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RAZMISLJANJA O KNJIZI

Investicioni fondovi i portfolio teorija predstavljaju vazno tematsko po-
druc¢je ekonomskih sistema i finansijskih trzista. Radovi koji tretiraju ovu nau-
¢nu oblast obraduju pojedine segmente poput bankarstva, trzista novca, berza-
nskog poslovanja, a u manjem broju i investicione fondove i portfolio teorije.

Zbog posebnosti koje nose trzista kapitala u tranzicionim ekonomijama,
investicioni fondovi i1 portfolio teorija jo§ viSe dobijaju na znacaju. Razlozi se
nalaze u Cinjenicama da se osnovne ekonomske zakonitosti manifestuju i u
okvirima nacionalnih ekonomija i na medunarodnom nivou.

Percepcijom samo pojedinih delova, izgubila bi se iz vida znacajna kohe-
ziona sila koja povezuje ova trziSta i ¢ine¢i ga jedinstvenim tj. globalnim trzi-
Stem. Kada se uzmu u obzir 1 nepredvidive promene cena 1 usluga pojedinih pri-
vrednih grana u poslednje dve decenije, ceo proces postaje dodatno slozen.

Neke propulzivne privredne grane kao $to su proizvodnja ¢elika, automo-
bilska industrija, energetika 1 poljoprivreda, dosle su u poziciju depresije, a sa
druge strane neke privredne grane dozivljavaju ubrzani rast, kao §to su grane iz
oblasti informatike, telekomunikacija, visokih tehnologija i farmacije. Sve inve-
sticije u ovim granama nose velike prinose ali i velike rizike. Zbog jakih korela-
tivnih veza koje postoje izmedu privrednih grana i finansijskih trzista i instituci-
ja koje deluju na njima, sve pozitivne i negativne oscilacije imaju neposredan
uticaj na finansijskim trziStima.

Zbog toga su institucije trziSta kapitala jako osetljiva i brzo reaguju na
moguce izazove 1 na rizike u svim oblicima. Iz tih razloga upravljanje rizicima i
njihova disperzija predstavljaju temelje savremenog poslovnog odlucivanja.
Kao moguce odgovore na nove izazove, finansijska trzista su uvela nove instru-
mente u formi derivatnih hartija kao $to su fjucersi, opcije i svopovi.

Istrazivanje u radu je posveceno problematici investicionih fondova i pri-
meni portfolio teorije u tranzicionim ekonomijama. U radu su obrazloZene pe-
rspektive 1 trendovi razvoja investicionih fondova sa portfolio analizom i uka-
zano na njihove moguénosti koje ostvaruju na razvijenim trzistima, ali samo do
nivoa koji predstavlja matricu za njihovu implementaciju u zemljama u razvoju.
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Iz tih razloga bilo je potrebno analizirati klju¢ne procese promena koji se
ticu dinamike, obuhvata i efekata sprovedenih reformi u ekonomskoj, politi-
¢koj, drustvenoj i socijalnoj sferi ovih zemalja.

Takode su prouceni uslovi koji su imali ulogu €inilaca za stimulisanje i
destimulisanje ambijenta i klime, za nastanak, razvoj i rast, investicionih fondo-
va i primenu portfolio analize. Predmet istrazivanja odnosio se i na modele
rizika koji prate procese investiranja na finansijskim trziStima, kao i na postu-
pke kreiranja i selekcije hartija od vrednosti za portfolie investicionih fondova.

Odgovarajué¢a paznja posvecena je i moguéim implikacijama u proce-
sima globalizacije na obezbedivanju uslova za nesmetano kretanje kapitala,
roba 1 usluga.

Uz primenu odgovaraju¢eg metodoloskog instrumentarija, rad je koncipi-
ran tako da ga ¢ine osam logicki povezanih celina i to: uvodne eksplikacije, inve-
stiranje u hartije od vrednosti sa elementima portfolio analize, finansijski instru-
menti na trziStima hartija od vrednosti, strukturalne karakteristike portfolia hartija
od vrednosti, kreiranje i selekcija hartija za portfolie, strategije upravljanja po-
rtfoliom, savremeni trendovi na finansijskim trziStima i neophodnost ukljucivanja
u procese internacionalizacije i globalizacije, pogled u buducnost.

Pored toga Sto predmetno istrazivanje obuhvata deskriptivne koncepte, koji
su veoma vazni za portfolio analizu investicionih fondova, u radu su koriS¢ena
odgovaraju¢a graficka reSenja uz primenu matematicko-statistickih relacija u
cilju blizih pojasnjenja. U radu se ukazuje na ¢inioce koji uti€u na ukupan ekono-
mski razvoj nacionalnih ekonomija i koji obezbeduju povoljniju trziSnu poziciju.

Sa posebnim zadovoljstvom koristim priliku da izrazim zahvalnost svima
koji su pomogli da se ova knjiga objavi, a posebnu zahvalnost dugujem Prof. dr
Dragoslavu Slovicu, recenzentu ove knjige, koji je svojim znanjem, korisnim
savetima i preporukama moje interesovanje usmerio na sustinu obradene teme,
a suptilnim komentarima zadrzao moju paznju na vaznim detaljima.

Zahvalnost dugujem i mojoj porodici, supruzi Snezani, ¢erkama Jasminki
1 Ani, koje su me podrzavale da istrajem na dinami¢nom radu pri prikupljanju
podataka i kona¢noj obradi teksta za ovu knjigu.

Primicu sa zahvalnos$éu sve sugestije 1 primedbe Citalaca, koje ¢e mi po-
sluziti kao putokaz za kvalitetnije naredno izdanje knjige.

Beograd, juni 2010. god.
Autor



Glava

1. UVODNE EKSPLIKACIJE

Sve zemlje u ekonomskoj tranziciji se susrecu sa neizbeznim problemom
narusavanja neto obrtnog fonda u vremenu kada se tranzicija sprovodi. Sve,
dakle, boluju od iste "bolesti" - nedostatak obrtnih sredstava. Sve one su prosle
fazu inicijalne krize, a budu¢i da su u osnovnoj filozofiji svog postojanja imale
socijalnu komponentu, prosle su kroz fazu da su zaposlenima ispla¢ivale neza-
radene zarade. Upravo u €injenici da su ispla¢ivane nezaradene zarade nalazi se
osnovni argument narusavanja neto obrtnog fonda posto su se u toj situaciji
smanjivala obrtna sredstva, a osnovna su erodirala u daleko manjoj meri. Kao
rezultat tog stanja privrede svih zemalja u tranziciji nasle su se u velikoj nesta-
Sici finansijskih sredstava u svrhu odrzavanja tekuce likvidnosti i nadoknadi-
vanja umanjenja obrtnih sredstava.

Osim drasticne redukcije neto obrtnog fonda doslo je 1 do erozije osno-
vnih sredstava na taj nacin $to je amortizacija troSena za nezaradene plate, a ne
za obnavljanje kapaciteta Sto je njena osnovna namena. Iz tih razloga skoro sve
zemlje u tranziciji su pocele da trpe, a neke ve¢ podnele posledice tehnickog
zaostajanja ba$ zbog nemoguénosti reinvestiranja amortizacije.

