog portfolia tj. ulaganjeigevrazltitih akcija™.
Naime, ako za predmet posmatranja odaberemo aktgedardna devijacija (koja je prirodna mera axik
generalno je W@ kod pojedinégnih akcija nego kod trziSnog paketa (portfolia) igkcSto zndi da
pojedin&ne akcije imaju vé rizik od paketa akcija. Ipak, ni investiranjemdobro diversifikovan paket
akcija ne mogu se izbesvi rizici. Rizik koji se moZe ublaziti diverskacijom naziva se pojeditiai rizik
(pogata odreieno preduz&e), dok se trzisSni rizik (koji poda sva preduz@ na jednom trziStu)
diversifikacijom ne moze smanjti

Drugi n&in investiranja jeste indirektno investiranje kge odvija putem finansijskih posrednika, koji
prenose sredstva od StediSa-kreditora tj. findksgsificitarnih subjekata ka duZnicima-potréidaa tj.
finansijski deficitarnim subjektimd Ovakav nain investiranja preko depozitnih institucija, instija
ugovorne Stednje ili investicionih posrednika dajeazastupljenijiCinjenicu da je indirektno finansiranje u
vedini slucajeva vaznije od direktnog finansiranja, navodi kitiSkao tréu od osam temeljnilkinjenica
kojima objasnjava finansijsku strukturu Sirom svétdanimljivo je upravo to da je ovakvo stanje ptiguu
svim razvijenim zemljama nde kojima su ne samo Newia i Japan, gde je finansiranje putem finansijskih
posrednika deset putadeenego direktno finansiranje, &¥& u SAD i Kanadi, gde su najrazvijenija trZiSta
hartija od vrednost.

Uzroci ovakvog odnosa zastupljenosti indirektnogdmosu na direktno investiranje mogu se potrazéi p
svega u transakcionim i informacionim troSkovifhalo su ujedno i razlozi koji mogu posluZiti kao
objasnjenje pogodnosti koje i investicioni fondovbdnosu na direktno investiranje pruZaju. Najpuesu
transakcioni troSkovi. To su oni troSkovi koji regst prilikom kupoprodajnih odnosa na finansijskawistu
ili, drugatije receno, vreme i novac koji bivaju potroSeni pri iZeomju odréene finansijske transakcije .
Finansijski posrednici, pa i investicioni fondouspevaju da smanje transakcione troskove kdarisfekte
ekonomije obima. Naime, efekti ekonomije obima ajasfer se ukupni transakcioni troskovi na finasgigin
trZiStima neznatno povavaju pri porastu vrednosti transakcija pa, recitraskovi koji nastaju pri kupovini
50 ili pak 10.000 akcija nisu znatno r&#ii To zn&i da su udruZivanjem sredstavateg broja investitora
(koje karakteriSe poslovanje investicionih fondotransakcioni troskovi za svakog pojedinag investitora
daleko manji nego Sto bi bili kada bi samostalnosgmove troSkove. Finansijski posrednici té#se koriste

i posebnim ekspertskim znanjifakoja se razvijaju kori&njem ra&unarske tehnologije, a koja tal®
doprinose smanjenju transakcionih troSkova.

S druge strane, u vezi sa informacionim troSkovip@rebno je naglasiti da finansijska trziSta kéegKu
asimetréne informacije koje nastaju kada jedna strana tklja u odréenu transakciju nema dovoljno
znanja o drugoj strani da bi mogla da donese isprad|uku. Postojanje asimetmih informacija dovodi do
problema negativne selekcije i moralnog hazardayahena selekcija nastaje kao posledica asidetri
informacija pre izvdenja transakcije i pojavijuje se kada kreditori jinasklonost ka obustavljanju
kreditiranja jer su svesni d& najverovatnije zajam biti odobren onim duZnicko@ ga najaktivnije traze, a
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to su upravo oni sa najéien kreditnim rizikom. Moralni hazard nastaje takousled postojanja asimetnih
informacija, ali nakon izwtenja transakcije, jer kreditori postaju skloni daustave kreditiranje zbog
mogueg ukljwivanja duznika u aktivnosti koje sa stanoviSta kogd nisu pozZeljne (moralne), a zbog kojih
se smanjuje verovatba vraanja pozajmljenih sredstava. Postojanje finandijskiosrednika, kao i
informacije koje oni mogu imati o velikom broju piezeéa potencijalnih duZznika, @il na smanjenje
problema negativhe selekcije i moralnog hazardamé pomeraju strukturu finansijskog trzista u kori
finansijskih posrednika u odnosu na direktno invasje.

