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Zajednicki fondovi su korporacijc ili fondovi &iji je jedini posao da investiraju
novac svojih akcionara u akcije, obveznice ili neke druge hartije od vrijednosti trZista
kapitala ili nesto rjede trzista novca. Oni ostvaruju svoje ciljeve bazirane na moguucénosti
Sirenja sopstevnog ulaganja posredstvom raznovrsnih hartija od vrijednosti, minimizirajuci
rizik i obezbjedujuéi kontinuiranu profesionalnu superviziju u selekciji i realizaciji svojih
investicija. U sudtini je zajednicki fond jedan Sirok investicioni rafun, svojina mnostva
individua &ije hartije od vrijednosti sa prihodima i rashodima, profitima i gubicima
odrazavaju proporciju njihovih individualnih hartija na ratunu. Ove finansijske institucije
svoje investicione ciljeve ostvaruju kroz: (1) O¢uvanje (uvecanje) vrijednosti kapitala; (2}
Diverzifikaciju portfolija i (3) Profesionalni menadZment. Kako se radi o ulaganjima na
duzi vremnski period pored znalajnih poreskih benefita zajednicki fondovi omogucava
Sirok spektar usluga koje ih ¢ine veoma atraktivnim za ulaganje poput: prvilegije
transfera, automatskog investiranja i reinvestiranja, privilegije pisanja éekova, izvrienja
penzionog plana, sistematskog plana povlagenja, telegrafskog transfera, dobijanja
informacija putem interneta i dr.

Zajednicke fondove je zavisno od kriterijuma i ciljeva moguce klasifikovati na
razli¢ite nacine. Njihova najznacajnija podjela na otvorene i zatvorene fondove proistice iz
promptne mogucnosti promjene roéne strukture sredstava akcionara s jedne i broja akcija
koji nude s druge strane. To su najvazniji demarkacioni atributi ali ne treba zanemariti ni :
tehnologiju i mjesto trgovanja, neto vrijednost aktive, fenomen diskonta, brokersku
proviziju i moguénost kori$éenja leveridza.

Prilikom analize fenomena zajedni¢kih fondova treba imati u vidu dugu tradiciju
koju ove finansijske institucije imaju u razvijenim trZisnim ekonomijama. Finansijski
autoriteti ovih zemalja se uvijek sa dozom opreza odnose prema ovoj oblasti 3to ucesnike
na trZiStu tjera na korektno poslovno ponasanje. Uvazavajuéi porast broja zajednickih
fondova, obima transakcija, stepena njihovog ule3¢a na finansijskim trZistima ove
institucije poprimaju karakter industrije kako se u poslednje vrijeme i uobi¢ava govoriti o
njima.

U zemljama u tranziciji se procesom transfera drzavne (druitvene) u privatnu
svojinu primjenom jednog od modela (vauderska privatizacija) javljaju intermedijarne
institucije oli¢ene u privatizacionim fondovima. Njihova nacela poslovanja, organizacija,
princip funkcionisanja i transformacija su razli¢ito definisani u razli¢itim zemljama.
Njihova misija koncentracije vlasni3tva i efikasnijeg korporativnog upravljanja pokazuje
sve svoje mane i vrline na primjerima ekonomija koje su date kao studije slu&aja u radu.

Za ocekivati je da i u Cmoj Gori ove finansijske institucije imaju misiju koji su
imale u procesu privatizacije u ostalim zemljama u tranziciji. Pored privatizacionih
fondova svoje mjesto i ulogu na finansijskom trZitu treba pod odredenim pretpostavkama
da nadu: zatvoreni fondovi, fondovi za podrsku malom i srednjem biznisu, fondovi trzista
novca, otvoreni fodnovi. Obzirom na iskustva sa “piramidalnim $emama” i transakcije
“vru¢im novcem” veoma je poZeljno da razvoj industrije zajedni¢kih fondova u nasim

uslovima otpotne zatvorenim fondovima i da bude kontrolisan od strane Komisije za
hartije od vrijednosti.

Kljuéne rijeci: Investicione kompanije, Portfolio, Alokacija aktive, Zajedniki
fondovi, Zatvoreni fondovi, Privatizacioni fondovi, Fondovi trzidta novca.



ABSTRACT

Mutual funds are corporations or funds, whose only business is to invest the money
of their shareholders in shares, bonds, or some other securities on the capital market, or in
some cases on money market. These funds reach their goals, based on the possibility of
expansion of their own investments, through variety of securities, minimizing the risk and
providing continuous professional supervision in selection and realization of their
investments. Basically, mutual fund is a wide investment account, property of myriad of
individuals, whose securities along with their incomes and costs as well as profits and
losses portray proportion of their separate securities on the account. These financial
institutions reach their investment goals through the following: (1) Preservation
(enlargement) of the capital value; (2) Diversification of portfolio; (3) Professional
management. Since it is a long-term investment, besides the significant taxation benefits,
mutual funds provide variety of services, which make them very attractive for investments
such as: transfer privilege, automatic investment and reinvestment, privilege of writing
checks, realization of pension plan, systematic plan of withdrawal, telegraph transfer,
getting information via internet, etc.

Depending on criteria and goals, it is possible to classify mutual funds on different
ways. Their most important classification on opened and closed funds results from the
prompt possibilty of change of time structure of shareholders' capital, on one side, and the
number of offered shares, on the other side. These are the most important demarcation
attributes, but also the following issues should not be neglected: technology and the place
of trade, net-value of assets, phenomenon of discount, broker provision and the possibility
of leveridge.

Analyzing the phenomenon of mutual funds, it is necessary to have in mind long
tradition, which these institutions have in developed market economies. Financial
authorities of these countries always regard to this area with a certain degree of caution,
which makes market participants act correctly. Respecting the increasing number of mutual
funds, volume of transactions as well as their degree of participation on financial markets,
these institutions are starting to gain the character of an industry, which is the term most
commonly used recently when speaking of them.

In transitional economies, through the process of transfer of state property into
private property, applying one of the models (vaucher privatization), intermediate
institutions reflected in privatization funds are starting to appear. Their principles of
conducting business, organization, functioning and transformation are defined differently
in different countries. Their mission of concentration of ownership and more effective
corporate management shows all of its advantages and disadvantages on the examples of
economies given as case studies.

It is to expect that in Montenegro these financial institutions have the same mission
they had in privatization process in other transitional economies. Besides privatization
funds, the following institutions should find, under certain presumptions, their place and
role on financial market: closed funds, funds for the support of small and medium
enterprises, money market funds, opened funds. Regarding the experiences with "pyramid
schemes" and "hot money" transactions, it is desirable that development of mutual funds

industry in our conditions starts with closed funds and that it should be controlled by
Comission for Securities.

Key words: Investment companies, Portfolio, Allocation of assets, Mutual funds,
Closed funds, Privatization funds, Money market funds.
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Finansijska trzidta, zbog pozicijc na integralnom trzistu, postaju protokom vremena
rredmet posebne paznje naucne i Sirc javnosti. Da bi ona efikasno funkcionisala potrebno
je da postoje kvaliletni instrumenti, cfikasni subjekti — ucesnici i povoljan ambijent.
Ukoliko samo jedan od ova tri clemanta nedostaje misija finansijskog trZista ce biti
ozbiljno dovedena u pitanje. Posebno mjesto i ulogu na finansijskim trZidtima zauzimaju
investicionc kompanije. Razvijeni dio svijcta koristi benefite ulaganja u ove inslitucije vise
od pet decenija dok su zemlje u tranziciji spoznale njihovu modifikovanu formu u
poslednjoj deceniji. Investiranje u hartije od vrijednosti postaje opsesija u empirijskom i
tcorijskom smislu. S toga su zajednicki fondovi kroz pruzanje mogucnosti za upravljanje
portfolijom, uz disperziju rizika, veoma atraktivan finansijski proizvod. Njihov kvalitel se
ogleda i u poreskim benefitima, moguénosti malih ulaganja, servisima koje fond pruza i
ocuvanju glavnice na dugi rok.

U tranzitornim ekonomijama oni se u modifikovanoj formi javljaju kao produkt
procesa masovne privatizacije. Transfer drzavne / drustvene svojine oliCene u
privatizacionim pravima (vaucerima) na privatizacione fondove doprinosi uspostavljanju
ovih institucija. Bolje reci, vlasnici vaucera »kupuju« specijalizovana znanja i vjeStine
portfolio menadZera. Konsolidacijom portfolija kompanije privatizacioni fondovi postaju
ckonomski aktivni vlasnici §to je i cilj procesa. S druge strane od njih se ocekuje
transformacija u investicione kompanije kako ne bi postali objektivna koc€nica procesu
privatizacije. Pored ovih privatizacionih institucija u tranzitornim ekonomijama postoje
zajednicki fondovi koji su pravljeni po uzoru na kompanije iz razvijenog dijela svijela.
Uvazavajuéi naSe specifiCnosti istrazivanje je provedeno sa ciljem uspostavljanja
pretpostavki i sagledavanja moguénosti implementacije zajednickih fondova u razlic¢itim
formama i oblicima kao ucesnika na finansijskim trzistima.

Rad se sastoji iz deset djelova koji sublimirani u cjelinu sa ciljem da sa vise
aspekata tretira ulaganje u zajednicke fondove. Prvi dio je uvodnog karaktera u daje
globalni prikaz finansijskih trzista sa njihovim karakteristika i segmentima. Posebno su
tretirane {inansijske institucije i upravljanje njima sa aspekta njihove uloge na finansijskim
(rzidtima. U drugom dijelu su analiti¢ki prikazane investicione kompanije u SAD. Pored
prikaza vremenske dimenzije u analizi je data i analomija ovih finansijskih institucija. Na
kraju poglavlja predstavljeni su trodkovi, distribucija i poreske obaveze zajedni¢kog fonda.

Naredni dio se odnosi na klasifikaciju zajednickih fondova sa razlicitih
aspekala.(fondovi trziSta novca, specijalni i zatvoreni fondovi) Narocito je osvijetljen
prospekt fonda kao integralni izvor informacija o fondu.

U Cetvrtom dijelu su svoje mjesto i ulogu nasle ostale finansijske institucije.
Finansijski fenomen varijabilnih priliva dat je kao ekonomska suprotnost zajednickim
fondovima a potom su obradene neke specifi¢ne vrste fondova.

Rizik kao ekonomska kategorija dobija svoje mjesto u narednom dijelu. On je
tretiran sa viSe aspekata ¢imc analiza dobija na aktuelnosti, obzirom da je u periodu koji je
za nama, rizik bio neopravdano zapostavijen. Od pojmovnog odredenja, preko vrsta i
statistikih mjerila do stralegije upravljanja rizikom u ovom poglavlju je napravljen dobar
uvod za opservacije koje slijede.

U Sestom poglavlju je prikazana portfolio alokacija kao jedan od najznagajnih
segmenata teorije hartija od vrijednosti. Sa empirijskog stanovista je fokusirana realokacija
i rebalansiranje portfolia, kao i uloga portfolio menadZera i menadzera zajednickih
fondova. '

U sledeéa dva dijela predstavljena je interakcijska veza izmedu zajednickog fonda i
klijenta. U biti ovog dijela je pitanje svih pitanja u poslovanju na trzignim principima:"



Kako uskladiti Zelje i potrebe klijenta i performanse zajednickog fonda a da pri tom budu
po3tovana osnovna pravila investiranja u industriju hartija od vrijednosti?" Odgovor na ovo
pitanje je u hipotezi koja se pokusava dokazati radom da se uspostavljanjem kvalitetne
industrije zajednickih fondova i odgovarajuéeg portlolia, bilo to u trzisnim ili u
tranzitornim ekonomijama. moze ostvariti satisfakcija klijenata.

Naredno poglavlje, u prvem svom dijelu, tretira zajednic¢ke fondove u razvijenim
trziSnim ckonomijama na bazi medunarodne studije analize. Poscbno su analizirani
fondovi i menadzerske kompanije u Velikoj Britaniji i napravljena jc uporcdna analiza
britanskog i ameri¢kog modela funkcionisanja zajedni¢kih fondova. Pored toga osvijctljeni
su zajedni¢ki fondovi u Francuskoj. Njemackoj i ltaliji...

Menadzerske kompanije i zajednic¢ki fondovi imaju posebno mjesto i ulogu u
zemljama u tranziciji. Ona se ogleda u ostvarenju idealnog dijela vlasnitva nad imovinom
koja je predmet privatizacije. U zavr$nom dijelu poglavlja analizirana jc tchnologija
funkcionisanja fondova u efikasnim tranzicionim ekonomijama. ( Poljska, Ceska
Slovenija)

U poslednjem poglavlju, koje je istovremeno i kljuéni dio rada, integralno se tretira
moguénost razvoja zajednickih fondova u nadim uslovima. Posebno se analizira
funkcionisanje finansijskih trzista sa razli¢itih aspekata. Dok trziste novca funkcionige sa
svim svojim impcrfektnostima, trzidte kapitala i pored znadajnog vremena proteklog od
otpofinjanja procesa privatizacije, nije poprimilo, gotovo ni jednu funkciju koja mu, po
prirodi stvari, pripada. S tim u vezi i veéinski vlasnici (Fond za razvoj, Fond PIO i Zavod
za zapoSljavanje) neopravdano dugo zadrzavaju u svom portfelju kontrolne pakete akcija
najveceg broja preduzeca, §to znacajno usporava proces privaiizacije u privredi Crne Gore.
U cilju intenziviranja procesa privatizacije, koji je poprimio kritiénu fazu, potrebno je
uspostaviti ambijentalne uslove za rad menadZerskih kompanija i zajedni¢kih fondova.
Pored toga posebno je tretirana redosljed uspostavljanja interemedijarnih institucija oli¢en
u : privatizacionim fondovima, zajednickim fondovima (rzi§ta novca, zatvorenim i
otvorenim fondovima. Posebno je naglaen znacaj, mjesto i uloga zatvorenih fondova u
svijetlu sadasnjeg stepena razvoja finansijskih trZi§ta. Na zavrinim stranicama rada je
prikazan sinergetski efekat na makro nivou, nastao implementacijom zajedni¢kih fondova
kao finansijskih institucija koje ubrzavaju proces privatizacije i islovremeno vracaju
povjerenje u finansijske institucije.
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1. Finansijska trzidta - pojam i karak(eristike

Finansijsko (rzisle predstavlja sastavni dio finansijskog sistema jedne ekonomije. S
toga, finansijski sistem treba tretirati kao dio politickog i privrednog sistema. U tom smislu
on dijeli osnovne karakteristikc privredno-politickog ambijenta u kome se provodi. Na
finansijski sistem uti¢c ¢itav spektar faktora Ciji kvalitet i karakler ga opredjeljuju.
Finansijski sistem se sastoji od: (1) Finansijskih (rZista; (2) Finansijskih ucesnika i
posrednika i (3) Finansijskih instrumenata. Efikasan finansijski sistem treba da omoguci
kvalitetno funkcionisanje privrednog sistema, rast i razvoj nacionalne ekonomije i
cjelokupni drustveni prosperitet.