To su, okolnosti u kojima se nasla privreda zemalja u tranziciji u vremenu
nastanka ovog rada. Njihove posledice jos uvek nisu sagledane do kraja, pa se u
narednoj deceniji mogu ocekivati novi efekti koji se danas ¢ak i1 ne naziru ili se
ne vide u celosti. Konkretno se moze ocekivati da ¢e ekonomska zavisnost ovih
zemalja u odnosu na kreditore i investirore biti daleko veca, a u momentu pre-
daje ovog rada jo$ nije do kraja sagledan integralni efekat svetske ekonomske
krize u ekonomijama kreditora 1 investitora sa zemljama u tranziciji. Opravdana
je bojazan da ¢e se ekonomskim mehanizmima putem eksporta kapitala i to
najcesce fiktivnog, globalni teret svetske ekonomske krize preneti na zemlje u
tranziciji posebno ako one ne budu razradile valjanu strategiju za odbranu svoje
ekonomije od totalne zavisnosti ili vazalnog poloZzaja.



Cinjenica da je neto obrtni fond tesko erodiran dovela je privredne subjekte
u zavistan poloZzaj od kreditora, pa je samim tim izvrSen ogroman pritisak na ceo
finansijski sistem i naravno posebno na poslovno bankarstvo. U tim uslovima
drasti¢no je poremecena ponuda i traznja na finansijskom trziStu, pa ba§ ova
¢injenica zasluzuje posebnu paznju da bude posebno nauc¢no analizirana kao jedi-
nstven fenomen ekonomske istorije. Rec je o tome da je svetska ekonomija prola-
zila kroz vece ili manje krize koje su se po pravilu odnosile na hiperprodukciju i
opadanje traznje, ali je ovo prva tranziciona kriza u istoriji ekonomije.

Sustina je takode u tome da je traZnja za finansijskim kapitalom izuzetno
velika, pre svega radi revitalizacije posustalih ekonomija ¢ija je prose¢na pro-
fitna stopa daleko manja od cene kapitala. Susre¢emo se, dakle, sa ekonomskim
paradoksom da je cena kapitala u svim zemljama u tranziciji ve¢a od prosecne
profitne stope, iz ¢ega se izvlaci zakljucak da je bas to sredstvo za isisavanje
profita iz zemalja u tranziciji.

U takvim okolnostima racionalno organizovanje finansijskog trziSta u
smislu u kome se ono obraduje u ovom radu predstavlja jedan od klju¢nih ele-
menata odbrane i konsolidacije ekonomije zemalja u tranziciji.

U ovom radu obraden je mehanizam funkcionisanja trzista, ali sa nagla-
skom na investicione fondove koji po logici stvari treba da imaju klju¢nu ulogu
u zemljama u tranziciji u vremenu sprovodenja tranzicije, ali i buduénosti.
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2. KONCEPTUALNE POSTAVKE
I SUSTINSKO ODREPENJE PORTFOLIO
ANALIZE INVESTICIONIH FONDOVA

Finansijska trzista predstavljaju izuzetno vazan segment finansijskog si-
stema svake zemlje. Takode, oni obezbeduju lakSe povezivanje u€esnika na fi-
nansijskom trzistu. S obzirom da se znacajno razlikuju od banaka kod depo-
zitnih institucija, uloga investicionih fondova je znacajna i zbog toga Sto obe-
zbeduju izrazitu mobilnost kapitala. U okviru aktivnosti na finansijskom trzistu,
investicioni fondovi imaju posebno mesto i znacaj. Oni omogucavaju efikasniju
alokaciju sredstava, obezbeduju razvoj trzista kapitala, kao i kreiranje novih fi-
nansijskih instrumenata, formiranje i organizaciju novih finansijskih institucija,
kao i lakSe povezivanje ucesnika na trzistu.

Investicioni fondovi koji ¢ine deo finansijskih sistema su nastali u uzla-
znoj fazi razvoja kapitalistickih produkcionih odnosa, kada su se klasi¢ni ba-
nkarski poslovi pokazali nedovoljno adekvatnim da zadovolje interese velikog
broja malih investitora da uzmu uces¢e u velikim projektima. To je polovina
XIX veka, a znacajan prosperitet dozivljavaju u poslednjih 20 godina. U stvari,
radi se o delimi¢noj substituciji pozicija koje je drzao tradicionalni bankarski
sektor. Fondovi funkcionisu na taj nacin Sto prikupljaju slobodna neangazovana
novcana sredstva od fizickih ili pravnih lica i usmeravaju ih ka onim projektima
kojima je potreban kapital i koja mogu da ga efikasno iskoriste i "oplode". Tako
veliki broj malih investitora koristi prednosti diversifikovanog investiranja,
razli¢ite investicione strategije 1 usluge profesionalnog upravljanja od strane
menadzera, a po prihvatljivoj ceni. Karakteristicno je za investicione fondove
da formiraju svoj portfolio hartija od vrednosti. Sopstveni kapital ulazu u likv-
idne 1 visokoprinosne hartije, na osnovu kojih ostvaruju dividende i kamate.
Ostvarujuéi na taj nain znacajne prihode, oni ispla¢uju kamate i dividende
svojim StediSama koji su kupili njihove hartije od vrednosti. Imaju¢i u vidu da
portfolio menadZeri ulazu u veliki broj razlicitih hartija, disperzija rizika koji
nosi portfolio investicionih fondova je takode velika.
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U razvijenim privredama investicioni fondovi nude potencijalno veée prinose
na angazovani kapital, nego Sto to donosi orocena Stednja u poslovnim bankama ili
drzanje sredstava po videnju. Kako investicioni fondovi raspolazu izrazito visokim
koli¢inama sredstava oni pokazuju i visok nivo likvidnosti, $to ih takode ¢ini
prihvatljivim za male investitore. Ovakav rad investicionih fondova doprineo je
razvoju finansijskih trzista u svetu u toku poslednjih decenija proslog veka.

U zemljama u razvoju nastanak i razvoj investicionih fondova je razli¢it od
onih u razvijenim privredama. U Poljskoj, Srbiji, Sloveniji, Ceskoj i nekim drugim
drzavama osnivani su privatizacioni fondovi koji su organizovani pre svega kao
prava prethodnica investicionih fondova. U Srbiji privatizacioni fondovi su sluZili
za otkup velikih drustvenih preduzeca i kao jedan od mehanizama i poluga tranzici-
je (dodelu akcija ili novca po tom osnovu), a ne kao nacin za prikupljanje sredstava
od malih ulagaca. Tek donoSenjem Zakona o investicionim fondovima 2006. godi-
ne dolazi se do osnovne pretpostavke za ostvarivanje uloge investicionog fonda.
Mora se naglasiti da je donoSenje sistemskih akata bila i jedna od obaveza koje je
Srbija morala ispuniti na svom putu priblizavanja procesima Evropske unije.

Predmet ovog rada je upravo portfolio analiza investicionih fondova u ze-
mljama u razvoju.

Kroz ovaj rad se istrazuje uloga investicionih fondova i1 njihov uticaj na
razvoj finansijskih trziSta u svetu i ukazuje se na znacaj i rast finansijskih trzista
1 Sanse za njihov razvoj.

Savremene uslove finansijskog poslovanja na makroekonomskom nivou
karakteriSe sve izrazenije opredeljenje ekonomskih sistema zemalja u razvoju
za pribliZavanje nacionalnih ekonomija razvijenim zemljama. Ta ¢injenica uslo-
vila je potrebu da ekonomski sistemi zemalja u razvoju vode kooperativnhu po-
litiku sa znacajnim medunarodnim finansijskim institucijama kao $to je Svetska
banka, Evropska banka za obnovu i razvoj i Medunarodni monetarni fond.