Medutim, iako su pojedine prednosti investiranja zaj&ikk svim finansijskim posrednicima, ulaganje u
investicione fondove ima svoje speéifosti. Naime, investicioni fondovi ng&e funkcioniSu tako Sto
kreiraju sopstveni portfolio obezihguci za to sredstva prikupljanjem uloga velikog brajaividualnih
investitora. Pri tome, investicioni fondovi njimaopaju odgovarajti udeo u na takav &an formiranom
portfoliu. Evidentna je njihova razlika u odnosu banke® gde je, u standardnom g&hju, unapred
definisana kamata dodata na glavnicu ono Sto nakivaienog perioda sigurnocekuje klijenta koji je
sredstva plasirao u nju, ili, pak penzijske fonddk@ji, osim u izuzetnim sltajevima, sredstva gimju da
isplacuju onima koji su u njih ulagali ili za koje su gkna, tek nakon oditenog broja godina. Investicioni
fondovi, s druge strane, prodaju udeo u svom plastfea svim rizicima koje on moZze nositi, ali i sa
moguno&u postizanja velikog prinosa, kao i m@égo%u prodaje svog udela u portfoliu fonda u bilo kom
momentu.

Upravo zbog posedovanja udela u investicionom fokao svojevrsnog portfolia, plasiranje sredstava u
investicione fondove, moZda ponajviSe pddsaa plasiranje sredstava direktnim investiranjstedutim,
iako se na prvi pogled davaju odréene sknosti, treba vrlo paZzljivo pristupiti ovoj konsteiig jer postoje

i odrelene znaajne razlike od kojih neke predstavljaju prednoktiie investicioni fondovi nude
investitorima u odnosu na direktno investiranjdolgostoje sumnje da profesionalne usluge investiii
savetnika mogu dovesti do kreiranja diversifikovgupmrtfolia koji bi donosio prinose ¥e od prosenih®
nema dileme da, kada je u pitanju visina neophodmittanih sredstava kojima se postize mamst
ostvarivanja diversifikacije portfolia, investiciofiondovi nude velike moginosti, teSko dostupne pri
direktnom investiranju. llustracija koja sledi mazdvu tvrdnju slikovito potkrepfti. Ako se pde od toga
da je proséna cena akcije na NYSE oko 35% i da se trgovinavla lotovima od po 100 akcija, za
nabavku jedne vrste akcija investitoru treba u gkas3.500$. Ukoliko bi diversifikovani portfolio
obuhvatao 20 razliitih akcija u svom sastavu, cena njegovog postznj35$10020=70.000%. Toliko bi
iznosio donji prag neophodnih nfanih sredstva koje bi investitor trebalo da obekbé&dliko bi direktno
investirao na trzistu sa ciljem da oformi portfotliversifikovan u meri u kojoj je navedeno. S drsgene,
ukoliko bi investirao preko investicionog fondakbaindirektno, potreban donji prag za¢ptno investiranje
postavljen je izméu 500% i 1.000$ (u SAD 14% fondova zahtev&qioi depozit od najmanje 500%, dok
37% fondova dekuje minimalni péetni depozit od 1.0089, a za dodatno investiranje, po pravilu¢ el

'8 |Investicioni fondovi emituju vlastka prava-akcije-za razliku od banaka koje na svedsrzeta na zajam emituju
dugovna prava — Stedne knjizice, blagé{ri zapise i sl. po osnovu kojih se obavezuju nkatggiksnih, do odréenog
iznosa uloga, i bezriznih prinosa investitorima koji ne zavise od prinésé banke ostvaruju na plasman prikupljenih
sredstava. Time banka podnosi rezidualni rizik, glisvaja rezidualni prinos.( Dr Bosko Zivkayidr Dejan So3ki
Finansijska trZita i institucijeEkonomski fakultet Beograd, Beograd, 2006. €P)4