Finansijsko trZiste je osnovni segment finansijskog sislema i ono omogucava
povezivanje dvije osnovne grupe ekonomskih subjekata:

I. LEkonomskih subjekala sa viskom finansijskih sredstava u odredenom vremenskom
intervalu;
2. Ekonomskih subjekata kojima nedoslaju finansijska sredslva u istom vremenskom
periodu;

Podjela je veoma uslovna jer je izuzetno teSko i komplikovano povuci jasnu
demarkacionu liniju izmedu ove dvije vrste ekonomskih subjekata. Zbog toga ekonomske
subjekle sa viskom finansijskih sredstava treba shvatati kao subjekte koji imaju odloZenu
potrodnju. Ovdje je moguce svrstati: (1) Privredne subjekte u najsirem smislu (preduzeéa,
banke...); (2) Stanovnistvo; (3) Drzavni seklor i (4) Doznake iz inostranstva; S druge strane
se nalaze iste kategorije ekonomskih subjekala koje potrazuju sredstva u odredenom
vremcnskom intervalu iz razlicilih razloga: (1) Preduzeéa - u cilju investiranja u rast i
razvoj; (2) Stanovnistvo - radi investiranja u nekretnine i razlicita potrosna dobra; (3)
Drzavni sektor - zbog pokrica budzetskog deficita nastalog usled nesklada izmedu
prihiodne i rashodne strane budZeta i (4) Investicije - usmjerenc prema inostranstvu.

Ako se analizira kompleksnost finansijskih trzista i njegove karakteristike onda
treba sagledati funkcije koje ono vrsi. Kompleksnost finansijskog trzista potice iz: (1)
Znacajnog broja segmenata f(inansijskog trzista; (2) Ukljuéenosti velikog broja subjekata
na samom trzistu; (3) Ukljucivanja nacionalne ekonomije u svjetske tokove; (4)
Permanentne inovativnosti i dr.

FFunkcije koje posebno zaokupljaju paznju kako sa teorijskog tako i sa empirijskog
aspekta su:

- Funkcija povezivanja - koja se ogleda u organizovanom povezivanju kupaca i
prodavaca razlicitih finansijskih instrumenata. Ona se manifestuje u ponudi i traznji
razlicite finansijske aktive i brzem obavljanju finansijskih transakcija.

- Smanjanje transakcionih troSkova - predstavlja funkciju finansijskog trziila koja
omogucava jednoslavno i brzo pronalaZenje i povezivanje ekonomskih subjekata. Isti oblik
finansijske aktive je predmet paZnje spajanja razlicitih subjekata i upravo je za njih
znacajan obim troSkova. S druge strane, posredstvom finansijskog trZi§ta smanjuju se
informacioni troskovi koji su izraz cijene relevantnih informacija. Efikasnost finansijskog
trZiSta i smanjenje transakcionih troskova ogleda se u brzom i pravovremenom
obezbjedenju relevantnih informacija kao i povecanju obima transakcija.

- Alokativna funkcija - posredsivom koje se vrsi alokacija finansijskih sredstava tj.
transfer od onih koji u odredenom vremenskom intervalu raspolazu viskovima sredslava
prema onima subjektima koji su u traznji. Na (aj natin dolazi do svojevrsnih transfera,
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- Funkcija efikasnosti i razvojna funkeija - omogucavaju optimalno i cfikasno
korid¢enje nacionalnog kapitala i adekvatan privredni razvoj. Pored toga ove funkcije
otvaraju mogucnest ocjene efikasnosti privrednih subjckata i poveéanje mobilnosti kapitala
izmedu grana (seklora) u zavisnosti od stope prinosa.

- Funkcija utvrdivanja cijenc - proizilazi iz samog karaktera finanansijskog potrazivanja.
Obzirom da hartija od vrijednosti oznacava pravo na bududi prinos, vrijednost finansijskog
instrumenta zavisi od o¢ekivanog prinosa i procjenc rizika koji prati taj prinos. Na taj nacin
se formira cijena koriséenja finansijskijih sredstava.

- Mobilizaciona i funkecija likvidnosti - su specificne funkcije (nansijskih trzista.
Mobilizaciona funkcija se ogleda u cfikasnoj upotrebi finansijske Stednje u uslovima
postojanja realnih kamatnih stopa. To se desava kada je kamatna stopa veéa od stope
inflacije odnosno realna kamatna stopa je jednaka razlici izmedu nominalne kamate i stopc
rasta cijena. Realno pozitivna kamatna stopa stvara stimulativan ambijent za Stedniju.
Funkcija likvidnosti omogucava kreiranje finansijskih instrumenata sa visokim stepenom
transferibilnosti iz jednog oblika sredstava u drugi. Dakle, finansijsko (rzisle pruza
mogucénost povjeriocima da pretvore finansijske instrumente kojima raspolazu u golov
novac.

Prilikom definisanja jedne ovako kompleksne ekonomske kategorije treba poéi od
pojmovnog odredenja trzista u najSirem smislu te rijeci. To u stvari znaci da u7iste
predstavlja oblik razmjene proizvoda i usluga odnosno ponude i traznje odgovarajuce robe,
na odredenom mjestu i u odredeno vrijeme. Pri tome mora postojati veci broj kupaca i
prodavaca i njihovim suceljavanjem se formira cijena. Obzirom da je Nnansijsko trzistc
izuzetno specificno to ga razni ekonomski teorelicari razli¢ito definisu. Po S§irim
shvatanjima, finansijsko trziste treba poimali kao bilo koje mjesto na kome se susrijecu
ponuda i traZnja za raznovrsnim f{inansijskim sredstvima. Na drugoj strani su uza shvatanja
finansijskih (rZista koja se vezuju za tac¢no odredeno vrijeme i prostor pri ¢emu su jasno
definisana pravila po kojima se vrsi suceljavanje ponude i traznje.

Ovom prilikom ¢éemo iznijeti nekoliko karakteristi¢nih definicija poznatih
teoreticara:

- " Finansijsko trziste je mjesto gdje se vr§i promjena (inansijske aktive. (trgovina njenim
razli¢itim oblicima)"'

- " Ovo trzite predstavlja mchanizam preko koga se finansijska aktiva kupuje, prodaje i
njome se trguje”?

- " Finansijska trzista su visoko konkurentna trzista finansijskih instrumenata
- " Organizovano mjesto i prostor na kome postojc ponuda i traznja za sredstvima, i gdje se
zavisno od ponude i traznje formira cijena" *

nl

Ako pazljivije analiziramo definicije finansijskog trzista dolazimo do zakljucka se
nerijetko srijece finansijska aktiva kao relevantan pojam. Treba razlikovati finansijsku
aktivu u ovom smislu od racunovodstvenog odredenja aktive u smislu "odredenog
segmenta bilansa stanja". Aklivu u ovom slucaju treba doZivljavali kao imovinski oblik
odgovarajuée vrijednosti koji moZe biti predmet razmjene. U tom smislu je moguce aktivu
podijeliti na :

- Likvidnu (dodirljivu) aktivu - koja predstavlja fizicku imovinu (zemlja, gradevinski
objekti, oprema ...)

' F.J. Fabozzi; F. Modigliani and M.G.Ferri: " Foundations of Financaial Maikets and Institutions”, pg.3
2 C. Moyer. J. R. Mcguigan and W.J. Kretlow: ” Contemporary Financial Management”, pg. 34
3 H.S. Houthakkerautor and P.J. Williamson: " The Economics of Financial Markets”, pg. 7



- Finansijsku aktivu - koja dircktno nc zavi rijednosti dobara veé je funkcionalno
zavisna od buduc¢ih prinosa.

FFinansijska aktiva je relevantan pojam za ovaj vid analize i ona se susrijec¢e pod razli¢itim
nazivima poput: finansijskih instrumcnata, tZisnog materijala, efekata, berzanske robe i sl.
U tom smislu je u finansijsku aktivu moguce ukljuciti razli¢ite vrste finansijskih
instrumenata: Ziralni novac, valute. hartije od vrijednosti, plemenite metale i dr. Dakle,
finansijska aktiva je povezana sa rizicima koji proizilaze iz poslovanja i ocekivanih
prinosa. To zna¢i da je realna imovina generisana cash flow-om finansijske aktive.

1.1. Vrste finansijskih trzista

Finansijska (rzista mogu biti kategorisana prema razli¢itim kriterijjumima i
finansijskim zahtjevima. Medulim, kada je u pitanju emisija hartija od vrijednosti moguce
je tretirati:

- Primarna trziita - na kojima sc vi$i prvobitna emisija hartija od vrijednosti;

- Sekundarna trziSta - koja omogucavaju prometanje ve¢ emitovanih hartija od
vrijednosti. Ova trzista se nerijetko nazivaju trzista za promjenljive hartije od vrijednosti u
integralnom smislu (og pojma. (promjena vlasnika, cijene, (rgovackog volumena ...);
Primarna  (rZi§ta involviraju distribuciju novoemitovanih hartija od vrijednosti
avestitorima od strane centralnih vlada, njihovil agencija, lokalnih vlada i korporacija.
nvesticioni bankari su u¢esnici na trZistu koji omogucavaju distribuciju nove emisije
hartija od vrijednosti. Ova aktivnost investicionih banaka je preduzeta sa dva tipa firmi:
kuée za hartije od vrijednosti i komecrcijalne banke. U ovom dijelu ¢emo izloZiti razlicite
puteve investicionih bankarskih firmi koji ukljucuju izdavanje novih hartija, regulaciju
primarnog (rZista i privatio trziste plasmana. Tradicionalni proces emisije novih harlija
ukljucuje jednu ili vise od sledece tri funkcije: (1) Savjetovanje emitenta o terminu i
dinamici emisije: (2) Kupovinu hartija od vrijednosti od emitenta i (3) Distribuciju emisjje
prema javnosli. Investicione bankc dizajniraju strukturu hartija od vrijednosti Zeleéi je
uciniti atraktivhom za investilora ali da pri tom to ne bude optereéenje za emitenta.
Prilikom prodaje novih hartija od vrijednosti investicione banke ne moraju preuzeti
funkciju kupovine hartija od vrijednosti od emitenta. Investicioni bankari se mogu pojavili
samo kao savjetnici i / ili distributeri novih hartija od vrijednosti. Funkcija kupovine hartija
od vrijednosti od emitenta naziva se preuzimanje (underwriting). Kada investiciono-
bankarska kompanija kupuje hartije od emitenta i prihvata rizik prodaje hartija
investitorima po nizoj cijeni, onda ona to ¢ini kao preuzimalac i / ili garant uspjesnosti
emisije (underwriter). Ako investiono-bankarska kompanija prihvati kupovinu hartija od
od vrijednosti od emitenta po odredenoj cijeni, onda se preuzimanje defini§e kao predaja
firmi. U suprotnom, investiciono bankarska kompanija pristaje samo na sopstvenu
ekspertizu hartija od vrijednosti i ne kupuje hartije od emitenta. Naknada za preuzimanje je
razlika izmedu cijene placene emitentu i cijene hartije po kojoj investiciona banka nudi
javnosti. Ova razlika se naziva ukupni raspon ili diskont preuzimaoca. Njena veligina je
razli€ita i zavisi od rizika, obima emisije i njene vrste i kreée se od 0,7% za ponudu sa
fiksnim prihodom i veli€inom od 200 miliona dolara do 10% za pogetnu javnu ponudu i
veli€inu emisije od S miliona dolara.’ Naknada se obi¢no ostvaruje uz odgovarajuce
marketing napore. Investicione bankarske firme imaju bazu klijenata koji su pojedinacnog i
institucionalnog karaktera i izraZavaju spremnost da kupe hartije od vrijednosti.
Potencijalna investiciona baza zajedno sa preuzimaocem &ini prodajnu grupu. Ovu grupu

$F.1. Fabozzi; F. Modigliani and M.G.Ferri: " Foundations of Financaial Markets and Institutions", pg. 273



¢ine sindikat banaka koji sa izdavaocem hartije sklapa poscban ugovor kojim sc reguliSu
medusobna prava i obaveze. Banka koja upravlja poslovima sindikala naziva sc vodcci
menadzer i po tom osnovu ostvaruje odgovarajucu proviziju. Ona, takode, zadrzava pravo
na dio emisije radi neposredne prodaje komitentima. Clanovi prodajne grupe prodaju
hartije od vrijednosti po koncesionoj cijeni koja je niza od ponudenc. Na kraju
stabilizacionog perioda saldiraju se obaveze iz ugovora pri ¢emu izdavalac predaje
voded¢em menadzeru potvrde o vlasnidtvu koje sc distribuiraju ¢lanovima prodajne grupe
dok vodeéi menadzer prenosi na racun izdavaoca iznos utvrden ugovorom.

Da bi proces emisije bio transparentan ncophodno je da izdavalac objavi prospekt
emisije. Prije objavljivanja prospekta ncophodno je obezbijediti saglasnost nadleZne
institucije o emisiji 1 emitentu. Prospekt omogucava zastitu investitora od zloupotreba
craitenta, tim prije $to prospekt ima propisanu formu i sadrzaj koji garantuju pouzdanost
podataka. Sadrzaj prospekta se razlikuje od zemlje do zemlje, medutim on najcesée sadrzi
sledece podatke: (1) Obim emisije: (2) Svrhu emisije; (3) Poslovanje emitenta sa
finansijskim izvjestajima; (4) Djelatnost emitenta; (5) Dividendnu politiku: (6) Akcionare;
(7) Garanta emisijc; (8) Pravna pitanja emisije i dr. Javni poziv je najceSée pracen
odgovarajué¢im obavjestenjem u [inansijskoj Stampi i ima karakter ponude.

Prva emisija akcija mora biti veoma brizljivo pripremana sa svih aspekata jer ne
postoje validni parametri koji bi mogli posluziti kao reperi. Postoji nekoliko vrsta
plasmana kada je primarno trziste u pitanju:

- Plasman putem otkupa - koji se odvija nacin 3to banka otkupi dio ili cijelu cmisiju a
moguce je da vr$i prodaju emisije u pretplati. Time se dobija na efikasnosti prodaje emisijc
jer se izbjegava formiranje sindikata banaka i grupe za prodaju. Ova tehnologija
omogucava operativnost emisije ali se ostvaruje manji diskont i rizici su za banku veéi.

- Privatni plasman - predstavlja prodaju emisije ograni€¢enom krugu investitora. Intcres
banke za ovaj posao ogleda se u proviziji koja je ugovorenog karaktera. Informacije o
emisiji investitori dobijaju iz memoranduma koji ne podlijeze odobrenju nadleznih
institucija. Pretpostavka je da investitori raspolazu informacijama o riziku plasmana i da nc
namjeravaju prodavati kupljene hartije od vrijednosti u bliskoj buduénosti o Eemu prilazu
pismeni dokaz.