Uspesna saradnja sa ovim institucijama obezbeduje neposrednu podrsku i
razvoj nacionalne ekonomije. Otuda nastaje obaveza usaglasavanja privrednih,
finansijskih 1 pravnih sistema, sa sistemima razvijenih zemalja.

Zbog okolnosti koje su ve¢ naglasene finansijska trzista zemalja u tranzi-
ciji moraju da se usklade sa programima makroekonomskih reformi najra-
zvijenijih zemalja, ¢ime ¢e se obezbediti uspesno vodenje ekonomske politike
ovih zemalja.

Jedan od uslova za nastanak i razvoj finansijskih trzista je i jasno defi-
nisana struktura vlasniStva. Procesi tranzicije 1 uspostavljanje trzisnih principa
poslovanja koji po€ivaju na razli¢itim modelima sprovedene privatizacije vode
prema tom cilju.

Za zemlje u razvoju jedan od najznacajnijih problema predstavlja kreira-
nje i upravljanje portfoliom hartija od vrednosti i analiza trzista.
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Znacaj kreiranja i upravljanja portfoliom HOV ogleda se u izboru alterna-
tivnih opredeljenja investitora u cilju obezbedenja nizeg nivoa rizika uz datu
oc¢ekivanu stopu prinosa i visu o¢ekivanu stopu prinosa uz dati nivo rizika.

Procesi internacionalizacije i globalizacije finansijskih trziSta dovode do
razlicitih rizika koji uti¢u na investitora. Iz tih razloga potrebno je njihovo ne-
prestano praéenje, a prilikom izbora i selekcije HOV za kreiranje portfolia,
potrebno je koristiti i derivatne hartije, uz primenu diversifikacije kao modela
za svodenje rizika na prihvatljivi nivo.

Efekti sadasnje ekonomske krize imaju implikacija na finansijskim trzi-
Stima zemalja u razvoju. Investicioni fondovi kao institucije u ovim okolnosti-
ma imaju ulogu da ublaze njene negativne efekte putem disperzije investiranja u
razlicite finansijske instrumente i razli¢ite projekte.

Osnovna funkcija postojanja finansijskih trziSta u savremenim uslovima
poslovanja je optimalna alokacija sredstava (aktive), odnosno povezivanje trzi-
S$nih aktera koji raspolazu viskom finansijskih sredstava (odlozena potrosnja) sa
subjektima kojima nedostaju takva sredstva. Finansijska trziSta na taj nacin
omogucavaju nesmetanu cirkulaciju finansijskih sredstava iz razli¢itih privre-
dnih grana i sektora. Ceo proces doprinosi opStem povecanju efikasnosti privre-
dnih aktivnosti, ali nosi 1 rizik.

Poslovna strategija u ovoj sferi ima tri vazne komponente novac, vreme i
rizik. U finansijskom poslovanju rizik je moguénost, odnosno veca ili manja
izvesnost da plasirana sredstva ne¢e doneti ocekivanu stopu prinosa, odnosno
da ¢e zabeleziti gubitak.

Istovremeno savremena finansijska trzista dozivljavaju krupne promene u
relativno kratkim vremenskim intervalima. Jedna od osnovnih karakteristika fi-
nansijskih trzista je globalizacija tj. proces internacionalizacije finansijskih trzi-
Sta nacionalnih ekonomija u jedinstveno svetsko finansijsko trziste. To
omogucava privrednim subjektima da prikupljaju slobodna finansijska sredstva
1 van granica nacionalnih ekonomija. Na taj nacin moguce je smanjiti troSkove
prikupljenih sredstava, koriS¢éenjem prednosti u normativno zakonskoj regula-
tivi u poreskoj politici, informativnoj i komunikacionoj infrastrukturi ili druge
povoljnosti, a u cilju ostvarivanja znac¢ajnih koristi.

Ucesnike na finansijskom trzistu zanima koliko ¢e zaraditi od svog ulaga-
nja (prinos) 1 koliko su plasmani sigurni (rizik).

Dobit koju investitor o¢ekuje (kamata, dividenda, kapitalni dobitak, pre-
mija i drugo) od ulaganja u hartije od vrednosti nije zagarantovana. Uvek posto-
ji opasnost da prinosa ne bude.

Rizik predstavlja verovatnocu dozivljavanja Stete, gubitka i1 kod finansi-
jskih instrumenata u direktnoj je vezi sa rastom i padom cena. Visina rizika u pla-
siranje kapitala je u korelativnom odnosu sa prinosom. Jedno od pravila glasi:
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— visok prinos nosi visok rizik,
— nizak prinos nosi nizak rizik

Ovakva interpretacija je uobiCajena u literaturi koja se bavi finansijskim
trziStima. Cak se moze tvrditi da je ovo opSte usvojeno misljenje i da mu u ovoj
sferi niko ne protivureci.

U odnosu na takvo miSljenje moze se ista¢i ozbiljna kriti¢ka prime-
dba. Po elementarnoj interpretaciji ovakvog pristupa i zdravoj ekonomskoj
logici moze se do¢i do zakljuCka da ona ima elemente unutra$nje kontra-
dikcije. Po njoj proizilazi da ulaganje u visoko profitabilne projekte nosi ri-
zik veéi od ulaganja u nisko profitne firme. Formalnim logiciranjem moglo
bi se otic¢i toliko daleko da se tvrdi da je ulaganja u gubitaSe najmanje rizi-
¢an posao. Razume se da ovu tezu osporavamo iz razloga koji imaju makro-
ekonomski karakter.

Elementarna logika funkcionisanja ekonomskog sistema kao celine ima
pretpostavku da sa trziSne scene silaze manje sposobni i nisko profitni projekti,
a da ih potiskuju ba$ oni koji donose visoke profite. Bolje receno osnovni
subjekti koji ostvaruju esktra profite i to ba$ oni koji ostvaruju najviSe profitne
stope, po prirodi stvari, poput zakona fizike postiskuju slabe subjekte sa trzista
ubrzavajuci na taj nacin njihovu propast. Prema tome, upravo iz tih razloga, koji
su u nastavku ovog rada detaljnije izlaze, stojimo na poziciji da najvece rizike

donose nisko profitabilni projekti.

U iznalaZenju optimalne kombinacije Zeljenog nivoa prinosa i rizika, fo-
rmirana je razliCita lepeza finansijskih instrumenata kojima se mogu ostvariti
optimalni rezultati.

Radi se o portfolio teoriji i primeni postupaka verifikacije portfolia.

Dinamic¢ne promene koje nosi proces internacionalizacije 1 globalizacije
finansijskih trziSta dovodi do veoma razli¢itih rizika koji pogadaju investitora.
Svi ovi rizici imaju posebnu tezinu u zemljama u tranziciji.