19 Naime, i kupovina akcija kompaniggi se nagli rast dekuje, ne moZze doneti éigorinos od ravnoteznog, jer su takva
ocekivanja, dostupna u novinama i u izveStajima iticesiih savetnika, na raspolaganjdesnicima na trzistu i
odrazavaju se na cenu tih akcija. U prilog ovenjedsan Francisco Cronicle smislio je zabavafimda oceni koliko
su investicioni savetnici uspesSni pri odabiru akcizamolili su osam analkitira da odaberu pet akcija nacetiku
godine, a zatim uporedili uspesnost tako odabrakdija sa onima koje je odabrala Jolyn, Zenka arsma koja Zivi u
Kaliforniji. U skladu sa rezultatim@&asopisa Wall Street Journal, u kolumni Investmentard, Jolyn je potukla
investicione savetnike u jednakom brojucslieva kao i oni nju. (ViSe o hipotezi o efikasnastiSta- Frederik S.
Mishkin, Stanley G. Eaking;inansijska trZiSta+institucijeMate, Zagreb, 2005, str. 275-289)

20 Dr Bosko Zivkové, dr Dejan So3kj Finansijska trzista i institucijegEkonomski fakultet Beograd, Beograd, 2006.
str. 454

% Frederic S. Mishkin, Stanley G. Eakifénansijska trzista+institucijeMate, Zagreb, 2005, str. 583
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50%. Pri tome efekat diversifikacije znatno bi nadio efekat diversifikacije u 20 ragtih akcija. Investitor
bi, dakle, i sa malim sredstvima investiranim ueisticioni fond, dobio zauzvrat diversifikaciju kai
svojstvenu velikim investicionim iznosima investina u veliki broj hartija od vrednosti.

Brzom rastu investicionih fondova u SADpogodovale su oddena dogdanja na finansijskim trZistima.
Naime, do3lo je do sve &e popularnosti i zri@ja individualnih penzijskih Sema, koje uZivaju [a&eni
poreski tretman, a u okviru kojih su posebno efikasimbiozu sa investicionim fondovima ostvarili
individualni penzijski rauni tzv. IRA (Individual Retirement Accounts). Diugjtan podsticaj proistekao je
iz velikog pada kratkokmih kamatnih stopa u odnosu na period Reganomilk®jisse dogodio u drugoj
polovini osamdestih i devedesetim godinama pro3lega. Uz to, banke su snizile kamatne stope na
dugor@ne Stedne depozite. Sve to okrenulo je investitkaedugorénim hartijama od vrednosti, a
najjednostavniji i najsigurniji pristup njima, bie upravo kroz investicione fondove. Ipak, kao asmno
razlozi dinaminog rasta investicionih fondova i njihove populathmar@ito medu sitnim investitorima,
ubrajaju se: relativno visoki prinosi koje mogu pbediti (viSe nego ot@ni Stedni depoziti), relativha
sigurnost koju nude (zbog diversifikovanog portglikao i visok stepen likvidnosti (usled mdgasti da se
akcije fonda prodaju).

Klasifikacije investicionih fondova

Investicioni fondovi definiS8u se kao finansijski gpednici koji udruZuju finansijske resurse investt i
ulaZu te resurse u diversifikovani portfGfidli se pak objasnjavaju na#enjem da udruZuju sredstva puno
malih ulag&a tako $to njima prodaju udele u fondu, a prikupije sredstvima kupuju vrednosne pafirie
sliéno. Pri objasnjavanju ga na koji investicioni fondovi posluju ne postojiakle, znéajne razlike méu
pojedinim autorima. Méutim, sli¢nost pri objaSnjavanju osnove njihovog funkcionjaame treba nikako
shvatiti kao jednoobraznost udmau njihovog poslovanja. Pored osnovnih elemenajadu zajedniki za
sve, postoji i veliki broj razlika koje karakterigjinovo funkcionisanje, a koje mogu posluziti kesnova za
razlicite njihove klasifikacije.

Postojecetiri osnovne vrste investicionih fondova u zavsined toga u koju vrstu hartija od vrednosti
ulazi®. Tu su najpre fondovi koji ulazu u akcije. Oko 57@%upnih ulaganja u investicione fondove
usmereno je upravo ka njima. Drugu grupu predstaviiondovi koji ulazu u obveznice i u koje odlakio
12% ukupnih ulaganja u investicione fondove. Slémledovi trziSta novca u koje se investira 27% svih
ulaganja, i na kraju, postoje i hibridni tj. me&o¥bndovi, koji ulazu i u akcije i u obveznice uikoje se
ulaZe preostali deo sredstava.