- Privilegovani plasman - je namijenjen postoje¢im akcionarima, prilikom nove cmisije
akcija, u cilju zadr7avanja postojece strukture kapitala. Ovo pravo je ugradeno u osnhovna
akta preduzeca i namijenjeno je spreavanju upravljake strukture da izvrsi smanjenje
vlasnickih udjela postojeéih akcionara. Obi¢no se otkup vrdi uz garancije banke koja ée za
slu¢aj da posiojeci akcionari ne izvrse kupovinu akcija to uéiniti uz odgovarajuéu naknadu.
Postojeci akcionari imaju mogucnost kupovine akcija po niZim cijenama pa je ovaj vid
transfera privilegovan. Prilikom privilegovanih plasmana odredivanje cijene i visine
diskonta su izuzetno bitni za njegov uspjeh. PronalaZenje optimalnog odnosa izmedu cijene
i diskonta spreava da ovo pravo ostane nerealizovano odnosno da se otvori moguénost
neregularnog razvodnjavanja kapitala.

- Plasman aukcijom - je metoda po kojoj emilenti ometaju termine emisije i u
odgovarajuéem dijelu podnose ponudu za ¢&itavu emisiju. Ova emisija se otkupljuje na
nacin $to se organizaju sindikat banaka koji je motivisan niZim troskovima. Forma aukcije
zavisi od hartija koje regulisu javne potrcbe i obaveze lokalnog karaktera. Aukcije mogu
biti razlicite ali se najcesce koriste jednocjenovna aukcija (Dutch auction) i viSecjenovna
aukcija koje su karakteristi¢ne za budZetske hartije od vrijednosti.

' Sekundarno trziste je ambijent na kome se izraZava ponuda i (raZnja za finansijskim
instrumentima i utvrduje njihova cijena. Na sekundarnom (rZi$tu dolazi kako do
investiranja tako i do preraspodjele od suficitarnih ka deficitarnim sektorima. Izmedu
sekundarnog i primarnog trZidta postoji interakcijska veza. Ukoliko ne postoji primarno



(rzi3te ne moZe postojati sckundarno trzist . wue. sirane, ukoliko je kupac na primarnom
(rzitu u saznanju da u svakom treiutku mozc posredstvom sekundarnog trzidta izvrsiti
transfer rocnosti sopstvenih sredstava to ¢e se on lakie odlu€iti na kupovinu nekog
finansijskog instrumenta. Ova sprega se jos odslikava posredstvom cijene instrumenata na
sekundarnom trzidtu koje utice na vrijednost ostvarivu na primarnom (rZistu kako kron
potencijalni prinos tako i kroz buduce pribavljanje dodatnog kapitala. Formiranje cijene se
javlja kao proizvod su&cljavanja ponude i traznje. U uslovima razvijenog trziSta kapitala
cijena se priblizava pojmu perfekine cijenc. Razvoj sckundarnog trziSta dovodi do
poveéanja sigurnosti (rgovine (strogo propisana pravila, nadzor nad ucesnicima i
transakcijama, standardizacija ...). Smanjenje transakcionih troskova omoguéeno je lime
5lo svi ucéesnici na trzistu posjeduju adckvatne informacije o finansijskim instrumentima.
(transparentnost (rziita) Trzigna cijena ili kurs finansijskog instrumenta na sekundarnom
rzitu istovremeno opredjeljuju prinos tog instrumenta. Investitor drzi u svom portfelju
hartiju od vrijednosti samo dok se ona nalazi u zoni prihvatljivog rizika. Nakon toga,
finansijsko trziste doprinosi egzistenciji finansijskog instrumenta kao dijela aktive koji
omogucava pravo na buduéi prinos. Obezbjedenje likvidnosti sekundarno trziste vrsi na
nacin §to je svaki instrument moguce pretvoriti u gotov novac po jednostavnoj tehnologiji.
Pri tome su transakcioni trodkovi minimalni uz uslov organizovanog trZista i normalne
rgovine. Na ovako organizovanom (rZi§lu oscilacije cijena su na nivou minimalnih
Inevnib fluktuacija. Transfer vlasnidtva nad kompanijama se odvija na sekundarnom
rziStu kapitala. Vlasni$tvo se transferiSe nezavisno od obima proizvodnje. Sekundarno
tziste ovom funkcijom omoguéava posebne berzanske operacije poput javne ponude za
otkup akcija ili restrukluriranja preduzeca. To ima za posledicu uspostavljanje
odgovarajué¢eg modela korporativnog upravljanja i korporativne kontrole.

Prethodni opis se odnosio na perfekino sckundarno trziste koje se razlikuje od
realnog trzita kapitala. Generalno, perfektno trziste je rezultat dovoljnog broja kupaca i
prodavaca, kao i svih u€esnika koji su relativno dovoljno mali da realno trzi3te identifikuje
odgovarajucu cijenu. Konsekventno, svi kupci i prodavci su u€esnici u definisanju cijene i
trzisna cijena je determinisana ckvivalentno$éu ponude i traznje. Ovaj uslov podsjeca na
trziste homogenih roba. (npr. Zito ili pSenica) Ali perfektno t(rZiste nije oslobodeno
transakcionih troSkova i smetnji u interakciji ponude i traznje. Ekonomisti definidu razlicite
troSkove i smetnje kao frikcije ili trZisne imperfektnosti. Trodkovi koji asociraju na frikciju,
su rezultat veceg placanja kupaca u odnosu na odsustvo frikcije kada su primanja
prodavaca manja. U slucaju finansijskih trzista frikcije bi ukljucivale: (1) Komisione
obaveze brokera; (2) Dilerske razlike u ponudi; (3) Redosled postupaka i odobravanjc
obaveza; (4) Poreze na znaCajan kapitalni dobitak i od vlade nametnute transferne
provizijc; (5) TroSkove sticanja informacija o finansijskoj imovini; (6) Trgovacke
restrikcije koje su rezultat promjene velicine i strukture imovine; (7) Obustava trgovine
koja nastajc kao rezultat uvazavanja pravila predmeta trgovanja.

Postoje investitori koji svoja ocekivanja baziraju na promjeni cijene hartija od
vrijednosli i ostvarivanja profita po tom osnovu. Kao 3to je poznato, postoje razlicili
institucionalni aranZmani koji omogucavaju ostvarivanje satisfakcije prilikom prodaje.
Ovakav slu€aj prodaje akcija koje nijesu u svojini, u vrijeme prodaje, predstavija
kratkorocnu prodaju. Akcije su kupovane od investitora i vraéene djelimi¢no kao
pozajmljene. U ovom slucaju investitor gradi kratkoro€nu poziciju. Profit ¢e biti realizovan
po kupovnoj cijeni koja je manja od cijene kojom emitent prodaje kratkorodnu hartiju.
Vjestina investitora da kratkoro¢no realizuje hartiju je vazan mehanizam finansijskog
trziSta. U odsustvu efektivnih kratkoro¢no-prodajnih mehanizama, cijene hartija e
naginjati pristrasnom pogledu optimistickih investitora, zavisnih od tr7i&nih standarda u
idealnoj cjenovnoj situaciji. Fakti¢ki, mnoga $iroka i razvijena trzista hartija dozvoljavaju



kratkoro¢nu prodaju, osim regulatornih tijela koja teze vise zatvorenom od ostalih oblika
trzista. Preovladuje kratkoroéna prodaja kao korisno upotrebljiva cjenovna funkcija trzista
hartija. Perfektna trziSta moraju, svakako, dozvolili kratkoro¢nu prodaju, koja je u stvari
prodaja pozajmljenih hartija od vrijednosti.

1.2. T1zista hartija od vrijednosti

Triiste novca predstavlja jedan od najznacajnijih segmenata (inansijskog trzista.
Razli¢iti pristupi su razlog razlicitog definisanja ovog ckonomskog fenomena. Trziste
novca podrazumijeva definisan prostor, odgovarajuce vrijeme i propisana pravila pod
kojima dolazi do organizovanog suceljavanja ponude i traznje kratkoro¢nih f(inansijskih
instrumenata. Pod tim instrumentima se podrazumijevaju kratkoro¢nc hartije od vrijednosti
i Ziralni novac. Protokom vremena mijenjalc su sc definicije trzi$ta novca. One polaze od
vezivanja za promel kratkoroénim novéanim polrazivanjima koji sc najces¢e odvijaju na
relaciji poslovne banke medusobno i centralna banka s druge strane, do definicija koje
tretiraju trziste novca kao trziste instrumenata duga. TrZiste novca je visoko segmentirano
trziste. Bolje re€eno. ono je skup trzista kako na internacionalnom tako i na nacionalnom
nivou. Instrumenti trZiSta novca imaju svoju tehnologiju emisije (primarno (rziste) i
tehnologiju trgovine (sekundarno trziste). Cijena svakog od instrumenata trZi§la novca
zavisi od cCitavog spektra faktora i svaki instrumenat iskazuje specifi€énu stopu prinosa.
Jedinstvenost trZista novca manifestuje se u hijerarhijskom karakieru kamamih stopa koje
su determinisane rizikom ulaganja i dejstvom ponude i traZnje.

Trziste novca ostvaruje sledece funkcije:(1) Mobilizaciju i alokaciju kratkoro¢nih
finansijskih sredstava - umjesto neposredne aktivnosti banaka i drugih finansijskih
posrednika na prikupljanju depozita i odobravanju kredita dolazi do ncposrednog odnosa
kreditora i korisnika sredstava; (2) Obezbjedenje likvidnosti ekonomskih subjekata - se
ostvaruje promjenom rocne strukture sredstava uz minimalne (ransakcione troskove; (3)
Transmisija monetarne politike - se vrdi posredstvom operacija centralne banke na
otvorenom trzistu, kao i kroz uticaje ovih mehanizama na cijenu kratkoro¢nih instrumenata
trziSta novca; (4) Formiranje cijena kratkoro¢nih finansijskih instrumenata - predstavlja
rezultat ponude i traznje ekonomskih subjekata za kratkoro¢nim instrumentima. Cijena
kratkoroé¢nih instrumenata zavisi od: operacija centralne banke, distribucije informacija na
centralnom trZistu i organizacione strukture trzista. » U takvoj situaciji trZi§te novca, kao
institucija, ima posrednic¢ku i »katalizatorsku« ulogu u sferi funkcije novca kao prometnog
i plateznog sredstva«®

Interakcijska veza izmedu institucija i njihova struktura odreduju karakter i
strukturu trZista novca. Organizacija trZzi§ta novca prepoznaje dva modela njegovog
funkcionisanja:

1. Centralizovano trzi§te novca - predstavlja koncentraciju ponude i traZnje
kratkoro¢nih instrumenata pri ¢emu dolazi do obrazovanja jedinstvene cijene na
odgovarajuéem prostoru. Ovaj oblik trzista novca karakteristiCan je za nerazvijenc
finansijske sisteme koji se odlikuju malim brojem transakcija.

2. Decentralizovano trziSte novea - je naslalo poveéanjem obima (rgovine i
razvojem komunikacionih tehnologija, pri ¢emu dolazi do disperzije ucesnika i transakcija
vezanih za kratkoro¢ne finansijske instrumente. Cijena transakcije sc utvrduje arbitrazom
odnosno kretanjem ponude i traZznje na razli¢itim segmentima trzista novca. Od savrsenosti
komunikacione infrastrukture zavisi efikasnost trZista i mogucénost stvaranja ckstraprofila
po tom osnovu.
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TrziSte novca je institucionaliz- ano  ojim karakterom. S toga je na njemu
neznatha uloga pojedinaca veé se uocava dominacija finansijskih institucija. Njihov
cksluzivitet na ovom (r#istu je rezultal Einjenice da sc one javljaju u svojstvu emilenata i
kupaca/prodavaca. Ucesnici na tr7istu novca su: (1) Centralna banka - koja se pojavljuje u
svojstvu osnivaca, kontrolora i rcgulatora poslovnih odnosa na trZistu novca; (2) Banke i
druge depoziine institucije - koje moraju da ispunjavaju odgovarajuée uslove da bi
obavljale poslove na trZidtu novca (status praviog lica, registrovanu sluzbu ili sektor za
ove poslove, poloZen depozit, razvijeni poslovi sa centralnom bankom 1 sl); (3)
Posrednicke i druge finansijske institucije - ¢ija se uloga ogleda u obavljanju transakcija za
scbe, za neke depozitne institucije ili za druge institucije koje nemaju moguénost direkinog
participiranja na trzitu. Uce$¢e ovih institucija na trzidtu novca limitirano je saglasnoscu
centralne banke ili institucije koja je od nje ovla3¢ena, prilikom njihovog osnivanja. Na
vodedim wrzi§lima novca sve znacajniju ulogu u poslednje vrijeme preuzimaju pored
dilerskih i brokerskih kuéa i investicioni fondovi trzista novca.

Transfer vlasni3tva izmedu kupaca i prodavaca hartija od vrijednosti podrazumijeva
odgovarajuce transakcione troskove. Kako bi ovi trodkovi bili svedeni na najmanju
mogucéu mjeru i pojednostavljenja tehnologija trgovanja potrebno je:

]. Postojanje depoa kratkoro¢nih finansijskih instrumenata-§to podrazumijeva fizicku
koncentraciju finansijskih instrumenata u banci ili specijalizovanoj instituciji tako da se
ransfer instrumenata pretvara u knjigovodstveno - tehni¢ku operaciju zavisno od toga da li
=e rauni transaklora nalazc kod iste ili kod dvije razli¢ite depo institucije;

2. Demalerijalizacija - koja predslavlja emisiju koja nije pracena S$tampanjem veé
informati¢kim registrovanjem vlasnistva u knjigama emitenta odnosno finansijske
institucije kod koje kupac ima racun hartija od vrijednosti. Paralclizam knjizenja odvija na
promjenama Zziro i depo racunu komitenta od strane banke koja za kupca vrsi promet
finansijskih instrumenata.

Medunarodna trgovina i djelatnost multinacionalnih kompanija kao i proces
deregulacije monetarnih sistema dovele su do formiranja posebnog (rzista koje ima
medunarodni karakter. Ono je poznato pod nazivom evro dolarsko trziste i po svom obimu
promjena je jedno od najvecih kratkoro€nih trzista. Razvojem eurodolarskog trzista $iri se
njegov uticaj na nacionalna trzista novca. Osnov tog uticaja ogleda se u kamatnim stopama
koje sa eurodolarskog trzista postaju referentnim za nacionalna trzista novca. Eurodolarsko
trziste, predstavlja oblik intcrnacionalizacije finansijskog, a time i novéanog trzita na
kome se granice nacionalne ekonomije prevazilaze i mobilizacija kapitala ima za svoju
osnovu svjetsko trziste.