1. Trzisni ili sistemsKi rizik

On zavisi od deSavanja na trZiStu 1 objektivno nije ga moguce izbeci, ¢ak ni
putem diverzifikacije portfolija jer je uzorkovan eksternim dogadanjima kao
Sto su politic¢ke promene, prirodne katastrofe 1 drugi ekonomski poremecaji;

! Kao savetnik i konsultant za finansijska ulaganja nedavno sam imao iscrpne razgovore sa
jednim stranim investitorom u Srbiji. Na moje pitanje da li zeli da kupuje jeftinu ili skupu
firmu, on je kategoricki odgovorio da ga jeftina ne zanima. Budu¢i da zastupam ve¢ izlozen
naucni stav smatrao sam za potrebno da dublje upoznam razloge zbog kojih veliki strani
investitor ne zeli da kupuje jeftine firme u Srbiji. Njegov odgovor je bio koncizan, jeftina
firma mi donosi mnogo problema i malo profita i to nakon nekoliko godina. Skupa firma
donosi malo problema i profit odmah.
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2. SektorsKki rizik

Pripada privrednim granama ili sektorima i primenom savremene "portfo-
lio teorije" moze se smanjiti diverzifikacijom u hartije od vrednosti u dru-
ge privredne grane;

3. Nesistemski rizik

Nesistemski rizik

4. Rizik zemlje

To je rizik koji proistie iz pozicije nacionalne ekonomije. Rizik zemlje
podrazumeva moguci negativni efekat na finansijski rezultat, zbog nemo-
gucnosti da se naplate potrazivanja od nekog lica, a kao posledica nestabi-
Inih politickih, ekonomskih i socijalnih prilika u zemlji porekla tog lica.
Ovaj rizik u sebi sadrzi i rizik transfera finansijskih sredstava;

5. Inflatorni rizik

U zemljama u tranziciji gde je veci stepen inflacije 1 inflatorni rizik je veci.

6. TrziSni rizik

Trzi8ni rizik je zavistan od razvijenosti i stabilnosti trzista u najSirem smislu.

7. Konjukturni rizik

Konjukturni rizik je zavistan od stanja konjukture i ucestalosti amplituda
kao 1 od intenziteta njihovog dejstva.

U razvijenim finansijskim trziStima investicione kompanije (fondovi i
druge institucije) imaju veoma znacajnu ulogu. Investicione kompanije oba-
vljaju posredni¢ku ulogu. One prodajom svojih akcija ili udela dolaze do
kapitala koji dalje plasiraju na finansijska trziSta. Visina i obim prikupljenih
sredstava uslovljava veli¢inu i strukturu diversifikovanog portfolija. Njihova
posrednicka uloga ogleda se u tome $to posreduju izmedu emitenta i investi-
tora. Investicioni fondovi vrse "prepakivanje”2 razli¢itih oblika finansijske
aktive u svoje hartije od vrednosti, koje se prodaju zainteresovanim investito-
rima. Investicioni fondovi su proSirili lepezu finansijskih instrumenata na
finansijskom trzistu.

Karakteristike investicionih fondova su:
— do kapitala dolaze prodajom svojih HOV (akcija i udela),

— kapital investiraju na mnoge segmente finansijskih trzista u deverzifi-
kovane plasmane velikog broja finansijskih instrumenata,

* Dr Dejan Eri¢, Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja §tampa, Beograd, 2003. god.
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— vlasnici akcija su i vlasnici dela portfolia fonda,
— visok stepen likvidnosti,

— portfoliom upravljaju obuceni menadzeri, sa znanjem i stru¢noséu u
kreiranju portfolija
U zemljama u razvoju investicioni fondovi imaju poseban znaca;.

Upravljanje portfolijom je najslozenija problematika u vodenju investi-
cionih fondova i analizi finansijskih trzista. U poslednjih nekoliko godina doslo
je do stvaranja velikih institucionalnih investitora koji raspolazu sa znatnim
sredstvima prikupljenim iz sektora stanovniStva, tako da portfolio menadzment
ima zadatak da na optimalan nacin upravlja tim sredstvima i postize veée stope
prinosa pri datom stepenu rizika.

Portfolio u Sirem smislu predstavlja kombinaciju dve ili vise hartija od
vrednosti, roba, valuta, nekretnina ili druge aktive u posedu pojedinca, kompa-
nije ili institucionalnog investitora.

Upravljanje portfoliom pretpostavlja postavljanje adekvatne investicione
strategije koja ¢e omoguciti ostvarivanje tako definisanih ciljeva. Kod portfolija
hartija od vrednosti posmatra se stopa prinosa koja se izratunava kao ponde-
risani prosek stopa prinosa individualnih HOV od kojih se portfolio sastoji.

Stopa prinosa portfolija ima svoje parametre:
— ocekivanu vrednost, i
— meru rizika

Investitor ima beskona¢no mnogo moguénosti da kombinuje elemente
portfolia, ali i hartija od vrednosti kojima raspolaZze. Od svih kombinacija
investitor ¢e izabrati one koje mu obezbeduju:

e a) nizi nivo rizika uz datu ocekivanu stopu prinosa,
e b) vecu ocekivanu stopu prinosa uz dati nivo rizika

Regionalne krize na pojedinim segmentima finansijskih trziSta JuZne
Amerike, Azije i nedavno u Rusiji, nisu zaustavile napredak globalizacije koja
se svakodnevno ucvrséuje 1 predstavlja dominaciju nad ostalim delovima sveta.
Medutim, neophodna je delimi¢na kontrola tokova kapitala. Njegove nagle
promene deluju destabilirajuce na privrede u usponu, odnosno zemlje u tranzi-
ciji, $to se snazno odrazava u kratkom vremenskom periodu na uspon ili pad
njihovih trziSnih aktivnosti.

Finansijske usluge nastupanjem globalizacije u ovom veku pretvaraju glo-
balnu ekonomiju i politiku u jedinstvenu i opstu. Ekonomska mo¢ kapitala ze-
malja u tranziciji prilagodava se potrebama razvijenih zemalja sa tendencijom
stvaranja centara ekonomske mo¢i i visoke koncentracije kapitala.
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3. TEORIJSKI ASPEKTI INVESTIRANJA
U HARTIJE OD VREDNOSTI

Ulaganje novca u hartije od vrednosti uopsteno gledano, predstavlja pro-
ces koji karakteriSe preduzimljivost, inventivnost i rizik. Sam ¢in ulaganja moze
se diferencirati na:

— investiranje, i
— Spekulativne poslove

Pod pojmom investiranja podrazumeva se svako ulaganje kapitala u ekono-
mske procese sa ciljem da se iz tog ulaganja ostvari profit. Ova definicija je po
svom karakteru suviSe uopstena, ali u toj formi odslikava sustinu investiranja.
Razume se da postoji mnostvo razlicitih definicija pa i takvih koje pojam inve-
stiranja svode na nabavku osnovnih sredstava ili izgradnju investicionih objekata.
U mikroekonomskoj teoriji potom se afirmisSe stav da je investiranje Siri proces,
pa je i pribavljanje sredstava kojima se ojacava neto obrtni fond sa vremenom
usvojeno kao investiciono ulaganje. Iz tih razloga se moZe smatrati da se priba-
vljanje sredstava u ekonomskim procesima generalizacijom moze svesti na:

— investiranje, i
— kreditiranje.

Kao kriterijum razgrani¢enja investiranja i kreditiranja koristi se jedna
pravna Cinjenica koja se odnosi na obavezu vracanja.

Prema tome, pribavljanje sredstava sa obavezom vra¢anja ima tretman
kreditiranja, a pribavljanje sredstava bez obaveze vracanja Cini investiranje. 1z
toga se izvlaci zakljucak da svako investiciono ulaganje ima trajni karakter, pa
investitori prakti¢no nemaju mogucnosti da povuku svoj kapital iz privrednog
drustva u koje je on ulozen, osim u slede¢im slucajevima: prvo, u slucaju po-
dele likvidacione mase nakon bankrotstva; drugo u sluc¢aju redukcije kapitala; i
trece u slucaju povlacenja kapitala, koje se Cesto svodi na definiciju redukcije.