Investicione fondovi se po diau investiranja u njih i povigenju sredstava iz njih mogu podeliti na otvorene
i zatvoren&. Otvorene investicione fondove karakteriSe danstaprodaju akcije zainteresovanim
investitorima, kao i da ih na njihov zahtev othupl. Oni su dominantno prisutni na trziStu kako s@m
broju, tako i po aktivi kojom raspolazu. Otkup 3g&cizlaZze ove fondove riziku likvidnosti zbog kogai
investiraju, gotovo u potpunosti, u hartije od vresti kojima se aktivho trguje u sekundarnom pramet
Otvoreni investicioni fondovi dosta ulazu u propada jer rast kapitala fondova, do koga dolazi masto
prodaje njihovih akcija, uz konstantnu provizijupatfolio menadZzment, ugava njihove prihode.

S druge strane, zatvoreni investicioni fondovi eiuitfiksni broj akcija i nisu duZni da svoje akcije
otkupljuju od investitora. Akciju zatvorenog inviegdnog fonda investitori mogu da kupe ili na ifgtnoj
javnoj emisiji akcija (IPO — Initial Public Offerg) kod investicione banke (underwriter) koja jedquama

ili pak na berzi i u vanberzanskom prometu, idemi kupovini vé emitovane akcije bilo koje druge

22 Dr Bosko Zivkove, dr Dejan So3ki Finansijska trzista i institucijeEkonomski fakultet Beograd, Beograd, 2006,
str. 458
2 Anthony Saunders, Marcia Millon Cornefipansijska trzista i institucij@ylasmedia, Zagreb, 2006, str. 485
4 Frederic S. Mishkin, Stanley G. Eakifénansijska trzista+institucijeMate, Zagreb, 2005, str. 583
25
Isto, str. 584 5
% Dr Bosko Zivkovi, dr Dejan So3kj Finansijska trzista i institucijegEkonomski fakultet Beograd, Beograd, 2006,
str. 460-463
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kompanije. Tu postoji oddena slknost sa kupovinom akcija otvorenog investicionogdim Metutim,
klju¢ne razlike nastaju kada investitori Zele da povekaja sredstva iz investicionog fonda. Pri tome, iz
zatvorenog fonda mogu da povuku samo direktnomgpood drugom zainteresovanom investitoru preko
berze ili u vanberzanskom prometu, a ne otkuporst@he samog investicionog fonda kao kada su ajpita
otvoreni investicioni fondovi.

Razlike nastaju i u ceni po kojoj se akcije ove dkste fonda mogu prodavati. Za razumevanje ovitika
neophodno je prethodno poznavati &evge pojma koji je povezan sa poslovanjem svih gtigenih
fondova - NAV (net asset valifé) Naime, NAV predstavlja neto vrednost aktive pdifjei fonda. Ona se
moZze tumaiti i kao vrednost koja realno pripada jednoj akidpda. Za izrdunavanje NAV uzimaju se cene
hartija od vrednosti koje se nalaze u portfoliudan to na kraju radnog dana (na zatvaranju bex&ajima

se kotiraju i koje vaZe do kraja slédg radnog dana). MnozZenjem tih cena sa brojem aagptih hartija

od vrednosti koje su u vlasnistvu fonda, a zatifiraajem sa ostalim vidovima aktive fonda (gotoyina
kratkorani papiri i slicno) dobija se ukupna vrednost aktive fonda. Kadadseikupne vrednosti aktive
fonda oduzmu obaveze fonda i sve to se podeli gigrarakcija fonda u opticaju dobija se neto vretinos
aktive fonda po akciji.

Upravo je NAV cena po kojoj bi otvoreni investicidand trebalo da odtienog dana otkupljuje svoje akcije
od investitora. NAV se otudé&sto naziva bid ili sell price. Akcije otvorenogrésticionog fonda nikada se
ne mogu kupiti po ceni manjoj od NAV. Metim, kod zatvorenih investicionih fondova ne sasto ne
postoji njihova obaveza da otkupe akcije od investi koji su u njih ulagali, ieu sekundarnom prometu
njihovih akcija nema nikakve garancije é& prodajna cena odgovarati NAV. Ta cena se, kamdidkcija
drugih kompanija, formira na osnovu ponude i traznjkoliko je cena akcije zatvorenog investicionog
fonda iznad NAV, njihove akcije prodate se uz pjama ako je cena ispod NAV, akcije tih fondovagate

uz diskont. Akcijama zatvorenih investicionih fondou praksi s€e&e trguje uz diskont Kod zatvorenih
fondova NAV se teorijski moZze smatrati i likvidaomm vredno&u jedne akcije fonda tj. vrednagkoju bi
akcionari dobili za jednu svoju akciju u &aju likvidacije fonda.