TrZiSte kapitala je dio finansijskog trzista koji omoguc¢ava ekonomskim subjektima
proces investiranja. Osim toga trziste kapitala svojim postojanjem stvara pretpostavke i za
dezinvestiranje kao ekonomsku aktivnost koja ne donosi o&ekivani prinos. Integralni rizik
koji prati realizaciju svake investicione odluke moZe dovesti do problema likvidnosti
ekonomskog subjekta. U tom sluaju on moze, uz odgovarajuée transakcione troskove.
izviiti promjenu ro€ne strukture svojih sredstava. Dakle, investitor vrsi alternativno
ulaganje svoje dugoro€ne aktive u gotovinu. Proces investiranja i dezinvestiranja daju
osnovu za podjelu trZiSta kapitala na: primarno i sekundarno trziste. Na primarnom trzistu
kapitala, ekonomski subjekti mobilisu kapital emisijom dugoro&nih finansijskih
instrumenata. Sekundarno trZiste omoguéava promet dugoroénih instrumenata (hartija od
vrijednosti). Prema tome, na trZistu kapitala se kreiraju i razmjenjuju dugoro&ni finansijski
instrumenti. Primarno i sekundarno trZiste kapitala su segmenti finansijskog trzista koji su
u interakcijskoj vezi i medusobno su uslovljeni. Dakle, sekundarno tr¥iste ne moe
postojati bez primarnog. S toga ¢e se investitor lakse odluiti na kupovinu nckog
finansijskog instrumenta ako moZe da lako izvri niegovu konverziiu nosredstvom



sekundarnog (rzista. Njihova medusobna uslovljenost se ogleda u tome §to cijena koja sc
formira na sckundarnom trzidtu utie i na njegovu cmisionu cijenu na primarnom trzislu s
jedne. kao i kapitalizacija preduzeca na sekundarnom rzistu usloviée njegovu poziciju na
primarnom trzistu s druge strane.

Trziste kapitala ima sledeée funkcije: (1) Transfer kapitala od ckonomskih

subjekata koji imaju viskove ka subjektima koji iskazuju traznju za kapitalom; (2)
Prikupljanje sredstava za krupne investicionc projeklc koje ne moze da obezbijedi
pojedinacni ekonomski subjekt ¢emu doprinosi razvijeno trZiste sa velikim brojem
raznovrsnih instrumenata; (3) Funkcija sclekeije investicionih projckata omogucava
ekonomski racionalan izbor u nacionalnoj ekonomiji koja raspolaze ogranicecnom
koli¢inom kapitala. Ocekivana stopa prinosa i cijena koris¢enja kapitala su parametri koji
opredjeljuju ovu funkciju trzista kapitala: (4) Kontrola namjenskog trosenja sredstava koja
se najracionalnije vr§i posredstvom (rzista kapitala kroz Korporativno upravljanje; (9)
Postovanje ugovorenih obaveza je naredna {unkcija koja je veoma efikasna narocito kod
hipotekarnog i kreditnog trzista; (6) Transfer. diverzifikacija i udruZivanjc rizika cini
stvaranje poslovne klime koja doprinosi zastiti intercsa vlasnika.
Atributi 1 funkcije koje su imanentne primarnom i sekundarnom (rzi§tu kao segmentima
finansijskog trziSta su u direktnoj korelaciji sa stepenom razvijenosti jedne ekonomije.
Dakle, Sto je stepen efikasnosti jedne eckonomije veci lo je pokazalelj da je finansijsko
trziste razvijenije.

1.3. Instrumenti finansijskih trziSta

Hartije od vrijednosti predstavljaju predmet prometa na finansijskom trzistu. Stepen
savrSenosti ovih finansijskih instrumenata u direktnoj je korelaciji sa efikasnoscu
finansijskog (rZista i finansijskog sistema jedne ekonomije. lako datiraju jo§ od srednjeg
vijeka u poslednje nekolike decenije hartije od vrijednosti doZivljavaju svoju punu misiju
medu finansijskim inovacijama. Razli¢iti autori razli¢ito definisu hartije od vrijednosti ali
¢emo ovom prilikom navesti slede¢u definiciju: "Hartije od vrijednosti su pisani dokumenti
ili isprave koje svom drZaocu (imaocu) daju odredena imovinska prava koja moze
iskoristiti samo pod uslovima zakonitog vlasnistva nad tom hartijom od vrijednosti. " 7 Iz
definicije treba akcentirati da je rijec o strogo formalnim hartijama od vrijednosti, koje
sadrze odredena imovinska ili li€na prava i ostvarivanje (ih prava je povjereno njihovim
vlasnicima. Dakle, radi se o hartijama koje predslavljaju veoma specifi¢nu finansijsku
aktivu kod kojih fizicki hartija ima veoma malu ili gotovu neznatnu vrijednost. Posloji
izuzetno veliki broj kriterijuma na osnovu kojih je moguée izvrsiti podjelu hartija od
vrijednosti. Sa aspekta teme ovog rada naveséemo samo neke od njih.

Tako hartije od vrijednosti mogu biti prema: (1) Rocnosti (kratkorocne,
srednjoroéne i dugorocne); (2) Vrsti emitenta (drzava, lokalna uprava, kompanije ...); (3)
Mjestu emisije (domace i ino hartije); (4) Nadinu odredivanja povjerioca (hartije na ime,
hartije na donosioca i hartije po naredbi). Ipak treba imati u vidu podjelu hartija od
vrijednosti prema prirodi odnosa koje hartije odrazavaju izmedu investitora i emitenta: (1)
Osnovne hartije - koje odrazavaju osnovne odnose izmedu emitenta i investitora u koje
spadaju duZni¢ko-povjerilacke hartije od vrijednosti i vlasnicke hartije od vrijednosti; (2)
Izvedene hartije od vrijednosti - &ija vrijednost zavisi od vrijednosti osnovne aktive na koju
su kreirane i koje predstavljaju finansijske inovacije karakleristicne za poslednjih
dvadesetak godina.
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Obzirom da se trZi§tec novca segmentire ia pojedine finansijske instrumente to je
analiticki prikaz kratkoro¢nih hartija od -rijednosti u kontekstu njihovih osnovnih
objelcZja opravdan i cjelishodan:

- Kratkoroéne driavne obveznice - predstavijaju hartije od vrijednosti ¢ijim emitovanjem
budZet premogéava neravnolezu u prilivu i odlivu sredstava uslovljenu ncravnomjernim
prikupljenjem poreza. lzdaju se sa rokom dospje¢a od 1,3,6 mjeseci do jedne godine i
imaju karakter diskontovanih kratkoro¢nih finansijskih instrumenata. Pored pokrivanja
deficita budZeta ove harlije se mogu emitovati sa odredenim ciljevima drzavnog ili
lokalnog nivoa poput namjenskih ulaganja u prethodno definisane projekte. Kratkoroéne
drzavne obveznice karakterise nizak rizik i relativno stabilan prinos. Ove hartije od
vrijednosti mogu biti osigurane i neosigurane sa aspekla obezbjedenja izvrSenja obaveze,
kao i inostrane i domace obveznice sa aspekta lokaliteta na kome emitent obavlja svoju
djclatnost.

- Komercijalni zapisi - su kratkoro&ne hartije od vrijednosti koje emituju kompanije u cilju
prikupljanja sredstava za finansiranje svojih poslovnih poduhvata. To su instrumenti duga
koji sc prodaju uz diskont. Spadaju u hartije od vrijednosti koje nijesu garantovane ili
osigurane. Komercijalni zapisi spadaju u hartije od vrijednosti ¢ija je sigurnost naplate
bazirana na visokom bonitetu emitenta koji je obiéno profitabilna, poznata i priznata
kompanija. Emisija komercijalnil zapisa supstitui$e kratkorogne bankarske kredite. Na taj
na¢in emitent dolazi do jeftinijih sredstava jer su kamatne stope na kratkoroéne kredite
banaka vise od kamatnih stopa na komercijalne zapise za iznos trodkova finansijskog
posredovanja odnosno tro§kova asimetri¢nih informacija. Usled pomenutih karakteristika
naj¢csée im se daje najvisi rang.

- Blagajnicki zapis - je kratkorona hartija od vrijednosti - instrument duga koja se
emituje u cilju prikupljanja slobodnih nov&anih sredstava. Emitent blagajni¢kog zapisa se
obavezuje da ¢e imaocu ove hartije od vrijednosti isplatiti iznos nominalne vrijednosti
oznacen na njemu. Po svojim karakteristika postoji visok stepen kompatibilnosti izmedu
komercijalnog i blagajni¢kog zapisa. Ova hartija od vrijednosti se prodaje uz diskont i tako
da podsjeca na kratkoro¢nu obveznicu bez kupona. U trZzi$nim ekonomijama se ne pravi
razlika izmedu komercijalnog i blagajnickog zapisa. U nasim uslovima blagajnicke zapise
mogu cmitovati iskljucivo poslovne banke i druge finansijske institucije.

- Certifikat o depozitu - je potvrda o oro¢enom depozitu kod banke na kojoj je naznacen
iznos, period ulaganja i kamatna stopa po kojoj se ulaganje vrsi. Dospijeée certifikata o
depozitu varira od 7 dana do 1 godine a minimalna denominacija na razvijenom
finansijskom (rZitu iznosi 1 milion dolara. Radi se o hartiji od vrijednosti kamatnog
karaktera sa fiksnom i varijabilnom kamatnom. Kod certifikata o depozitu sa varijabilnom
kamatnom stopom mijenja se kamatna stopa u periodu od 30-60 dana u cilju zastite
glavnice pri Cemu se u periodima rastuée inflacije vrsi indeksiranje prihoda po osnovu
ovog f[inansijskog instrumenta. Obzirom da se radi o nesto rizi€nijim hartijama od
vrijednosti kamatna stopa je neznatno vecéa u odnosu na drzavne obveznice. Kamatne stope
razlicitih izdavaoca, posebno onih sa varijabilnim kamatnim stopama sadrZe premiju koja
se odnosi na specifi¢ni rizik izdavaoca, za &ije mjerenje su zaduZene rejting asocijacije.

- Bankarski akeept - predstavlja mjenicu plativu u odredenom roku, koju izvoznik vuge
na uvoznika radi obezbjedenja placanja, a banka je prihvata kao svoju obavezu. Njegov
najcesci rok dospjeca je 90 dana ali se moZe koristiti u roku od 30 do 270 dana. Period
dospjeca izrazava prosjecno vrijeme realizacije spoljnotrgovinske transakcije tako da
valjanost akeepta prestaje likvidiranjem obaveze koja je osnov emisije. Ovo je diskontna
hartija od vrijednosti. Prinos na bankarski akcept je visi od prinosa na kratkoro&ne dr¥avne
obveznice zbog veceg stepena rizika, ali je premija znatno visa, jer su banke koje kreiraju
akcept prvoklasne inostrane banke, §to smanjuje kreditni rizik investitora.



- Drzavni zapis - je po naSem zakonodavstvu, kratkoro¢na hartija od vrijednosti koju
mogu emitovati drzava u cilju prevazilazenja vremenske ncuskladenosti izmedu prihoda i
rashoda u svojim budzetima. U S.A.D. ove hartije predstavljaju vrlo popularnu hartiju od
vrijednosti koja se emituje na rok od 13. 26 ili 52 nedjelje. Rije¢ je o instrumentu
Federalnih rezervi. pomocu koga se regulisu nov€ani tokovi operacijama na otvorcnom
trzidtu. Ova hartija se prodaje uz diskont a spada u red vrlo likvidnih i sigurnih hartija od
vrijednosti koje su do te mjere sigurnc da se cesto kaze da predstavljaju hartije od
vrijednosti bez rizika.

Trziste kapitala predstavlja dugoro¢nu f{inansijsku aktivu. Ako sc analizira trziste

kapitala kao trziste finansijskih instrumenata onda jc sa aspekta ovog rada cjclishodna
podjela hartija od vrijednosti na:
- Obveznice - su finansijski instrumenti kojim se njeni izdavaoci obavezuju da ¢c u roku
dospjeda isplatiti investitoru pored glavnice i ugovorenu kamatu. Da bi hartija od
vrijednosti imala karakter obveznice potrebno je da sadrzi najmanje dva elementa: (1) Rok
dospijeca ( fiksan datum kada se pozajmljena sredstva moraju vratiti) i (2) Ugovoreni iznos
kamate. Rok dospijeca obi¢no oznacava broj godisnjih perioda na kraju kojih duznik treba
da izvrdi isplatu glavnice i kamate. Rije¢ je o kamatonosnim hartijama od vrijednosti.
Pored njih postoje i diskontne obveznice i obveznice sa nultim kuponom kod kojih se
isplata kamata po obveznici vr$i po cijeni manjoj od nominalne, a investiloru se u roku
dospijeca isplacuje iznos nominalne cijene. Obveznicc sa promjenljivom kamatnom
stopom su hartije od vrijednosti koje karakterie promjecna nominalne kamatne stope
zavisno od utvrdenog finansijskog indeksa. Poseban oblik obveznica predstavljaju
obveznice sa odloZzenim placanjem kamate kada se kamata plaéa ili drugim obveznicama
ili u neodredenom roku koji je u funkcionalnoj vezi sa poslovanjem preduzcéa. Obveznica
moze biti konvertibilna §to podrazumijeva moguénost njene konverzije za odgovarajuéi
broj akcija emitenta. Treba praviti razliku izmedu konvertibilne i razmjenljive obveznice
koju karakterise mogucnost promjene za akciju bilo kojc kompanije.

Podjelu dugoro¢nih obveznica je moguce vr3iti sa razligitih aspekata ali ¢emo
ovom prilikom predstaviti podjelu na osnovu tipa emitenta: (1) DrZavne obveznice - koje
emituje drzava u cilju refinansiranja deficita budZeta odnosno terminske neuskladenosti
budzetskih prihoda i rashoda. Na taj nacin se obezbjeduju sredstva za neinflatorno
finansiranje dugoro¢nih izdataka namijenjenih realizaciji drZavnih funkcija odnosno
infrastrukturnih projekata. Emisije drzavnih obveznica su svedene na aukcioni tip prodaje,
koji se u americkoj praksi najéesce vrsi kvartalno; (2) Obveznice lokalnih organa - emituju
lokalni organi uprave prevazilazeéi budzZetski deficit ili najmjeravajué¢i da [inansiraju
kapitalne projekte. Prinos na ove hartije od vrijednosti je obi¢no osloboden poreza i one
imaju $iroki krug investitora. Medutim, ovaj atribut uslovljava da stopa prinosa bude niza
od stope prinosa na drzavne dugorone obveznice; (3) Korporativne obveznice - su
dugorocne obveznice ¢&iji su emitenti korporacije u cilju prikupljanja sredstava za kapitalna
ulaganja. Visina kamatne stope i ro¢na struktura sredstava na ove obveznice zavisi od
ekonomske snage kompanije, uspjednosti u realizaciji prethodnih emisija i poloZaja na
trZistu kapitala.