Iz tih razloga otvara se pitanje da li se Spekulativno ulaganje moze tretirati
kao investiranje bas§ zbog toga $to se u njegovoj osnovi nalazi kratak rok.

17



Sa aspekta primaoca kapitala svako investiciono ulaganje koje nije kre-
ditiranje ¢ini investiranje, te za njega nije od znacaja da li to ulaganje ima
Spekulativni ili investicioni karakter za ulagaca.

Sa aspekta ulagaca, dakle kupca hartija od vrednosti sa Spekulativnim mo-
tivima to je kratkoro¢ni plasman koji je po ekonomskom karakteru sli¢an
kupovini bilo koje druge robe, posto se u biti svake Spekulacije nalazi robni ka-
rakter predmeta koje kupuje. Po toj logici kupovina hartija od vrednosti koje su
namenjene daljoj prodaji za Spekulanta je Cist trgovacki posao i on svoj pla-
sman u kupovinu te robe tako dozivljava.

U realnom zivotu tesko je da se razgranice Spekulativne finansijske ope-
racije sa hartijama od vrednosti i one koje imaju investicioni karakter. Razlog
za to je u Cinjenici da sve hartije od vrednosti u krajnjoj liniji ¢ine portfolio.
Kljuéni momenat za razgranicenje Spekulativnih hartija od vrednosti od onih
koje imaju dugoro¢ni investicioni karakter je procena u vezi sa ocekivanim efe-
ktima. Razumno voden portfolio hartija od vrednosti se zasniva na tezi da se va-
lorizuju ocekivani profiti u dugom i u kratkom roku. Hartije od vrednosti kod
kojih se profiti ocekuju u dugom roku se u portfoliu razvrstavaju u investicione,
a one kod kojih se oc¢ekuju kratkorocni efekti u Spekulativne te one imaju eko-
nomski karakter robe, mada formalno pravno one to nisu.

U privredama koje nisu imale Ceste ekonomske potrese i koje ne karakte-
riSe suStinska nestabilnost i gde nisu bile visoke stope inflacije, finansijska trzi-
Sta 1 banke obezbedivale su povoljne ambijente za stvaranje profita investitori-
ma i malim StediSama.

Ipak krajem proslog veka i pored Sirokog spektra usluga koje su fina-
nsijske institucije pruzale imaocima slobodnih finansijskih sredstava, investi-
cioni fondovi su uspeli da konkuriSu bankama i zauzmu znacajnu poziciju u
finansijskom posredovanju, kako u oblasti li¢ne, tako i institucionalne Stednje 1
investiranja. Ovaj rad se zasniva na izu¢avanju finansijskih trzista, investicionih
fondova i portfolija hartija od vrednosti.

Predmetom istrazivanja obuhvadeno je proucavanje meduzavisnosti dru-
Stvenih struktura i uticaja internih i eksternih faktora iz okruZenja, na alokaciju i
diverifikaciju hartija od vrednosti u investicionim fondovima. Sa tog stanovista
prouceni su svi ¢inioci, a naroCito korisnost i nekorisnost njihovih dejstava u
meduzavisnim procesima i odnosima u definisanim ekonomskim okvirima.

Ovako teorijski odreden predmet istrazivanja podrazumeva potrebu da se
izuce sve relevantne ¢injenice i okolnosti u kojima se formiraju i razvijaju inve-
sticioni fondovi, uz proucavanje uslova koji imaju ulogu ¢inioca i stimuliSu ili
destimuli$u druStvenu klimu za njihov nastanak i razvoj.

Proucen je i nastanak mogucih poremecaja u poslovanju investicionih
fondova sa rizicima i eliminisanje njihovog nastanka zbog pogresne procene ri-
zika kreiranja portfolija.
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3.1. Koncepcije finansijskog investiranja

Proces investiranja u hartije od vrednosti se razlikuje od drugih oblika
investiranja i zbog toga nosi izvesne specificnosti. U nekim situacijama emite-
nti koji se na trzi$tu javljaju na deficitnoj strani, zbog toga Sto nemaju dovoljno
finansijskih sredstava za efikasan rad, koriste moguc¢nost da nude razli¢ita prava
sadrzana u hartijama od vrednosti, koje plasiraju na trziSte. Na drugoj strani se
nalaze investitori personalizovani u pojedince ili institucije i koriste svoju odlo-
zenu potrosnju za ulaganje, odnosno kupovinu emitovanih hartija od vrednosti.
Na finansijskim trziStima dolazi do suceljavanja ponude od strane emitenta i
traznje sa strane investitora, a transakcioni postupci se uspesno zavrSavaju za-
hvaljujuéi i osnovnim principima na kojima pocivaju finansijska trzista, a to su
etiCki principi. Transaktori ¢e ostvariti svoje Zelje samo pod uslovom da su
obostrano korisni i isplativi. U tom smislu za uspeSne transakcije na finansi-
jskim trziStima, nastaje potreba da se (antagonisticki) suprotni interesi kupca i
prodavca oplemene osnovnim principima poslovne etike, a pre svega principi-
ma: obostrane koristi, dobrih namera, kompromisa i tolerancije.

Interesi investitora i emitenta su razliciti, a u izvesnim okolnostima mogu
se 1 poklapati. Razlika nastaje zbog toga Sto investitora prvenstveno interesuje
bududi prinos na ulozena sredstva bez obzira na uslove koji se namecu za gene-
risanje tih prihoda.

Razliciti ciljevi investitora i emitenta prikazani su u sledecoj tabeli:®

Investitor Emitent
Rizik - -
Prinos (investitor) + -
Likvidnost + -
Troskovi transakcije - -

Iz tabele je vidljivo da investitor uvek zeli da ostvari prinos i da uvek ima
likvidno trziste, tj. moguénost da finansijsku aktivu u kojoj je investirao novac,
moze lako i efikasno prodati u cilju poc€injanja novog investicionog ciklusa. Na
drugoj strani emitentu je u interesu da troskovi emisije budu $to nizi, kao i tro-
Skovi koji prate postupak transakcije, takode budu Sto nizi, $to je istovremeno
cilj 1 investitora.

Naucna oblast koja blize proucava efekte ulaganja u portfolio hartija od
vrednosti, naziva se portfolio analiza i ona predstavlja najznacajniji deo portfo-

3 Hovells P., Bain K., Financial markets and Institutions, Prentice Hall, Financial Times,
Harlow, 2004.
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lio menadzmenta, koji se odnosi na upravljanje investicijama. Portfolio analiza
je posebno znacajan deo finansijske analize jer sadrzi algoritam kojeg sacinja-
vaju: odabir i selekcija portfolia, merenje performansi portfolia, kreiranje opti-
malnog portfolia i revizija portfolia.

Pored kori$¢enja teorijskih modela iz opSte ekonomije i finansija, savre-
mena portfolio analiza koristi i kvantitativno orijentisane nauc¢ne discipline, kao
Sto su statistika, matematika i teorija odlucivanja.

Za naucne doprinose u ovoj oblasti dodeljena su i najznac¢ajnija naucna
priznanja, a pre svega $to su teorijska postavke i prakti¢na iskustva pomerene
iz tacke analize karakteristika investiranja u pojedina¢ne vrednosne papire na
nivo utvrdivanja korelativnih odnosa izmedu pojedinaénih hartija u okviru
portfolia sa karakteristikama izrazenim kroz statisticke i matematicke modele
za sam portfolio.