Osim toga, potrebno je napomenuti da se neto vetdmdive po akciji reuna svakog radnog dana i po
pravilu se nalazi u svim, pa i u dnevnim novinskiaweStajima o investicionim kompanijama. §gim,
pratenjem kretanja NAV samo u kratkom roku moZze séi sedativno precizna predstava o tome koliko je
cenovno nestalan posmatrani portfolio u odnosu m@ed fondove ili berzanske indekse i kakva mu je
kapitalna apresijacija ili depresijacija. Ali ka@a dugi rok u pitanju, za razliku od kretanja ceastacnih
akcija, NAV ne izrazava precizno kapitalne apreggafonda jer fond kontinuirano adaptira struktsmwog
portfolia, realizuje kapitalne dobitke i gubitkerdalizovane kapitalne dobitke deli akcionarima. &axb
kapitalni dobici isplate akcionarima dolazi do p&aV za iznos ispléenog kapitalnog dobitka po akciji pa
je zbog toga dugotma mera performansi investicionih kompanija stokapnog prinosa koja obuhvata i
realizovane kapitalne dobitke.

MozZe se ré da su granice iznd@ otvorenih i zatvorenih investicionih fondova maigrazene nego ranije.
Primera radi, ukoliko po proceni menadZmenta otvioiavesticioni fond preraste granice mdgaosti
efikasnog upravljanja moZe élado njegovog zatvaranja za dodatne investicijgakVim sliajevima, koji
su retki, obtno se otvara tzv. fond duplikat (clone fund) saogotistom portfolio strukturom, ciljevima i
strategijom. Mnoge zatvorene investicione kompamj@ju ugovorne mogdunosti da ako cena njihovih
akcija zn&ajno padne ispod NAV mogu pozajmiti sredstva ikugtiti deo svojih akcija&ime bi podstakli
traZznju i njihovu cenu priblizili NAV-u. Takie, mogu da organizuju glasanja akcionara u preatj@ana
otvoreni investicioni fond. Osim toga, javljaju sentervalni zatvoreni investicioni fondovi koji se
odreienim intervalima (jednom me&®o ili jednom kvartalno) ponaSaju kao otvoreni istigoni fondovi tj.
otkupljuju svoje akcije. S druge strardesto i otvoreni investicioni fondovi otkupljuju djec dva docetiri

27 |sto, str. 459
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puta godisnje ili ih karakteriSe duZzi rok naplajehemaju obavezu momentalnog ¢aaja vé to moraju
uciniti u roku od narednih sedam dana od trenutkastve takvog zahteva.

Osim navedenih, prisutna je i podela na investieifmmdove koji destvuju na trZiStu novca i na investicione
fondove koji posluju na trziStu kapitala. Kritemijuna kome ova podela §iva jeste rénost hartija od
vrednosti koje se nalaze u portfoliu fonda. Invasetii fondovi trzista novéd (money market mutual funds)
postoje od ranih sedamdesetih godina proSlog Wkdutim, niske kamatne stope u SAD (koje su se kretale
prema Q regulaciji oko gornje granice od 5,25% @84 ¢inile su ih nepovoljnom alternativom bankarskim
depozitima pre 1977. godine. Kada su 1978. godiridetrill Lynch ponudili klijentima mogtnost da
poseduju réun sa koga bi podizanjem sredstava brokeri kojimdadi nalog mogli da kupe na primer akcije
ili pak da uplate novac nadan kada dobiju nalog da prodaju hartije od vredneststala je promena u
odnosu dotadasnju praksu gde su mali ufiaga transakcije morali da koristekove. Kada su petkom
osamdesetih godina inflacija i kamatne stope nagikele da rastu, a banke i dalje bile ogtane Q
regulacijom u pogledu visine kamate dok je na tirhid kamatna stopa prelazila 15%, investitori su se
masovno okrenuli ka investicionim fondovima trZidtavca. Investitori su preuzeli dodatni rizik prebjaci
svoja sredstva iz banaka i Stedionica osiguranihstodne drzave i ulaZuu neosigurane investicione
fondove trziSta novca, jer je i struktura ulagaoyéh investicionih fondova takva da je rizik nefdaja tih
hartija od vrednosti, pa time i njihov rizik veonmizak. Najzastupljeniji u portfoliu ovih fondova su
komercijalni zapisi, slede depozitni certifikatieippo sporazumi, a zatim i bankovni akcepti.