Obzirom na postojanje rizika investicije u obveznice pojavila se potrcba kreiranja
odredenog standarda za mjerenje njihovog kvaliteta. Na taj nacin se pojavila tehnologija po
kojoj su kreirani kriterijumi za rangiranje obveznica. Misija ovog postupka ogleda se u
¢injenici da on postaje efikasno sredstvo za odredivanje rizika i neizvjesnosti investiranja u
obveznice. | pored toga §to ne postoje decidno propisana pravila za rangiranje obveznica
ono zavisi od nekoliko sledeéih [faktora: stepena zaduZenosti kompanije odnosno
proporcije duga i akcionarskog kapitala firme, varijabiliteta u kretanju prihoda emitenta,
veli¢ine hartija od vrijednosti instrumenta duga, zaitite u sluaju ncizvrSenja obaveza



kompanije, vjerovatnoée izvricnja obaveza cmitenta u  projektovanom roku i sl
Posjedujuéi informacijc o rangu obveznica investitori su u prilici da "ex ante" definisu
strukturu sopstvenog portfolija pri ¢emu ostvaruju odgovarajucu satisfakciju. Prednosti
ulaganja u ove instrumente duga su : (1) Irogkovi duga su ograniceni na iznos glavnice i
kamate i njihova visina jc zna€ajno niza od troskova akcionarskog kapitala; (2) Vlasnici
obveznica nemaju pravo glasa i vlasni§tva nad firmom; (3) Isplata glavnice i kamate po
osnovu cmitovanih obveznica je oslobodena placanja poreza i (4) Korid¢enje obveznica, uz
odredbu o reotkupu unosi fleksibilnost u finansijsku strukturu preduzeca. Kao Sto svako
ulaganje ima svoje prednosti tako i postoje odredeni nedostaci oliceni u sledecem: (1) Dug
predstavlja fiksnu obavezu i njegovo koridéenje u finansiranju zahtijeva vece stope prinosa
akcionarskog kapitala; (2) Dugoro¢no ulaganje predstavlja poveéanje rizika koji proizilazi
iz vremenskog intervala ulaganja; (3) StroZiji kreditni uslovi od kratkoro¢nih ulaganja i
akcionarskog kapitala i (4) Limitirani iznosi sredstava koji mogu biti finansirani putem
instrumenata duga.

- Akcije - Pri tretiranju hartija od vrijednosti treba imati u vidu ¢injenicu da su akcije i
dionice u pojmovnom odredenju sinonimi. Savremena leksika kaze da su naziv akcije
Francuzi preuzeli od Latina, dok se dionice vezuju za anglosaksonsko govorno i privredno
podrucije. Kod nas su u upotrebi oba naziva gotovo ravnopravno, jer Zakon o hartijama od
vrijednosti govori o akcijama dok zakon o svojinskoj i upravljackoj transformaciji
preduzeca tretira dionice. U nastavku ovog rada cfekti ovog tipa bic¢e razmatrani kao
akcije. To su dugoroéne, stvarno pravne, vlasnicke hartije od vrijednosti. Kao takve akcije
su dokaz prava koja iz njih proizilazc. Samim tim imalac akcija postaje vlasnik idealnog
dijela imovine emitenta i po tom osnovu ima odgovarajua prava i obaveze. Akcija je
hartija od vrijednosti koja glasi na dio osnovnog kapitala ¢iji kupac stice pravo svojine nad
akcijom ispunjenjem obaveza u novcu, stvarima i pravima izrazenim u novcu u skladu sa
Zakonom i odlukom o emisiji akcija (Zakon o hartijama od vrijednosti). Sam pojam akcija
je neraskidivo vezan za akcionarsko drustvo. Akciju mozZe samo iskljucivo izdati drustvo
ovog tipa. Dakle akcije su isprave o ulozenim sredstvima u akcionarsko drustvo. Bez
obzira na to ulaganje akcionar nema pravo na povracéaj uloZenih sredstava sve do trenutka
dok ono postoji. Akcionarsko drustvo je drustvo kapitala i za svoje obaveze odgovara
cjelokupnom imovinom dok akcionari odgovaraju do iznosa koji su ulozili u akcionarsko
drustvo prilikom kupovine akcije. Ukoliko vlasnik akcije Zeli do¢i do sredstava ulozenih u
njihovu kupovinu on to moze uciniti jedino prodajom akcije. Kupac akcije je prvenstveno
vlasnik akcije a po tom osnovu i vrijednosti na koju akcija glasi. Na taj nacin prodaja ili
poklon postaju pravnim osnovom prenoenjem svojine na akciju. Akcije spadaju u
dividendne hartije od vrijednosti, to ¢e re¢i da vlasnik ostvaruje prihod u vidu dividende u
zavisnosti od poslovanja i usmjerenja sredstava ostvarenih iz dobiti akcionarskog drustva.
Obzirom da ove hartije od vrijednosti donose prihod koji moZe a ne mora biti ostvaren,
akcije spadaju u vrstu hartija od vrijednosti sa promjenjljivim prihodom. To su
deklarativne hartije od vrijednosti masovnog karaktera. Deklarativni karakter hartija poti¢e
iz mogucnosti da prava iz akcija ne mogu nastati i ostvariti se bez postojanja hartija od
vrijednosti kao papir. Masovnost kao obiljezje akcija imanentno je jer se izdaju (potvrde o
njima) u principu u velikom broju, sa serijama od po nckoliko hiljada primjeraka. Akcije
su po svojoj ekonomskoj i pravnoj prirodi nedjeljive hartije od vrijednosti. Nedjeljivost
akcija kao naelo znati da akcionarsko drustvo ne moze izdavati akciju u djelovima niti
pravo iz akcije moZe biti djeljivo na vide lica. Zivot namece mogucnost nasledivanja akcija
od vise lica, zatim viSe lica mogu kupiti ili dobiti na poklon jednu akciju i tada se javlja
pravo svojine vise lica (susvojine). Ali ni u tom sluaju niko od njih ponaosob ne moze
zahtijevati od akcionarskog drustva da mu izda potvrdu na idealni dio nominalne
vrijednosti akcije ¢iji je on suvlasnik.



Razli¢itost pristupa i osvijetljavanje problematike vezanc za vise dimenzionalan
aspekt ovih dugoro&nih hartija uslovljava njihovu podjclu na razne nacine. Sa aspekta
vlasnistva, sve akcije je moguce svrstati u dvije osnovne grupe i to: (1) Akcije koje glase
na ime i (2) Akcije koje glase na donosioca. Ova podjcla je dovoljno objasnjena u
pojmovnom odredenju. pa smatramo da na ovom mjestu nijc potrebno §ire claborirati sem
u dijelu koji sec odnosi na prenos akcija na ime. Kod akcionarskih drustava sa malim
brojem akcionara, moguée je pravilima drustva (Statutom ili drugim aktima), oteZati
prenos vlasni$tva bez saglasnosti osnivaca ili svih akcionara. Takve akcije na ime nazivaju
se vinkuliranim akcijama.

Prema redosljedu izdavanja akcije mogu biti: (1) Osnivacke akcije (akcije prve
emisije) i (2) Akcije narednili emisija. Osnivacke akcije sc izdaju u cilju obezbjedenja
osnovne glavnice prilikom osnivanja akcionarskog drustva. Svaka prva cmisija akcija je
istovremeno i osniva¢ka. Osnivacke akcije bez obzira $to te akcije mogu promijeniti
vlasnika, pripadaju prvenstveno osnivacima drustva. Ove akcije mogu biti snabdijevane
razli¢itim ovla§éenjima i klauzulama u zavisnosti od namjera osniva¢a (npr. izdaju se sa
pravom na vise glasova. ogranic¢ava im se prenos vlasnistva i sl.). Emisijom akcija druge i
narednih emitovanja obezbjeduju se dodatna sredstva za poslovanje preduzeéa i
povecavanje njegove osnovne glavnice. Treba istaci da se akcije narednily emisija mogu
razlikovati od osnivackih, medutim ponekad je sli¢nost do te mjere prisutna da se razlike
ogledaju samo u tome $to su jedne izdate u prvoj a druge u nekoj od narednih emisija.

Prema sadrZini u€es¢a u dobiti akcije mogu biti: (1) Obicne (redovne) i (2)
Prioritetne (poviaséene). Obi¢na akcija sadrzi pravo koje se redovno i uobicajno ostvaruje
u akcionarskom drustvu. Obi¢ne akcije daju pravo uce3c¢a u upravljanju, pravo uéedéa u
dobiti akcionarskog drudtva i pravo na dio likvidacione mase. Ove akcije obuhvataju
najSiri krug prava koje izdavalac akcija moZe ostvarili u akcionarskom drustvu. Pravo
glasa vlasnicima ovih akcija daje garanciju da u Skupstini emitenata u€estvuje u izboru
organa upravljanja i utvrdivanju poslovne politike. Obi¢ne akcije mogu biti izdate u prvoj
i narednim emisijama, a mogu glasiti na ime ili na donosioca.

Povlascene (prioritetne akcije) su akcije koje imaocima obezbjeduju odredena
"prioritetna" prava kao $to su: pravo na isplatu dividende u odnosu na viasnike obi¢nih
akcija, pravo na raspodjelu likvidacione mase, i pravo na naplatu iz steajne mase u slu¢aju
steCaja akcionarskog drustva.

U nekim finansijskim sistemima prioritetne akcije donose odredeni procenat od
nominalne vrijednosti kao fiksnu dividendu. To ukazuje na visok stepen sli¢nosti izmedu
prioritetnih akcija i obveznica. Prioritetne akcije se javljaju u tri osnovna oblika i to: 1.
Kumulativna akcija, koja daje pravo prvenstva na isplatu svih neisplacenih dividendi prije
isplate po osnovu obi¢nih akcija; 2. Participativna akcija, koja pored odredene dividende
donosi i pravo ucesca u raspodjeli ostvarene dobiti; 3. Zamjenljiva (Konvertibilna) akcija,
daje pravo imaocu da je moze pretvoriti u obi¢nu akciju u skladu sa odlukom o emisiji,
¢ime vlasnici prioritetnih akcija dobijaju glasacko pravo.

Prema pravu glasa akcija moze biti: (1) Akcija sa pravom glasa i (2) Akcija bez
prava glasa. Akcije sa pravom glasa mogu biti sa pravom na jedan glas i sa pravom na vise
glasova. Izdavanje pluralnih akcija uobicava se u anglosaksonskim ekonomijama dok je u
vecini evropskih zemalja zabranjeno. Akcije bez prava glasa, po pravilu nc mogu bili
osnivacke, ili bar ne sve osnivacke, iz prostog razloga §to osnivadi moraju obezbijediti
upravljanje akcionarskim drustvom.

Treba istaci da akcije kao hartije od vrijednosti mogu biti uplacene u novcu,
stvarima ili pravima. Akcije u stvarima i pravima se nerijetko nazivaju i "vezanim
akcijama" u cilju spre¢avanja ulagaca da se 3to prije li§i svojih akcija kupljenih ulaganjem



stvari ili prava i tako umanji svoju odgovornost ili bar oteza njeno ostvarivanje iz razloga
§lo stvari i prava ne odgovaraju utvrdenom kvalitetu i vrijednosti.

Podjcla akcija moguéa jc sa aspckta uplate u ratama ili odjednom izvrsiti na: (1)
Privremene akcije i (2) Stalne akcije. Privreimenc akcije obezbeduju buduéem akcionaru
akcionarska prava do potpunc otplatc akcija. Znagajno je ista¢i da za privremenu akciju
vaze pravila koja reguliu akcije na ime. Ova podjela je izvrdena viSe radi toga da bi se
ukazalo na karaklteristike i dcjstvo privremene akcije nego da bi se stalna akcija
okarakterisala nckim obeljcZjima, sem datog atributa stalnosti.

Sledeé¢a podjela akcija vezana je za postojanje garanta za isplatu dividende do
odredenog iznosa. Po tom osnovu akcije je moguce podijeliti na: (1) Garantovane akcije.
¢iju isplatu u odredenom iznosu garantuje banka, drzava ili neki drugi pravni subjekt; (2)
Negarantovane akcije su one akcije po kojima za isplatu nema garancija.

Ulaganje u akcije kao i ulaganje u obveznice ima svoje prednosti i nedostatke.
Prednosti sc odnose na sledece: (1) Emisija akcija ne predstavlja fiksnu obavezu za finmu,
jer se dividenda ispladuje samo za sluaj da kompanija profitabilno posluje; (2)
Nepostojanje fiksnog roka dospijeca 3to je velika prednost u odnosu na fiksnu obavezu
isplate glavnice; (3) Emitovanjem akcija kompanija sti¢e bolju poziciju prilikom uzimanja
novih kredita; (4) Atraktivnost prodaje obi¢nih akcija jer donose veée prava i prinos
buducim vlasnicima.

Nedostaci ulaganja u ovu vrstu hartija od vrijednosti se ogledaju u slede¢em :(1)
Disperzija vlasnistva dovodi do gubitka vlasnistva nad kompanijom; (2) Ovaj vid ulaganja
je skup jer vlasnici u€estvuju u diobi profita; (3) Visoki troskovi emitovanja akcionarskog
kapitala smanjuju pozitivne efekte; (4) Nepovoljan poreski tretman koji, pored ostalog,
znacajno poskupljuje ukupne troskove.

1.4. Regulacija finansijskih {rzista

Pri tretiranju ovog [enomena u teoriji i empiriji prisutna su dva pristupa. Prvi je tzv.
kiasi¢ni pristup koji pociva na shvalanju da je iz nesavr3enosti i neeflikasnosti (rzista
nastala potreba vladinog upliva u finansijski sistem. U savremenim uslovima
privredivanja, obja$njenje ovog tipa je neprihvatljivo iz razloga izuzetno visokog stepena
konkurencije, tehnic¢ko-tehnoloske i informacione povezanosti. S toga je, drugi pristup
baziran na kompleksnod¢u zakonske regulative koja prati finansijska trZista i njihovim
znaCajem za nacionalne ekonomije i privredne tokove. Svaka drzava posredstvom vlade
ostvaruje Celiri sledece uloge: (1) Zastitu ucesnika - obezbjedenjem potrebnog nivoa
solventnosti i likvidnosti finansijskih institucija, osiguranjem depozita i drzavnim
garancijama, regulativom koja obavezuje na javnost rada i regulisanjem i oStrim
kaznjavanjem nedozvoljenih radnji; (2) Odriavanje makroekonomske stabilnosti -
regulisanjem finansijskih trZista se obezbjeduje makroekonomska stabilnost privredivanja i
dinamican privredni razvoj; (3) Odriavanje Zeljenog nivoa konkurentnosti - postize se na
taj nacin $to drZzava posredstvom svojih organa ostvaruje Zeljeni nivo konkurentnosti na
pojedinim segmentima finansijskog trzi§ta. Ostvarenje Zeljenog nivoa konkurentnosti
postiZe se ako: postoji veliki broj ucesnika, niko od njih nema znacajniju ulogu, ugesnici su
relativno nezavisni i bez barijera se ulazi na trzidte; (4) Odrzavanje solventnosti pojedinih
Jinansijskih institucija - posredstvom kojih se obezbjeduje stabilnost finansijskog sistema i
finansijskih trziSta. Raznovrslan je instrumentarij preko koga se to &ini ali treba posebno
imati u vidu: operacije na otvorenom (rZistu, osiguranje depozita, mehanizam obavezne
rezerve i dr.