Za zemlje u razvoju i nasu zemlju radovi iz ove oblasti nisu znacajnije
proucavani, te istrazivanje ovog dela finansijske analize predstavlja odgovara-
juci doprinos.
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Glava Il

1. INVESTIRANJE U HARTIJE OD VREDNOSTI
SA ELEMENTIMA PORTFOLIO ANALIZE

1.1. Osnovna obeleZja investiranja u zemljama u razvoju

U poslednje dve decenije proces tranzicije zahvatio je ve¢inu zemalja sa-
vremenog sveta, ali je najizrazeniji i najaktivniji u zemljama centralne i juzne
Evrope. Te dramati¢ne promene u politickoj, privrednoj, finansijskoj i socija-
Inoj sferi, poznate kao tranzicija, u stvari predstavljaju prelazak sa autoritarnih
reZima na demokratiju, odnosno sa planske na trziSnu privredu. Prelazak na
trziSnu privredu predstavljao je sloZen proces sa ozbiljnim ekonomskim, politi-
¢kim 1 socijalnim implikacijama. Ovo posebno dobija na znacaju imajuéi u vidu
da su se promene na tlu jugoisto¢ne Evrope odvijale u nestabilnoj i promenlji-
voj politickoj i ekonomskoj situaciji. Razvijena finansijska trziSta sa institucija-
ma i instrumentima jedan su od vaznih kriterijuma za merenje uspesnosti eko-
nomske tranzicije.

Proces kreiranja drustvenog razvoja predstavlja ozbiljan problem u toku
tranzicije. U vremenski ogranicenom periodu potrebno je izvrsiti sveukupnu
rehabilitaciju privredne strukture i rekonstrukciju socijalne sfere. Rezultati koje
su pojedine zemlje ostvarile bili su pod uticajem razli¢itih faktora iz okruzenja,
od izabranih reformskih ciljeva, strategija i politika. Svaka je zemlja imala
svoje specifi¢nosti, ali osnovna klju¢na opredeljenja su bila zajednicka.

Neophodnost reformi nije bila dovedena u pitanje ni u jednoj zemlji, ali
su putevi ekonomskih tranzicija bili razli€iti. 1z tih razloga susrece se nekoliko
razli¢itih modela privatizacije, a sve ih karakteriSe da se znacajan broj malih
investitora ukljucio u transakcije na finansijskom trziStu i veoma efikasno vrsio
alokaciju kapitala i novca.

Investicioni fondovi kao i institucije koje upravljaju investicijama u harti-
je od vrednosti, zbog toga imaju posebno mesto i ulogu u zemljama u tranziciji.
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1.2. Savremeni uslovi finansiranja
u tranzgicionim ekonomijama

Finansijski sistemi kao i finansijska trziSta zemalja u razvoju odrazavaju
stanje u kojima se nalaze ekonomije tih zemalja. Promene finansijskog sistema i
razvoj trziSta karakteriSe regulatorno zaokruzivanje uz uspostavljanje definisa-
nih standarda, usvajanje novih znanja i njihova primena. U tako definisanim
okvirima promene finansijskih sistema zemalja u tranziciji odvijaju se kontinu-
irano 1 svakodnevno. Donose se novi zakoni kao 1 odgovaraju¢a podzakonska
regulativa, otvaraju se nove vrste finansijskih institucija, uz uvodenje novih fi-
nansijskih instrumenata.

Makroekonomski indikatori u ovim zemljama predstavlja znacajan poka-
zatelj razvoja trziSta kapitala. Sa aspekta investitora, indikatori koji su predmet
njegovog interesovanja su: ostvaren domaci bruto proizvod, stopa inflacije, sto-
pa nezaposlenosti, ostvarena Stednja, monetarna stabilnost, spoljna zaduZenost
zemlje 1 pravna sigurnost.

Veoma vazan uslov za razvoj finansijskih trzista je jasno definisana vla-
sni¢ka struktura. S obzirom da je privatizacija sprovedena u vecini zemalja u
tranziciji prirodni ambijent za trziSnu ekonomiju predstavlja svojinska struktura
u kojoj dominantnu ulogu ima privatno vlasnistvo. Takode, na ovim trzistima
koja su jo$ "plitka", sa aspekta investitora vazni su: lepeza finansijske aktive i
strukture finansijskih instrumenata kojima se moze trgovati, kao i funkcioni-
sanje primarnog i1 sekundarnog trziSta. Vazan pokazatelj razvoja trzista kapitala
je likvidnost. U Srbiji 1 u drugim zemljama u tranziciji veliki broj hartija koje se
kotiraju na slobodnom berzanskom trzistu je nelikvidan i pored rasta trziSne
kapitalizacije na lokalnim berzama.

Hartije koje su kotirane na slobodnim berzanskim trziStima u zemljama u
okruzenju su nelikvidne zbog slabe kupovne moci lokalnih investitora i odsu-
stva stranih profesionalnih i individualnih investitora.

Nelikvidnost znatnog broja hartija proistice 1 iz ¢injenice da je proces pri-
vatizacije i primenjeni modeli u njenom sprovodenju doveo do koncentracije
kapitala kod vecinskih vlasnika, obezbedujuci im upravljacka prava, bez motiva
za otkupom preostalog akcijskog kapitala od manjinskih akcionara. U nekim
zemljama u tranziciji, zbog obaveza koje akcionarska druStva nose (javnost rada
i dostupnost odredenih informacija zainteresovanim investitorima), vrsi se
promena pravne forme i oblika organizovanja odnosno "prelazak" na drustva sa
ogranicenom odgovornoscu, sto ¢ini dodatni motiv da se izvrsi preostali otkup
akcijskog kapitala i poboljsa likvidnost. Trenutni efekti su povoljni, a dugoro-
¢no gledano, ove hartije se ne kotiraju na berzama.
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Drugi vazni uslovi su:

— prisustvo drzavnih hartija od vrednosti 1 hartija koje emituju lokalni
organi samouprave, kao 1 korporacijske hartije,

— cenovna efikasnost na berzanskim trzistima (dnevne fluktuacije cena),
— prisustvo institucionalnih i portfolio investitora,

— uceSCe sektora stanovniStva na strani traznje, takode je vazan pokaza-
telj razvijenosti trziSta HOV. Posebno ako se ima u vidu da je u ze-
mljama u tranziciji zbog ekonomskog osiromasenja nestao "srednji
sloj" stanovniStva, koji je bio dominantna kategorija pre uvodenja trzi-
Sne ekonomije. Ovo stanovniStvo je "preseljeno" delimi¢no u malo-
brojnu kategoriju bogatih i u velikom broju gradana sa nizim stepenom
platezne mo¢i

Investitori sa paznjom prate "uslove" za plasiranje kapitala i u slucaju bilo
kakve nesigurnosti veoma brzo se sele na druga trzista koja nude vecu sigurnost
1 likvidnost.

Za zemlje u tranziciji koje imaju nameru da postanu ¢lanice Evropske
Unije poseban zadatak predstavlja usaglasavanje i1 standardizacija zakonskih
propisa sa zakonodavstvom Evropske Unije.

Normativna regulativa i njeno sprovodenje u praksi u mnogome doprinosi
razvoju i stabilnosti trzista kapitala.

Donosenje pravnih propisa u ovoj oblasti ima za cilj obezbedivanje pune
pravne sigurnosti i zastite svih ucesnika na ovom trzistu. To obezbeduje inve-
stitorima moguénost za donosenje validnih investicionih odluka.