Investicioni fondovi trzista novca zovu se jodkvidni investicioni fondovi®. Investicioni fondovi na trZistu
novca su pravi tihi dzinovi na finansijskim trzigg. Oni su formalno otvoreni investicioni fondoalj im
dividende viSe tie na kamate i veoma sucsli bankarskim réunima. Ve&ina ovih fondova daje mogunost
StediSama da posedujdekove, ali je po pravilu njihovo ispisivanje dozesio samo za sume é& od 500
dolara. Ovi investicioni fondovi trpe konkurencijod sliénih fondova formiranih od strane banaka. Njihova
ulaganja su u kvalitetne kratka@ree hartije od vrednosti, ranije sa rokom ddspéo 120 dana a sada do 90
dana. Njihov cilj je da zarade relativho visoke pgtgprinosa od investiranja u likvidne, niskofig i
kratkorane finansijske instrumente trziSta novca. Odliksg velikom sigurn@® i kamatnom stopom
vecom od Stednih rana.

Na trZistu kapital® fondovi pretezno investiraju u obveznice i akéife u dugoréne obveznice preduéa,
dugor@ne drZzavne obveznice, municipalne obveznice, hiaote zaloZnice, konvertibilne obveznice kao i
sve vrste akcija. Takie, aktivno investiraju i u finansijske derivate pcipe, fijuéerse i varante.

Podela investicionih fondova se moze izvrsiti i dnosu na ciljeve investirarija Institut za investiciona
drustva definisao je sleéle vrste: fondovi akcija (fondovi aprecijacije kaghét, fondovi agresivnog rasta,
fondovi rasta, sektorski fondovi), fondovi ukupnpgvrata (fondovi rasta i dohotka, dohodovni i aidij
fondovi, svetski akcijski fondovi, fondovi trZiSta nastajanju, globalni akcijski fondovi, thenarodni
akcijski fondovi, regionalni akcijski fondovi), hilini fondovi (fondovi alokacije, uravnotezeni famd,
fondovi fleksibilnog portfolia, meSoviti dohodovrfondovi), oporezivi obveztki fondovi (fondovi
korporativnih obveznica-kratkokaih, srednjorénih i dugor@nih, obvezniki fondovi visokog prinosa,
svetski obvezigki fondovi, globalni obveziki fondovi, fondovi drzavnih obveznica, fondovi bigkarnih
vrednosnih papira, strateSki dohodovni fondovi)opwrezivi obvezriki fondovi (fondovi drzavnih
municipalnih obveznica i fondovi federalnih munigipih obveznica) i fondovi trziSta novca-rsawi
fondovi (oporezivi fondovi trziSta novca, neopoxeederalni fondovi trZzista novca, fondovi trzidtavca
sa instrumentima obezibenja drzavnih poreza).

Pored navedenih klasifikacija fondova, méguye uditi joS posebnih tipova investicionih fondova. Bez
pretenzija da svi tipovi budu obuhéemi ovim radom, mogu se izdvojiti nekoliko njih ifpera radi, indeksni

2 Frederic S. Mishkin, Stanley G. Eakifénansijska trzista+institucijeMate, Zagreb, 2005, str. 235-239

2 Dr Bosko Zivkovi, dr Dejan So3kj Finansijska trzista i institucijegEkonomski fakultet Beograd, Beograd, 2006,
str. 463-464
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fondovi, fondovi nekretnina i hedZ fondovi), koji bili prikazani i koji bi sugerisali makar delomelku
raznovrsnost ovih finansijskih institucija.