Ako se analiziraju neka Sira shvatanja razlozi koji objasnjavaju regulisanje
finansijskih trzista su:



- Sprecavanje emitcnata razli¢itih hartija od vrijednosti da obmanjuju investitore
prikrivanjem znaajnih informacija. Time se¢ obezbjeduje povjerenje investitora u
finansijske instrumente i institucije a ova funkcija se ostvaruje prcko javnosti rada i bolje
informisanosti svili u¢esnika na {inansijskim trzistima;

- Ostvarenje konkurencije i fer odnosa u obavljanju poslova na finansijskim trZistima,

- Odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema i njegovih osnovnih clemenata - finansijskog
trzidta i finansijskih institucija. Nadlezni drzavni organi u cilju odrZavanja stabilnosti
koriste razliite mehanizme kao §to su: poscbni uslovi i visoki standardi za davanje
posebnih odobrenja u pogledu stru¢nosti i kompetentnosti, dostavljanje odgovarajuéih
izvjestaja, rigidni raunovodstveni i revizorski principi, osiguranje poslova pojednih
ucesnika, ogranicenje aktivnosti pojedinih institucija u dijelu zabranc ulaska u suvise
riziéna ulaganja (plasmane) i sl.

- Podsticanje ili ograni¢avanje aktivnosti uce$éa spoljnih (inostranih) subjekala na
domacim finansijskim trzi§tima;

- Kontrola monetarno-kreditne politike a time i privredne aktivnosti u domicilnoj
ekonomiji;

- Regulacija vlasnickih struk(ura i odnosa je narocilo izrazena u poslednjoj deceniji kada se
mnoge ekonomije nalaze u procesu privatizacije.

Tretirajuci ovako razliCile razloge i ciljeve zakonskog regulisanja kao zajcdnicki
imenilac pristupa namece se kao prvi medu jednakima razlog afirmacije, jacanja i o¢uvanja
povjerenja u finansijska trzista, instrumente i uéesnike na njima. Na (aj nagin u prvi plan
izbija povjerenje kao osnovni postulat na kome po¢ivaju finansijska trzista.

U praksi forma regulative poprima vise pojavnih oblika: (1) Regulativa objavljivanja i
otkrivanja - obaveza emitenta hartija od vrijednosti na javno objavljivanje relevantnih
informacija za sadaSnje i buduce investitore. [zuzetno je tesko obezbijedili jednaku
dostupnost informacija svim ekonomskim subjektima pa nije rijetka pojava da jedan broj
subjekata svoj privilegovan polozaj u tom dijelu valorizuje odgovaraju¢im profitom.
Zakonodstva razli¢itih zemalja se Stite na razliete nacine od ovih pojava: placanjem
penala, krivicnom odgovorno$§¢u, zaplenom imovine i sl. (2) Regulisanje finansijskog
poslovanja - se odnosi na postajanje pravila po kojima se obavlja poslovanje na
finansijskim trzistima: berza, berzanski posrednici, platni promet i dr. (3) Regulisan rad
finansijskih institucija - od strane drzavnog aparata u pojedinim segmentima kao 5to je
kreditni potencijal ili obim plasmana i sl. (4) Regulisan status f{inansijskih asocijacija iz
inostranstva od strane drzavnog aparata - ¢ime se na odreden nagin limitira njihova
aktivnost 1 odreduje vlasnistvo nad domacdim finansijskim institucijama. (5) Kreditno
monetarna i bankarska regulativa - posredstvom koje se definiSe ponuda i traznja novca,
nivo nov¢ane mase i uopste nivo privredne aktivnosti.

1.5. Institucije na finansijskom trzistu

Veoma je teSko napraviti kvalitetnu i sveobuhvatnu klasifikaciju ucesnika na
finansijskim trzistima. Medutim, sa aspekta ovog rada, smatram cjelishodnim podjelu na:
(1) Centralno monetarno-finansijske institucije (centralna banka); (2) Depoziine
institucije; (3) Nedepozitne institucije i (4) Posrednicke institucije;

Centralna banka predstavlja jednu od najvaznijih institucija u finansijskom sistemu
1 finansijskim trziStima jedne ekonomije. Funkcije centralne banke se ogledaju u: (1)

* Fabozzi J.F.; Modigliani F. and Ferri M.G: * Foundations of Financaial Markels and Institutions", pg. 56-
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nac¢ina: (1) Sponzor plana ovladéuje zaposlene unutar institucije da upravljaju sredstvima
fonda; (2) Sponzor angazuje profesionalni portfolio menadzment iz osiguravajucih
drustava, banaka i investicionih fondova i (3) Kombinacijom prethodna dva metoda.
Penzioni fondovi investiraju u razli¢ite oblike finansijske aktive sa najmanjim rizikom:
drzavne obveznice, obveznice lokalnih organa, investiciono rangirane visokokvalitetne
obveznice, akcije profitabilnih kompanija, inostranc hartije od vrijednosti i sl.

Investicione kompanijc svojom posrednickom ulogom predstavljaju respekltibilne
u¢esnike na finansijskim trzi§tima. Ove kompanijc srcdstva obezbjeduju prodajom akcija
ili udjcla i investiraju ih u razlicite oblike finansijskc aktive. To se u prvom redu odnosi na
diverzifikovane portfolije hartija od vrijednosti koje predstavljaju proporcionalan udio u
portlelju kojim upravlja menadZerski tim kompanije. Osnovne karakteristike poslovanja
investicionih kompanija ogledaju se u: (1) Prikupljanju sredstava prodajom akcija a ne
sakupljanjem depozita; (2) Diverzifikaciji plasmana u veliki broj raznovrsnih oblika
inansijske aktive; (3) Visokom stepenu likvidnosti i (4) Profesionalnom menadZmentu
koji je u posjedu specijalizovanih znanja iz oblasti poslovnih finansija, finansijskog i
portfolio menadZmenta i investiranja u hartije od vrijednosti. Postoje razli¢ite podjele
investicionih kompanija ali je u osnovi najznacajnija podjela na: (1) Otvorene investicione
fondove - koji do sredstava dolaze javnom prodajom akcija i uvijek su spremni da izvrie
otkup emitovanih akcija po cijeni koja odgovara (rzisnoj vrijednosti portfolija kojim
raspolazu. (2) Zatvorene investicione fondove - koji imaju fiksan broj akcija i emituju ih
xao svaka druga kompanija pri ¢emu se trgovanje ovim hartijama odvija na berzi ili
vanberzi. (3) Unit trust - predstavljaju fondove koji prodaju udjele i specifi€nost su na
finansijskim (rZistima nekih ekonomija poput Velike Britanije. Razlika u odnosu na
prethodne dvije vrste fondova je u tome §to ovi fondovi specijalizovani za investiranje u
obveznice. Obzirom na temu ovog rada na narednim stranicama ¢e fondovi kao fenomeni
biti suptilnije i sveobuhvalnije tretirani.

Berzanski posrednici su institucije koje karakteriSu razvijena finansijska trzista.
Ova kategorija ucesnika je oli¢ena u brokerskim i dilerskim kuéama. Pored posredovanja
brokersko - dilerske institucije se bavi 1 [(inansijskim konsaltingom, portfolio
menadZmentom i ¢itavim spektrom djelatnosti koja su u vezi sa investiranjem u hartije od
vrijednosti. Razlika izmedu ove dvije kategorije berzanskih posrednika je prethodno veé
istaknuta pa treba ukazati na neke vrste brokera i dilera i njihove specifi¢nosti u poslovanju
u zavisnosti od pravnih propisa i berzanskih pravila koja prate njihov rad: (1) Komisioni
brokeri - su nezavisni brokeri ¢ija mjesta na berzi glase na pojedinaéna imena fizickih lica;
(2) Brokeri na parketu - predstavlja brokere koji su aktivni u€esnici u berzanskom
prometu; (3) Trgovci na parketu - predstavljaju vrstu berzanskih $pekulanata koji vrse
kupovinu i prodaju odredenog trzisnog materijala istog dana kako bi ostvarili profit u §to
kracem roku; (4) Specijalisti - su znacajna grupa finansijskih posrednika koji su se
specijalizovali za trgovinu odredenim hartijama od vrijednosti ili finansijskim
instrumentima odredenih kompanija; (5) Diskontni brokeri - su finansijski posrednici koji
ove poslove obavljaju uz minimalnu proviziju; (6) Brokeri koji nude kompletnu uslugu - su
brokeri koji pored usluga kupovine i prodaje hartija nude finansijski konsalting, finansijske
analize i sl; (7) »Odd - lot« dileri - vrSe kupovinu i prodaju manjeg broja odredenih
finansijskih instrumenata uz relativno visoku proviziju. U ovom slucaju je rije¢ o okruglim
iznosima akcija koje se kasnije prodaju u manjim neparnim iznosima anonimnim kupcima.



1.6. Uloga organizovanog i $alterskog (Over The Counter) trzista

Sekundarno trziste je ambijent u kome se izrazava ponuda i traznja za [(inansijskim
instrumentima i uvrdivanje njihove cijene. Sckundarno trziste se manifestuje u dva svoja
pojavna oblika.: (1) Berza i (2) Saltersko (Over The Counter) trziste.

Berza je organizovan prostor na kome sc trguje dugoro¢nim finansijskim
instrumentima. To su specifiéne institucije izuzetno organizovanog karaktera u vlasnistvu
drzave ili u€esnika u trgovini. Osim toga radi se o institucijama neprofitnog karaktera koje
imaju javna ovlaSéenja pri €emu utvrduju odgovarajuca pravila trgovine za ucesnike i
kontrolidu njihovu primjenu. Subjekti - uCesnici trgovanja na berzi moraju ispunjavati
odgovarajuce pretpostavke u : organizacionom pogledu, kapitalnom cenzusu, obavezama
prema berzi i dr. Ovlaséeni drzavni organ, berza ili komisija po ovladc¢enju berze propisuje
uslove pod kojima se obavlja (ransakcije na berzi. Postoje dvije vrste berzanskih
posrednika koji se pojavljuju kao u€esnici na berzi: (1) Brokeri - koji posluju u ime i za
racun klijenta i svoj interes nalaze u proviziji koju ostvaruju po svakoj transakciji i (2)
Dileri - posrednici koji trgovanje vrSe u svoje ime i za svoj racun ostvarujuci profit na
razlikama u cijeni hartija od vrijednosti. Pored ove dvije vrste berzanskih posrednika
postoje tzv. spefiéni oblici posredovanja oli¢eni u : (1) Specijalistima - brokerima koji
izvrSavaju ograniene naloge komitenata ili komisionih brokeia ili (2) Dilerima - koji
izrazavaju spremnost da prodaju i kupe hartiju od vrijednosti za koju su specijalizovani u
svakom trenutku. Oni to ¢ine bez obzira na oscilacije u ponudi i traznji pri ¢emu stabilizuju
cijene u berzanskoj trgovini. Da bi se trgovalo hartijama od vrijednosti na berzi ( najcesée
akcijama i obveznicama) neophodno je da se odgovarajuéi instrument nade na listingu
berze. Propisani uslovi za dolazak na listing berze su prili¢no strogi i ogledaju sc u
odgovarajucoj fiksnoj aktivi, broju emitovanih akcija u posjedu investitora, ostvarenom
profitu, broju akcionara sa odgovaraju¢om minimalnom koli¢inom akcija i sl.

Kontrolu nad poslovanjem berze obavlja drzavna institucija ( najée$¢e Komisija za
hartije od vrijednosti) koja svojim propisima utvrduje pravila kojih se moraju pridrzavali i
koja moraju postovati uesnici na f{inansijskim trzistima. U okviru ovih pravila se nalaze i
uslovi ¢ijim ne ispunjavanjem se odredeni istrument skida sa listinga berze.

Berza moze biti organizovana prema metodu trgovine kao: (1) Aukciono trziste -
to je berza na kojoj se nalozi klijenata za kupovinu ili prodaju grupiu i izvriavaju
simultano uz formiranje jedinstvene cijene. Ovaj vid trgovanja moze bili pismeni ili
usmeni a njen rezullat je fiksiran kurs. Kraj radnog dana je termin u kome se utvrduje
presjecan dnevni kurs za pojedini finansijski instrument. (2) Kontinuirano trziste - u kome
Je transakciju moguce obaviti tokom &itavog berzanskog radnog dana. U skladu sa tim kurs
se permanentno mijenja reprezentujuci priliv naloga i njihovu realizaciju. Renomirane
svjetske berze primjenjuju metodologiju informaticke korespodencije koja omoguéavajuci
uspostavljanje kursa koji odgovara ponudi i traznji.

Trgovina na berzi je ciklicnog karaktera i odvija se faznom procedurom: (1)
Relaciju uspostavljaju investitor i berzanski posrcdnik uspostavljanjem odgovarajuéih
racuna (hartija od vrijednosti i nov¢anih sredstava) kao i davanjem naloga za kupovinu ili
prodaju finansijskih instrumenata; (2) Realizacija naloga tj. kupovina ili prodaja
odgovarajuce hartije od vrijednosti na trzitu kapitala i utvrdivanje cijene na bazi ponude i
traznje; (3) U trecoj fazi koja obuhvata poslovnu relaciju koji se obavlja u klirinskoj
instituciji gdje se odvija saldiranje i pla¢anje izvrene transakcije kao i transfer hartija od
vrijednosti i nov&anih sredstava.