U grupi pravnih propisa koji ureduju ovu oblast spadaju i propisi koji
definiSu sprovodenje nadzora nad celokupnim aktivnostima koje se odvijaju
na trziStu hartija od vrednosti. To pre svega obuhvata kontrolu i na¢in emi-
tovanja hartija, rotaciju i zakonitosti prometa hartija. Predmet nadzora i1 ko-
ntrole obuhvata i primenu etic¢kih principa i1 profesionalnost u ponasanju nepo-
srednih ucesnika.

Osnovni ciljevi nadzora su:
— zaStita investitora,
— javnost rada,
— ocuvanje stabilnosti finansijskog trzista

Kod zastite investitora, revizija nalaze obavezno objavljivanje rezultata
poslovanja uz sve bitne dogadaje i dostupnost informacija koje mogu biti od
znacaja za investitora. Takode zabranjeno je koristiti insajder informacije.
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Javnost rada obezbeduje svim ucesnicima na trzistu jednake uslove za ucesce.

U trgovanju sa hartijama zabranjeno je i koriS¢enje insajd informacija.

Jedan od preduslova za ulaganje stranih investitora je i opSta monetarna
stabilnost. Kada je stopa inflacije u rastu¢em trendu i iznad je nominalne kamatne
stope to predstavlja gubitak za investitora. Zemlje u tranziciji nastoje da stope
inflacije budu Sto manje 1 teZze da budu kao u zemljama Evropske Unije (2%).

Kamatne stope su 1 dalje visoke i otezavaju poslovanje privrede u vecini
zemalja u tranziciji.

Na visok nivo kamatnih stopa u skoro svim zemljama u tranziciji, utice
jos uvek prisutan visok rizik zemlje, neadekvatnost sudskog sistema i visoka
unutrasnja dugovanja i nelikvidnost privrede.

Jedan od vec¢ih makroekonomskih problema u narednim godinama bice i
smanjenje stope nezaposlenosti.

Siva ekonomija koja korespondira sa stanjem nezaposlenosti, Siroko je
rasprostranjena u vecini zemljama u tranziciji. Negativni efekti sive ekonomije
takode imaju direktne uticaje na razvoj trzista kapitala.

Sa jedne strane siva ekonomija deluje kao nelegalna konkurencija subjekti-
ma koji regularno privreduju, a sa druge strane smanjuje budzetske prihode. Siva
ekonomija se mora vratiti u legalne tokove ekonomskih sistema ovih zemalja.

Pored ve¢ naglasenih uslova za razvoj i efikasno funkcionisanje trzista
kapitala u zemljama u tranziciji, potrebno je uciniti i sledece:

— povecati ponudu hartija od vrednosti na trzistu, jer ponuda hartija od
vrednosti nije zadovoljavajuca,

— proces edukacije iz oblasti trziSta hartija od vrednosti mora biti inte-
nziviran, obrazovni sistem moraju na¢i mesto u svojim nastavnim sa-
drzajima za oblast trzista kapitala, berzi i1 hartija od vrednosti,

— primenu Medunarodnih racunovodstvenih standarda i revizije, kao me-
hanizme za za$titu zakonitosti u poslovanju pravnih subjekata,

— normativno urediti na¢in osnivanja i rada rejting agencija koje ¢e pro-
veravati, ocenjivati i distribuirati informacije o bonitetu emitenata,

— obezbediti poreske olaksice sa ciljem smanjenja poreskih stopa na pri-
hode od kapitala kao Sto su kapitalna dobit, kamate i dividende i sl.

— aktivno 1 neposredno uces¢e drzave na trziStu kapitala kroz emisije i
prodaju obveznica. Na taj nacin drzava doprinosi uvec¢avanju strukture
hartija od vrednosti na trziStu kapitala, a sa druge strane povecava po-
verenje investitora u drzavu, obzirom da drzava stoji kao garant isplate
ovih emisija, a time 1 celokupnog trzista kapitala,
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— afirmisati uloge investicionih fondova i stvoriti uslove za njihovo brojno
povecanje, Sto ¢e doprineti konkurenciji i produbljivanju trzista kapitala,

— omoguciti ucesce stranih investitora. Oni se mogu pojaviti u ulozi
portfolio investicija - to su finansijske institucije koje prvenstveno inte-
resuje finansijski prinos, a ne funkcija upravljanja firmom. Njihovo
ucesc¢e na trzistu kapitala doprinosi konkurenciji, a i primenu meduna-
rodnih standarda u radu sa hartijama od vrednosti,

Strani investitori se mogu javiti kao investicioni fondovi koje pored
prinosa interesuje i u¢esce u upravljanju i nadzor nad radom firme.

Ovakva ulaganja doprinose i popravljanju finansijske strukture u ko-
mpanijama i neposredno razvijanju finansijskog trzista.

Ovde se mora naglasiti i jedna neugodna okolnost koju sobom nosi po-
rtfolio investitor. U slucaju da sve "ne ide" po planu dolazi do naglog
bezanja kapitala iz zemlje i njegovog dislociranja na sigurnom trzistu.
U tim okolnostima moze do¢i do destabilizacije finansijskog trzista,
kada znacajnu ulogu treba da ima i investiciono bankarstvo.

Banke i sada nude svojim klijentima poslove kojima se bave brokersko-
dilerska drustva. U buduénosti uloga banaka bi¢e znacajna u poslovima:

> a) emisije hartije od vrednosti (investicione banke imaju mogucénost
da mnogo brze, efikasnije i ekonomicnije realizuju plasmane ne-
go emitenti),

b) distribucija hartija od vrednosti,

¢) posrednicku ulogu u prodaji obveznica,
d) upravljanje investicionim fondovima,
e) vodenje kastodi racuna,

f) konsultantske usluge,

vV V. V V V V

g) sekjuritizacija kredita (moguce je vrSiti konverziju kreditnih pla-
smana u hartije od vrednosti i iste prodavati na trzistu kapitala)

Svi ovi preduslovi moraju biti ispunjeni kako bi se finansijska trzista zemalja
u tranziciji mogla razvijati i biti sastavni deo globalizovanog ekonomskog sistema.

Srbija sa jo$ nekoliko zemalja iz okruzenja vrSi znacajne pripreme za
uclanjenje u medunarodne organizacije i Evropsku Uniju.

Zahteve koje pred Srbijom postavlja Evropska Unija kao i drugim zemlja-
ma u tranziciji, je donoSenje znatnog broja zakona i druge pravne regulative u
oblasti ekonomije 1 drugih sfera Zivota i rada. Potrebno je izvr$iti harmonizaciju
1 usaglaSavanje nacionalnog zakonodavstva sa normativima EU.
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Uspesno izvr$avanje postavljenih preduslova omogucic¢e Srbiji kao i dru-
gim zemljama u tranziciji neposredno prisustvo i ¢lanstvo u Evropskoj uniji i
drugim medunarodnim organizacijama.

Budu¢i razvoj Srbije i zemalja u tranziciji mora se bazirati na visokoj
stopi investicija 1 to prvenstveno stranih, imaju¢i u vidu ograni¢enu domacu
akumulaciju. Zato je drzava duzna da stvori stimulativni i poslovni ambijent.
Mora se sprovesti jedan opsti postupak deregulacije poslovanja, svesti siva
ekonomija u legalne tokove i na najnizi nivo, iskljuciti moguénost za monopo-
Iski polozaj i dominaciju, kreirati efikasan sudski i pravni sistem uz istovre-
meno povlacenje drzave iz oblasti privrede i cena.