Najjednostavniji za upravljanje su indeksni fonddwoji su koncipirani na ngn da prate odiene
berzanske indekse. Na primer, ukoliko fond ¢dla prati indeks S&P 500, tada njegova uprava jaipu
vrednosne papire ukijene u ovaj indeks. Do izmena u strukturi fonda ziokada neka akcija postane
sastavni deo ili pak bude isk§iena iz sastava berzanskog indeksa. Do izmena mogestl i promene u
cenama akcija. S obzirom na to da za njihovo pesi@vnije potrebno istraZivanje i agresivno up&jig,
naknade koje od investitora nafgu su manje. Mdutim, to ne zn& da oni ostvaruju loSije rezultate od
pojedinih investicionih fondova kojima treba akivrupravljati. lako ima skajeva kada su pojedini
investicioni fondovi ostvarili izuzetne rezultategyo na primer Fidelity Magelan Futidkoji je od 1977. do
1990. uvéao svoju poetnu investiciju za 2510% i zadobio 2,5 milionaiitinvestitora, ne postoji nijedno
istraZivanje koje bi dokazalo tezu da investitativaruju bolje prinose pri ulaganju u fondove k@plauju
viSe naknade (mogu varirati od 0,5% ¢&ak 8% godiSnje). Naprotiv, ¥ma investicionih fondova koji
naplauju visoke naknade ne posluju jednako dobro, kaddsemu troSkovi, kao fondovi koji naglgu
nize naknadé’

Posebna i sve popularnija vrsta zatvorenih inviestic fondova su fondovi nekretnina tzv. REITs (Rea
Estate Investment Trust3) Oni su ideju investicionih fondova preneli n&mnine. RaspoloZiva sredstva
ulazu direktno u nekretnine ili u hipotekarne ktedigraievinske zajmove. U njihovoj strukturi mogu se
ucciti: equity trusts koji ulazu u realne nekretnine i &ti prihode direktno ili indirektno iz renti, zatim,
mortgage trusts koji najve&im delom sttu prihode kroz hipotekarne zalozZnice i ulazu u tégarne
zajmove, i na kraju, mesoviti fondovi, koji su redskao kombinacija prethodne dve vrste.

U okviru investicionih fondova posebnu kategorijegstavljaju hed? fondolfi (Hedge funds). Ova vrsta
institucija uglavnom za investitore ima bogate pdojee, druge finansijske institucije, legate i fanije.
Imaju mnogo vé stepen investicionih sloboda, dege, nisu regulisani od strane istog nacionalnog
zakonodavstva, a imaju i mnogo maniji broj obaver@nosu na redovne investicione fondove. Po pravilu
ne smeju reklamirati i prodavati svoje akcije irti@enoj javnosti sem tzv. kvalifikovanim investiia (za
koje se osnovano moZe zakiji da su svesni rizika ulaganja i da potencijajobici iz investiranja nie
ugroziti njihovu materijalnu egzistenciju). ¥ea ih je osnovana u pravnoj formi partnerskog thasa
ograntenom odgovornosti, a osim restriktivnih modalitetaska u fond (minimalno ulaganje je izine
100.000$ i 20 miliona $, a udlajeno ulaganje je 1 milion doldfimaju i speciféine modele izlaska iz
fonda €esto zahtevaju od investitora da uloZe svoja svadsh duzi vremenski periodesto i na nekoliko
godina, Sto im daje manevarski prostor potrebamdzdir dugorsdnih strategija).

U svom poslovanju hed? fondovi nastoje da buduratitu odnosu na trzi&fe Oni posmatraju hartije od
vrednosti Sirom sveta nastéj@a prondu anomalije u cenama srodnih vrednosnih papiraiutie, i pored
pokuSaja da ostanu neutralni u odnosu na trZzi&end&i da su u tome i uspesni. O tome swdiebakl
hedz fonda ,Long Term Capital‘, kojim je upravijataupa ljudi médu kojima su bila i dva dobitnika
Nobelove nagrade, kao i 25 doktora nauka, ali jeofieptembra 1998. godine dosao u situaciju daentioj
potreban plan sanacije organizovan od strane Njkgobanke federalnih rezetvi

%2 |sto, str. 584, 585
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Na kraju, treba pomenuti i da su se pojavili tzwltmfondovi®® (multi funds) koji investiraju u portfolio
sastavljen od akcija drugih investicionih fondovame je i njihova mogénost diversifikacije znatno
uvecana u odnosu na druge investicione fondove.