Sam naziv 3altersko ( O.T.C.) trZiSte poti¢e iz americke prakse kada su hartije od
vrilednosti prodavane nreko bankarskih Saltera. Ovo trZidte nodrazimiieva efikasne



telekomunikacione i informaticke (chnologijec.'”  Savremeni pristup se odnosi na
odgovarajuce finansijske instrumente dugoroénog karaktera. Oni se se ne mogu naci na
listingu berze ili zato $to emitenti ne 7ele, iz odredenih razloga ( zatvoreno akcionarsko
drudtvo, kompanije ne posjeduje transparentne podatke o poslovanju, menadZment ne zeli
da bude izloZen smjeni zbog otkupa akcija na berzi i sl.), da se njihove hartije ne nadu na
listingu berze ili zbog toga §lo cmitent nc ispunjava kriterijume za berzansko poslovanje.
Vanberzansko trZiste upotpunjava berzansku trgovinu. Ovo trzidte funkcionise zahvaljujuci
savremenim informatickim komunikacionim sredstvima. Razvoj informatike omogucio je
alirmaciju ovog segmenta rzista kapitala a SAD uinio zemljom u kojoj se ovom trzistu
posveduje znacajna paznja. U nckim ekonomijama jc 3altersko trziste zabranjeno pravnim
propisima a u pojedinim je ogranien promet hrtija od vrijednosti odredenih institucija na
njemu (npr. penzionih fondova). Ono je indikativnog karaktera pogodno za male rastuce
kompanije koje posjeduju profitabilne projekte. Sinonim za $altersko trziste je
Nacionalno udruzenje dilera hartijama od vrijednosti (NASD), koje je umreZeno u
elektronski sistem kotacije (NASDAQ) na kome se promptno mogu naci ponuda, traznja i
cijene odgovarajudih finansijskih instrumenata.

Analizirajuéi ova dva kompatibilna segmenta trzista kapitala moze se zakljuciti da
su indikatori efikasnosti jedne ekonomije u funkcionalnoj zavisnosti od razvijenosti
berzanskog i vanberzanskog trzista. To su veoma brzo shvatili kreatori procesa u
tranzitornim ekonomijama pa su efekti pozitivnih iskustava na ovom planu dali znacajnc
rezultate.

1.7. Odgovornost finansijskih institucija

Razumijevanje razloga zbog kojih menadzeri f{inansijskih institucija investiraju u
razlicite tipove finansijske aktive opredjeljuje vrstu investicione strategije koju je olicena u
poimanju fenomena imovinske odgovornosti. Priroda odgovornosti diktira investicionu
strategiju kojoj finansijska institucija tezi. Na primjer, depozitne institucije generisu prihod
kao razliku povracaja svojih prinosa na aktivu i troskova sopstvenih fondova. Dakle, one
kupuju novac 1 prodaju novac. Depozitne institucije kupuju novac pozajmljen od
depozitara ili ga obezbjeduju od fondova. Zatim prodaju pozajmljeni novac kompanijama i
individuama. Korid¢enje novca ima svoju cijenu koja je oliena u kamatnoj stopi i
terminiskog je karaktera. Konsekventno, depozitne institucije zaraduju na pozitivnoj razlici
prihoda na investiranu imovinu i troskova sopstvenih fondova. Osiguravajué¢e kompanije
su finansijske institucije sa pouzdanim stepenom imovinske sigurnosti ¢iji je biznis u
ekspanziji. Za razliku od njih penzioni fondovi bjeleZze ne$to sporiji rast stvarajuéi
obligacioni odnos na bazi minimalnih troSkova od strane sponzora penzionog plana.
Investicionc kompanije nemaju cksplicitne troskove svojih fondova ali obezbjeduju
satisfakciju kroz obligacionu odgovornost.

Odgovornost finansijske institucije ukljuéuje vremensku komponentu oli¢enu u
gotovinskom troSku koja je predstavlja satisfakciju ugovorenog termina nastale obligacije.
Odgovornost finansijskih institucija moZe biti kategorisana prema kategorizaciji u tabeli
koja prelpostavlja da entiteti mogu izvrSavati obaveze bez obzira da li su one aktuelne ili je
projcktovano njihovo vrijeme plaéanja. Opis gotovinskih troskova kao fenomena moze biti
poznat ili neizvjesan ali je nesumnjivo Sirok. Kada definiSemo gotovinske troskove kao
neizvjesne onda je sasvim nepoznato §ta ¢e se desiti u buduénosti. Postoji neka vrsta
odgovornosti gdje zakon velikih brojeva opredjeljuje vrijeme ili iznos gotovinskilh
troSkova. Ovo je tipiCan rad statisti¢ara koji, naravno, ne mogu uvijek predvidjeti nastanak
prirodne katastrofe poput poplava i zemljotresa.
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Tabela 1.1. Priroda odgovornosti finansijskih institucija

Prvi tip odgovornosti podrazumijeva da su izvjesni i vrijeme i iznos obaveza. Na
primjer, depozitne instutucije imaju informacije o pla¢anjima koje treba izvrili na dan
dospjeca fiksne rate depozita iako uobrazavaju da depozitar ne moZe povuci fond prije
roka njihovog dospijeca. Ovaj tip se ne odnosi samo i isklju¢ivo na depozilne institucije.
Glavni prodajni proizvod kompanija Zivolnog osiguranja je garantovani inveslicioni
ugovor. To je obligacija osiguravajuce kompanije putem koje se obezbjeduje, za sumu
novca nazvanu premija, garantovana kamata na odredeni datum dospijeca.

Drugi tip odgovornosti se javlja kada je racun gotovog troska poznat ali je vrijeme
njegovog nastanka neizvjesno. Najpoznatiji primjer za ovu vrstu odgovornosti su politike
Zivotnog osiguranja. Postoje mnogi tipovi politike Zivotnog osiguranja ali je najpoznaliji
onaj sa periodicnom premijom kada kompanija Zivolnog osiguranja preuzima specifiéna
gotovinska pla¢anja na dan smrti osiguranika.

Naredni tip odgovornosti je kada je vrijeme troskova poznato ali je racun
neizvjesan. Primjer su finansijske institucije koje emituju obligacije i kod kojih je kamala
periodi¢no prilagodljiva nekoj kamatnoj stopi koja sluzi kao reper. Depozitna inslitucija,
na primjer, emituje racun zvani certifikat o depozitu koji u odgovaraju¢em trenutku
dospijeva. Kamatna stopa koja mora biti placena nije uvijek fiksirana tokom trajanja
certifikata ve¢ moze fluktuirati. Ukoliko depozitna institucija trogodi3nje cerlifikate o
depozitu sa tromjesecnim prilagodavanjem i plativom kamatom svaka tri mjeseca u visini
trezorske kamate uvecava za jedan procentni poen, depozina institucija zna koliko placanje
mora izvrSiti nakon tri godine ali joj je nepoznat iznos novéanog racuna. Ovaj iznos zavisi
od tromjesecnih kamala trezorskog racuna na kraju treée godine.

Cetvrli tip odgovornosti predstavlja produktc osiguranja &ija je neizvjesnost
prisutna po oba osnova i po radunu i po vremenu gotovinskih trodkova. Vjerovatno su
najjasniji primjer polise osiguranja automobila i kuca emitovane od privremeno
osiguravajucih kompanija. Kada ili ako placanje nastane vlasnik polise moze biti
neizvjesan. Nekada su 3teta osigurane imovine i racun koji bi trebao placen neizvjesni.
Pored toga, sponzori penzionog plana mogu priznavati razlicite vrste beneficiranih
penzionih obligacija. Postoje planovi kod kojih penzione beneficije zavise od uces¢a u
prihodu za specifi¢an broj godina prije penzionisanja i ukupnog broja godina radnog
vijeka. Ova dva clementa ¢ée uticati na raéun gotovinskih troskova. Vrijeme za izmirenje
gotovinskih troskova zavisi od toga kada ¢e zaposleni ostvariti pravo na penziju i hoce li
to biti penzionim planom sponzora za koga se opredijelio. Oba racuna i vrijeme njihovog
izvr§enia zavise od izbora zanoslenog u diielu nlaéania u vriieme radnog viieka odnosno



1.8. Finansijske inovacije i njihova kategorizacija

Najnovija dogadanja pokazuju da postoji 3est glavnih potpora finansijskim
inovacijama: (1) Konkurentske inovacije; (2) Kontrolne inovacije; (3) Racunovodstvene
inovacije; (4) Poreske inovacije; (5) Religijske inovacije; (6) Inovacije nepoznavanja.'’

Talas jednostavnih finansijskih inovacija zahvatio je finansijska trzista u poslednje
tri decenije. Ugesnici na finansijskim (rzidtima i analiticari inovacija vrse kategorizaciju na
razli¢ite nadine i sa raznovrsnih aspekata. Za potrebe ovog rada pogodna je naredna
klasifikacija finansijskih inovacija.

Trziste sirokih instrumenata, ¢ije je povecanje likvidnosti trzista i raspolozivost
fondova atraktivna za nove investitore i ponuda novih finansijskih proizvoda. Upravljanje
riziénim instrumentima, kojim se vrsi realokacija finansijskog rizika na odgovarajuci broj
finansijskih instrumcnata. Arbitraza instrumentima i procesima, koji omogucava
investitorima i onima koji pozajmljuju, prednost u troskovima i povraéaju izmedu trZista se
reflektuje razlike u riziku, informacijama, porezu i regulativi.

Sledeca klasifikacija sistema finansijskih inovacija zasnovana je na vise specificnih
funkcija kao §to su: (1) Cjenovni rizik transferibilnih inovacija; (2) Kreditni rizik
transferibilnih instrumenata; (3) Generisanje likvidnih inovacija; (4) Kreditno generisani
instrumenti i (5) Pravedno generisani instrumenti. Cjenovni rizik transveribilnih inovacija
obezbjeduje trzisno ucedée sa vecom efikasnos¢u cijena ili kursnog rizika. Realokacija
rizika je po prirodi funkcija kreditho rizi¢nih transferibilnih instrumenata. Generisanje
itkvidnih inovacija podrazumijeva tri stvari: (1) Uvecava likvidnost trzista; (2) Dozvoljava
onima koji pozajmljuju povlacenje iz novih izvora odnosno fondova i (3) Dozvoljava
uéesnicima na trzi$tu nadmudrivanje sa uspostavljenom zakonskom regulativom koja prati
ovu oblast. Instrumenti uveéavaju ra¢un duznickih fondova raspolozivih za pozajmljivanje
i uvecavaju bazicni kapital finansijskih i nefinansijskih institucija u funkciji kreditnog i
pravednog generisanja inovacija.

Jedan broj ekonomista ukazuje na dvije klase finansijskih inovacija: (1) Novi
finansijski proizvodi (finansijska imovina i instrumenti-derivati) bolje definisani kao
finansijsko stanje u odredenom periodu (npr. inflacija) i trzidte na kome se trguje i (2)
Stralegije primjerene kori§¢enju finansijskih proizvoda.

Dakle, postoje dva ekstremna pogleda na finansijske inovacije. Prvi, koji ukazuje da
je glavni podsticaj za inovacije u naporu za zaobilaZenje ili arbitriranje regulativom i
pronalaZenje pravnih praznina u poreskim pravilima. Drugi ekstrem, sutinu inovacija vidi
u uvodenju finansijskih instrumenata koji podrazumijevaju efikasnu redistribuciju rizika
izmedu ucesnika na finansijskom trZitu. Pojava mnogih inovacija nije izdrzala probu
vremena 1 one su nestale zbog toga S§to nijesu obezbijedile efikasne mehanizme za
redistribuciju rizika. Opstale inovacije su efikasan put za rjeSavanje ovih problema. Ako se
posmatraju razlozi koji dovode do finansijskih inovacija onda se mogu definisati kao: (1)
Rastu¢a nestalnost kamatnih stopa, inflacije, realnih cijena i kursa; (2) Prednost u
kompjuterskim i telekomunikacionim tehnologijama, (3) Permanentno prosirenje znanja
profesionalnih u€esnika na trzistu i (4) Medusobna finansijska konkurencija; (5) Podsticaj
usavr8avanja postojece regulative i poreskih zakona i (6) Promjena globalnih obrazaca
finansijskog bogatstva. Savremena tehnologija trgovanja na finansijskim (rZi§tima
nezamisliva je bez kompjuterske i telekomunikacione mreze. S toga su sa aspekta inovacija
finansijski proizvod i trgovacka strategija kreirani na ulestalim promjenama cijena i
kamatnih stopa, razvoju tehnologije, novoj intenzivnoj konkurenciji i globalizaciji trZista i

eonntedrinee ~



Klju¢na finansijska inovacija 80 - tih godina oli¢ena je u fenomenu imovinskog
obezbjedenja (asset securitization) ¢iji je zna¢ajan uticaj doSao do izrazaja kod [inansijskih
posrednika. Proces uklju¢uje sakupljanje i ukupan ulog kredita i prodaju hartija na bazi tih
kredita. Ovaj sistem se radikalno razlikuje od tradicionalnog sistema finansiranja sticanja
imovine karakteristi¢cnog za [finansijske posrednike poput depozitnih institucija i
osiguravajucih drudtava u: (1) Nastanku kredita; (2) Zadrzavanju kredita u imovinskom
portfoliju a time i prihvatanju kreditnog rizika koji proizilazi iz kredita; (3) Scrvisiranje
sakupljenih isplata i obezbjedenje poreskih i drugih informacija za duznike i (4) Dobijanje
fondova od javnosti kojima se finansira imovina. Imovinska sekjuritizacija podrazumijeva
ukljucenost vise od jedne institucije u pozajmljivanje kapitala. Posmatrajmo kredit za
prodaju automobila. Scenario pozajmljivanja izgleda ovako: (1) Komercijalna banka daje
kredit za nabavku automobila; (2) Komercijalna banka moze emitovati hartije na osnovu
kredita; (3) Privatna osiguravajuc¢a kompanija osigurava kompletan kreditni rizik u skladu
sa ulogom; (4) Komercijalna banka ustupa servisiranje kredita kompaniji kojoj je (o
specijalnost i (5) Kompanija za hartije od vrijednosti vi$i distribuciju hartija od vrijednosti
individualnim 1 institucionalnim investitorima. U procesu dodjele kredita participiraju :
banka koja pozajmljuje sredstva. osiguravajuéa kompanija, institucija za servisiranje
kredita, kompanija za hartije od vrijednosti, individualni i institucionalni investitori.
Komercijalna banka ne moZe apsorbovati kreditni rizik, servisiranje kredita i obezbjedenje
fondova. Primjer preuzet za kredit za automobile moze se primijeniti za hipotckarne
kredite, kredite za stambenu izgradnju, kredite za nabavku plovila, kredite posredstvom
kreditne kartice i odgovarajuceg lizinga. Najsiri dio imovinski obezbijedenog trzista je
hipotekarno trziste pri ¢emu je hipotekarni kredit rezidenta obezbijeden njegovom
imovinom. Imovinska sekjuritizacija obezbjeduje razlicite beneficije za emitente,
povjerioce i investitore ¢ije implikacije su znacajne za finansijski sistem ckonomije u kojoj
se provodi.

Opste beneficije sekjuritizacije za emilente su: (1) Smanjenje troskova fondova; (2)
Mnogo efikasnije koriscenje kapitala; (3) Upravljanje brzim portfoliom rasta; (4)
Povecanje finansijskih performansi i (5) Diverzifikacja fondovskih izvora.
Sekjuritizacijom se konvertuju nelikvidni krediti u hartije sa visokom likvidno$éu i
smanjenim rizikom. Kreditni rizik je smanjen zbog: (1) Diverzifikacije skupine kredita i
(2) Povedanje kredita. Kreditno povecanje je finansijski izum nastao smanjenjem kreditnog
rizika u skladu sa zajmom. Ova dozvola investitora §iri njegove prostore za investicione
oportunitete. Time se poboljsavaju moguénosti povracaja kroz smanjenje trokova
posredovanja.