Kada se za predmet posmatranja odaberu investiéomiovi u Srbiji, bilo sa aspekta ¢iaa njihovog
poslovanja ili klasifikacije, neizostavno je naveashjenice njihovog relativno kratkog perioda postggei
uticaja svetske ekonomske krize. Javili su séaghwi prestanka rada, a ma@gue dace se to isto dogoditi sa
jos nekoliko fondovaiija vrednost imovine neSto manje ili oko zakonskoigiimuma od 200.000 evra, a
trziSno we&e oko 1%. Oni fondovi koji svoje poslovanje nastgu@sebnu paznjée nesumnjivo poklanjati
likvidnosti radi omogtiavanja isplate investitora koji bi eventualno péWiasvoje uloge. Mogti nain
ostvarenja ovog cilja jesu plasmani u vidu depozaakoje investicioni fondovi dobijaju zégno vee
kamate u odnosu na ftka lica. S druge strane, nesumnjiva teZnja fondmve i uticaj na liberalizaciju
postojé&e zakonske regulative koja bi om@da ulaganja na stranim trzistima, u strane vaiutekretnine.

Zaklju ¢ak

Investicioni fondovi zabeleZili su veliki rast u mmsu na druge finansijske institucije tokom pratekl
decenija. Zahvaljuiti povoljnostima koje nude investitorima, a koje i direkthom investiranju na
finansijskom trZiStu bile znatno teZe ostvarivejekbi zahtevale popridno ve&a notana sredstva, postali su
znaajancinilac promena koje su zadesile finansijska trzikiko ulaganje u njih nosi odteni nivo rizika,
strategijama koje primenjuju, nastoje da takavkrigiinimiziraju. Tokom decenija njihovog postojanja,
razvio se veliki broj tipova, za koje su karaktetise i zn&ajne razlike u pristupu pojedinim elementima
njihovog poslovanja.

Po podacima koji su bili dostupni pre detka svetske ekonomske krize, u SAD80% vlasnistva
investicionih fondova nalazilo se u rukama démstava. Pri tome, 84% investitora kao svoj motwadilo

je Stednju za penzije, a 26% Stednju za Skolovalgiee. Investitori svih Zivotnih doba pokazivali su
interesovanje za investicione fondovak i najmlati (tzv. X generacija od 18 do 30 godina), koji jpf&ek
nemaju veliku imovinu na raspolaganju. Pr@seinvestitor, po tim podacima, pripada srednjagklima 44
godine, oZenjen je, zaposlen je, a imovina kojuedage u vrednosti je od 80.000$. Jednokju.emotivi
investiranja i zainteresovanost doeljudima svih generacija, sugerisala je poverémepularnost koju su
investicioni fondovi uzivali. Da lice neki novi podaci biti sthi i kada svetska ekonomija @ da se
oporavlja od postofe krize, pokaz&e meseci i godine koje dolaze, a njghodrediti i efekti svega toga koji
¢e se u poslovanju investicionih fondova osetiti.

Kada je Srbija u pitanju, govoriti 0 zkgnom investiranju od strane Sirokih slojeva stamigtva teSko da je
bilo mogwe i pre nastupanja postégekrize, pre svega iz dobro poznatih posledicagd®eotnog standarda

i nepoverenja koje prema finansijskim institucijapwstoji. Investicioni fondovi koji su sa svojimd@m pre
nekoliko godina péeli, mogu biti posmatrani i u smislu rezultata kojgju i u smislu vrste aktive u koju su
ulagali. Metutim, za zakljgke koji bi se odnosili na dugafne perspektive investicionih fondova na
srpskom finansijskom trzistu, suviSe je rano.

Raspolagati sa viSkom néanih sredstava i birati najbolji &ia njihovog uvéavanja, sloboda je svakog ko
ta sredstva poseduje. Ulaziti u preporuke datiggoolji n&in za to, @estvovanje na finansijskom trzistu ili
pak kupovina nekretnina, zemljista, zlata ili ndkiigi n&ini prevazilazi ideju koja postoji pri pisanju owng
rada. Méutim, ono Sto iz njega proizilazi, jeste kratak,shbZen prikaz karakteristika, prednosti i raitin
vrsta jedne finansijske institucije koja je u svatZivela svoj veliki uspon.

“0Dr Bosko Zivkovi, Dr Dejan Soski, Finansijska trzista i institucijeEkonomski fakultet Beograd, Beograd, 2006.
str. 469
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