Sekjuritizacija obezbjeduje direktno finansiranje izmedu duZnika i investitora,
izbjegavajuéi tradicionalne posrednike. Ukupna imovina na bazi privatnih kredita
minimizira kreditni rizik do prihvatljivog nivoa za investitore.



I1 [Investicione k. panije
2. Investicione kompanije

Kada finansijska istorija ovog vremena budc pisana, investicione kompanije ée
zauzeli jedno od najznacajnijih mjesta u dijelu brzo rastuéih institucija. Sirenje zajednickih
fondova, koji su najpoznaliji tip investicionih kompanija, je svjetski fenomen u eri poslije
drugog svjetskog rata. Medutim inveslicione kompanije cgzistiraju mnogo prije Drugog
svjetskog rata. Njihova misija bila je trasirana u ranom devetnaestom vijeku u Engleskoj
kada su investicione kompanije pomogle u finansiranju americke ekonomije nakon
gradanskog rata. U vrlo razli¢itoj formi od sada$njeg vremena, investicione kompanije
(poznate kao " investment trusts” ) su bile istaknuti faktor razvojno- prosperitetnih godina
ralom razorene americke ekonomije.

Zajednicki fondovi, banke, §tedno-kreditne asocijacije i Zivotno osiguranje postaju
mediji posredstvom kojih milioni pojedinaca i porodica obezbjeduju finansijsku
nezavisnost i bolji Zivot. Zajednicki fondovi predstavljau nove institucije koje razli¢itim
atributima obezbjeduju finansijsko planiranje. Njihova podrska nije dizajnirana da
servisiraju ciljeve poput §tednih racuna ili Zivotnog osiguranja. Zajednicki fondovi su
komplementarni sa ostalim konvencionalnim formama transformacije buduéih povracaja.
Oni pojednostavljuju balansiranje fiksnih iznosa ili prinosa ¢ija vrijednost raste ali, takode,
ukljucuju rizik uspje$nog moguceg rasta. Atraktivnost i upotrebljivost investicionih
kompanija poslaje potreba individualnih investitora. Pored individualnih i institucionalni
investitori nalaze u investicionim kompanijama polje koje obezbjeduje rjeSenje odredenih
problema i pomaze u ostvarivanju Zeljenih rezultata.

Investicione kompanije su korporacije ili fondovi ¢iji je jedini posao da investiraju
novac svojih akcionara u akcije, obveznice ili, nesto rjede, u instrumente trzi§ta novca pri
¢emu se nadaju da ce ostvariti specifiéne investicione ciljeve. To je zajednicka briga
investicionih fondova i mnogih ljudi sa sliécnim potrebama i ciljevima koji nalaze da je
dobar posao investiranje u ove fondove i kvalitetnije upravljanje investicijama od ljudi,
individua pojedinaéno §to je obostrano dobro i 3to znafajno smanjuje troskove.
Investicione kompanije ostvaruju svoje ciljeve bazirane na moguéno3éu 3irenja svog
ulaganja posredstvom raznovrsnih hartija od vrijednosti, minimizirajuéi rizik i
obezbjeduju¢i kontinuiranu profesionalnu superviziju u selekciji i realizaciji svojih
investicija. Efeklivno, uspjesna kompanija je jedan Sirok investicioni racun, svojina mnogo
individua ¢ije akcije sa prihodima i rashodima, profitima i gubicima odrazavaju proporciju
njihovih individualnih akcija na racunu. To je put koji obezbjeduje za sve, bez obzira na
razloge, prednost u zdravstvenom osiguranju i S$irok dijapazon institucija na duzi
vremenski period. Posmalranje jedne korporacije navodi na zaklju¢ak da investiciona
kompanija emituje akcije koje su njena svojina. Akcije reprezentuju neke pojedinacne
interese investicionog racuna ili portfolija akcija. Akcionari dobijaju prihod sa racuna,
poslije oduzimanja odredenih troSkova, u formi periodi¢nih dividendi. Investicioni profiti,
rast efektivnih cijena akcija i distribucija profita akcionarima mogu nastati jedino nakon
realizacije. Prodajom akcija svoje prihode ostvaruju savjetnicka kompanija i upravljagki
servis koji je posredovao u procesu. Sve upravljacke investicione kompanije su pogodne za
prethodni op3li opis, ali razli€iti tipovi kompanija i investicionih ciljeva su odraz razligitih
namjera investitora. Kao 3to ne postoji stvar ili pojava koja je tipi¢na tako i ne postoji
lipi€na investiciona kompanija ili zajednicki fond.



Zajednicki fond ili vise formalno otvorena investiciona kompanija nema fiksiran broj
akcija. »Zajedni¢ki fondovi pruzaju moguénost preinacavanja sopstvenog portielja .
Fluktuacije se odvijaju dnevno i u najvecem broju slu¢ajeva fondovi konstantno kreiraju
nove akcije za investitore koji zelc da ih kupe. S toga u svakom slucaju akcije egzistiraju
spremne za kupovinu po njihovoj tekucoj vrijednosti. Generalno, zajednicki fondovi imaju
otvorenu kapitalizaciju. Najveée americ¢ke investicione kompanijc su zajednicki fondovi ali
oni mogu biti strukturirani na drugi naéin. Tipi¢no, kompanija permanentno nudi svoje
akcije ali ne postoje¢im akcionarima. Njena kapitalizacija jc zatvorena osim u rijetkim
sluéajevima prilikom kojih se vrsi dodalna emisija akcija. Postojeé¢im akcijama zatvorenih
kompanija se trguje na berzi ili na vanberzanskom trzi§tu. Ostale varijante zajednickih
fondova predstavljaju »pojedinaéne racune « Kkoji asociraju na razliite osiguravajuce
proizvode, posebno na varijabilne anuitete. Pojedinaéni raduni odrazavaju kompanije
Zivotnog osiguranja uz dozvolu da osiguranik sa izvjesnim osiguranjem i planom anuitela
izabere kako da investira svoju gotovinsku vrijednost.

Rastuéi rang akcionara investicionih kompanija reprezentuje struktura investitora u
trziSnim ekonomijama. Sve ekonomske veli€ine vjerno odrazavaju iskustvene pokazatelje.
Pojednostavijeno, glavni akcionari imaju umjerene prihode. Postoje mnogi zajednicki
investitori sa Sirokim blokom akcija. Mnogi fondovi su individualnog karaktera i imaju
racun sa vi§e od 100 000 dolara. Individualni investitori mogu biti sa sirokim portfoliom
zajednickih fondova 5to je odli¢an put za postizanje unapredenja diverzifikacije na strani
njihovih holdinga individualnih akcija. Penzioni i profitni akcionarski fondovi
podrazumijevaju institucije javnog i privatnog scktora koji koriste¢i zajednicke fondove
ostvaruju objektivno investicioni plan.

Rast investicionih kompanija se podudara sa erom rapidnog industrijskog progresa.
Od 1948 godine kada je egzistirala oko jedna stotina uspjednih investicionih kompanija
njihova ukupna imovina bila je 1.5 bilion dolara. Na kraju 1999 godine imovina otvorenih i
fondova iznosila je 6.846 triliona 3to je 24% vise u odnosu na prethodnu godinu. "

Mnogi ljudi, danas, zaraduju mnogo novca §to rezultira poveéanjem Zzivotnog
standarda i povecanjem Stednog potencijala raspolozZivog za investicije.Veliki nacionalni
proizvod omoguéava ljudima i kompanijama projektovanje ulaganja na duzi vremenski
period. U SAD - u milioni gradana imaju povoljno trasiran demokratski i ekonomski put
naprednog ucestvovanja u progresu. To je put kojim sadasnji i buduéi investitori mogu
izbje¢i neke zamke i opasnosti na nepoznatom polju ulaganja. Taj moderan put
investiranja je investiciona kompanija.

2.1. Zajednicki fondovi - pojmovno odredenje

Zajednicki fond je otvorena menadZzment kompanija koja sakuplja ukupni novcani
ulog vide investitora i plaéa najmove investicionim savjelnicima koji pokusavaju posti¢i
jedan ili vise finansijskih ciljeva. Ovi finansijski ciljevi mogu biti Siroko klasifikovani kao:

1. Tekuéi prihod;

2. Kapitalna apresijacija ili rast;

3. Ocuvanje kapitala;

Tekuéi prihod se dobija od kamate ili dividende placene po osnovu odredenih
hartija od vrijednosti koje su u portfelju fonda. Ovaj prihod se distribuira mjesecno,
kvartalno ili periodi¢no zavisno od vrste fonda.

Kapitalna apresijecija je povecanje vrijednosti hartija u fondu $to sc reflektujc na
ukupnu vrijednost fonda. O¢uvanje kapitala predstavlja odrzavanje vrijednosti fonda bez

"2 Moris MK., Siegel A.M. and Dabi¢ S.:” U obliku novca®, str. 104
b Wiesenberger Investment Companies Service: " Investment Companies Yearbook 2000 ", pg. 11
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obzira na trzidnc uslove. To je vazno za rzumijc.anje ciljeva fondova prema redosledu
prioriteta korektnih ciljeva svakog investi yjedinaéno. Zajednicki novéani ulog je
klju¢na poluga investiranja zajednickih fondova. Udruzivanje finansijskih resursa hiljada
akcionara sa razli¢itim ra¢unima i ciljevima omogucava benefite koji se mogu ostvariti uz:
- Uspjesnu ekspertizu profesionalnih menazera novcem;

- Siroku diverzifikaciju na trzistu hartija od vrijednosti;

- Raznovrsne servisc koje pruzaju pojedine instilucije samo imuénim individuama i
institucionalnim investitorima. S toga, individualni investitori koji Zele ostvariti tekuci
dohodak kao benefit iz diverzifikacije, likvidnosti i profesionalnog menadZmenlta (raze
satisfakciju od zajednickih fondova."

Investicioni savjetnici fonda agazuju portfolio menadZere koji usmjeravaju portlelj
fonda u razlicite akcije, obveznice, ili ostale selektirane hartije velikog broja kompanija,
vladinih agencija i autoriteta. Specificna selekcija hartija od vrijednosti je vjerovanje
savjctnika da ¢e do¢i do preklapanja ciljeva fonda sa ciljevima prezentiranim u
fondovskom prospektu. Investitori zajednickih fondova su  vlasnici odgovarajuceg
procenta potfolija fonda kako u akcijama tako i u prihodu i dobiti prema odgovaraju¢em
procentu, nakon oduzimanja operativnih trodkova i izvjesne provizije koju sa sobom nosi
investiranje u odredenu klasu hartija od vrijednosti. Isto tako, svi investitori neke klase
fondovskih akcija o¢ekuju prihod iz povracaja ili prinos po akciji, bez obzira na investirani
racun.

Postizanje ovih ciljeva portfolio menadzeri ostvaruju investirajuéi 25, 50, 100 ili
vise razli€itih hartija od vrijednosti praveci diverzifikaciju izmedu kompanija i seklora uz
redukovanje investicionog rizika. Ali diverzifikacija nije jednostavna kao igra brojevima.
Ovih 50 razlicitih opstih akcija mogu obezbijediti diverzifikaciju izmedu kompanija ali ne i
potrebnu diverzifikaciju izmedu sektora. To nije reprezentativna diverzifikacija za imovinu
klase. Neki fondovi biraju diverzifikaciju svojih investicija u specijalizovane segmente
trzista hartija od vrijednosti. Na primjer, jedan fond moze investirati djelimi¢no u
industriju papira, automobila, brokerazu ili usluge. Drugi moZe koncentrisati svoje
ulaganje na temu lizinga ili energije, ili nekog sektora ( segmenta) ekonomije, poput
nekretnina ili industrijskih materijala. Postoje specijalni zajedni¢ki fondovi koji manje
diverzifikuju ili viSe rizikuju od ostalih zajednic¢kih fondova. Oni obezbjeduju vecu
diverzifikaciju izmedu sektora upravo posredstvom jedne ili dvije hartije od vrijednosti.
Neki fondovi Cesto investiraju u akcije ostalih zajedni€kih fondova efekasno trazeci
diverzifikaciju preko kolektivne procjene i vjestine razli¢itih portfolio menadzera. pri ¢emu
je namjera jednog fonda da investira u drugi limitirana zakonom.

Objektivno znacajan izvor za portfolio menadzere i investitore je prospekt fonda.
Menadzeri "novca" ga koriste kao objektivni vodi¢ u izboru investicija za portfolio fonda.
Investitori koriste ograni¢enja fonda koji je prikladan za njihove potrebe. Iskustvo
investitora ¢e objeklivno uticati na nacin na koji se selektuje fond i upravlja portfoliom,
vrstu hartija koja je u svojini i kako se performanse fonda reflektuju na projektovane
ciljeve.

Od mnostva definicija zajednickih fondova opredjeljujemo se za definiciju prema
publikaciji Investment Company Institute objavljenu 2000 godine u Directory of Mutual
Funds: " Zajedni¢ki fond je investiciona kompanija koja pravi investicije individua i
institucija ¢ije obi¢ne akeije postizu finansijske ciljeve. Ukupan ulog fonda je investiran na
razlicite raune. Profesionalni menadZeri novcem koriste ukupan novéani ulog za kupovinu
razli€itih akcija, obveznica, ili nov¢anih instrumenata a potom svojom procjenom pomazu
akcionarima fonda da postignu sopstvene ciljeve." '3

" Scott D.L.:" The Guide To Invest in Bonds”, pg.93
" Vujovich D.: " Straight Talk About Mutual Funds" | pe. 16.
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2.2. Background industrije zajednic¢kih fondova

Ameri¢ka industrija zajednickih fondova je doziviela ogroman uspjch, pocev od
nastanka prvog fonda organizovanog u Bostonu u marta 1924 godine koji je posjedovao
moderan portfolio od 45 akcija i imovinu od 50 000 dolara. Ovaj fond i obilje
organizovanih fondova koji su rezultat koncepta njihovog nastajanja u 19 vijeku u
Engleskoj. Prvi fond u Velikoj Britaniji je organizovan 1868 godine pod nazivom The
Foreign and Colonial Goverment Trust. Nckoliko godina kasnije. novac investiran u
Engleske i Skotske investicione kompanije (ili povierilacke fondove, koji su pod tim
imenom tamo poznati) doprinosi finansiranju ameri¢ke ekonomijec nakon gradanskog rata.
Investitori u ovim britanskim kompanijama doprinose finansiranju americkih farmi,
zeljeznickih pruga i ostale industrije. Tokom uspjedne 1920 godine banka<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>