U takvim okolnostima trziste kapitala ¢e biti u istoj ulozi kao i u zemlja-
ma sa razvijenom trziSnom ekonomijom.

1.3. Infrastruktura finansijskih trzista

1.3.1. Finansijske institucije kao ucesnici na trzistu kapitala

Na finansijskom trziStu se pojavljuju razni investitori koji se globalno
mogu svrstati u nekoliko grupa. Prvu ¢ine poslovne banke, koje vrSe investicijsku
funkciju putem neposrednog ulaganja (investiranja) ili putem kreditiranja koje u
pravnom smislu nije investiranje, a u ekonomskom ima investicionu funkciju.

Drugu grupu ¢ine razni oblici investicionih fondova i finansijskih aso-
cijacija, koje plasiraju sopstvena i tuda sredstva sa ciljem da se ostvari profit ili
u nekim slucajevima drugi ekonomski interesi.

Trecu grupu Cine ostali privredni subjekti koji u investicione svrhe plasi-
raju svoje dugorocno ili kratkoro¢no neuposlene kapitale.

Posebnu grupaciju ¢ine zaduzbine, fondacije i fondovi koji u€estvuju na
finansijskim trziStima, poslujuci naj¢esce sa hartijama od vrednosti, ali i dru-
gim finansijskim instrumentima’, a sve u cilju uvecanja svoje imovine.

Banka je institucija koja prikuplja slobodna novc¢ana sredstva (depozite) odo-
brava kredite 1 obezbeduje placanja. Banka predstavlja najznacajniju depozitnu fi-
nansijsku instituciju. Prikupljanje sredstava ona vrsi razli¢itim vrstama depozita:

— po videnju,
— orocenom Stednjom,

— na osnovu tekuéih i ziro raCuna,

* Prof. Dr Petar Bojovi¢, Finansije Zaduzbina, fondacija i fondova, Vukova zaduzbina,
Beograd, Bonart iz Nove Pazove, 2003.
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— Stednih ra¢una i dr.

Postoji vise kriterijuma za podelu banaka. Ako se kao kriterijum uzme kre-
iranje i trgovina finansijskim instrumenatima, onda je banke moguce podeliti na:

— univerzalne,
— komercijalne,
— investicione banke, i
— specijalizovane banke

Univerzalne banke predstavljaju tradicionalni oblik organizovanja banke.
Pored kreditno-depozitnih poslova univerzalne banke rade i sa hartijama od vre-
dnosti, a ponekad se bave osiguranjem i poslovima sa nekretninama.

Komercijalne ili depozitne banke su jedan od najrasprostranjenijih oblika
bankarskog organizovanja. Primarni posao depozitnih banaka je prikupljanje
sredstava iz depozita privrednog sektora, stanovnistva i neprivrede. Prikupljena
sredstva se usmeravaju za odredene komercijalne aranzmane privrednih subje-
kata, pa otuda i naziv komercijalne banke.

Investicione banke se posebno bave hartijama od vrednosti, kao i drugim
oblicima investiranja.

Na trzi$tu hartija od vrednosti banke se mogu na¢i u dvostrukoj ulozi,
kada obavljaju poslove Cistog posredovanja - agenta (u ime i za racun klijenta) i
komisionara kada obavljaju poslove u svoje ime, a za racun klijenta. Posredni-
¢ka uloga na trzistu hartija od vrednosti prvenstveno obuhvata investiciono
bankarstvo. Poslovi investicionog bankarstva obuhvataju organizaciju emisija
hartija od vrednosti, garantovanje i distribuciju hartija od vrednosti na trzistu,
promenu vlasnicke strukture preduzeca, investiciono savetovanje, upravljanje
investicijama i hedz fondovima, trgovinu hartijama od vrednosti i upravljanje
portfoliom HOV svojih klijenata. Investiciona banka prikuplja sredstva i obe-
zbeduje savete za kompanije i drzavu.

Osnovna funkcija ovih banaka je da pruze pomo¢ preduzeéima i da pri-
kupe potrebna sredstva emisijom hartija od vrednosti (akcija, obveznica i
drugih finansijskih instrumenata) na primarnom trzistu.

Investiciono bankarstvo se ukljucuje u aktivnost dugorocnog finansiranja
za razliku od komercijalne banke koja prikuplja depozite i daje kredite poje-
dincima i preduze¢ima najces¢e na kratak rok.

Zbog prirode posla investiciono bankarstvo je riskantnije od komercija-

. o 5
Inog bankarstva, ali je i profitabilnije.

> Rose P.S. Hudgins S.C. Bankarski menadzment i finansijske usluge, Data Status, Beograd, 2005. god.
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Za razliku od komercijalne banke koja najveé¢i deo prihoda ostvaruje od
razlika u kamatnim stopama, investiciona banka prihode ostvaruje naplatom
provizije za pruzene usluge ili u obliku kapitalne dobiti (razlika izmedu na-
bavne i prodajne cene finansijskog instumenta).

Ako se investiciona banka javlja u ulozi agenta emisije bez obaveze da
otkupi neprodate hartije od vrednosti, sav rizik uspeha emisije i rizik da se ne
mogu naplatiti plasirana sredstva snosi emitent kome se vrac¢aju neprodate hartije.

Investiciona banka zbog rizika koji sobom nosi pokroviteljstvo naplacuje
znatno vecu proviziju, pa je to inace skuplja usluga za emitenta.

Kada je banka preuzela ulogu pokrovitelja ona vrsi opseznu analizu po-

slovanja emitenta (Due diligence”), a sve u cilju sveobuhvatne informisanosti
buducih investitora.

Due diligence analiza je istrazivanje poslovanja emitenta kroz sagle-
davanje komercijalnih, finansijskih, pravnih i drugih aspekata rada emitenta.
Zbog odgovornosti prema investitorima, investiciona banka moze biti odgovo-
rna za eventualne Stete nastale kod investitora, a kao posledica neobjavljivanja
ili plasiranja neta¢nih informacija.

Jedna od najznacajnijih strukturnih promena koja se javlja danas u banka-
rstvu jeste konvergencija.

Pod procesom konglomeracija podrazumeva se sjedinjavanje razli¢itih
finansijskih delatnosti. Danas se banke znacajno razlikuju od nekadasnjih tradi-
cionalnih banaka. Doslo je do jake konkurencije izmedu banaka i kompanija
koje posluju sa hartijama od vrednosti, osiguravaju¢ih kompanija i drugih fina-
nsijskih institucija.

Konkurencija izmedu banaka i drugih finansijskih institucija koje pruza-
ju usluge na finansijskom trziStu se posebno intenzivirala u proteklim godina-
ma uslovljavajuéi i jedne 1 druge da se koncentriSu u manji broj, ali mnogo
vecih multiusluznih organizacija, dovode¢i do drugog procesa — konglomera-
cije (ukrupnjavanja).

Uloga banaka na trzi$tu kapitala zemalja u tranziciji je od velike vaznosti,
s obzirom na razvijenost bankarske mreze, tehni¢ku opremljenost i kadrovsku
osposobljenost.

Podsticajna uloga banke na relativno malim i "plitkim trzistima" od pose-
bnog je znacaja kako sa aspekta plasmana u razliCite projekte, tako i sa stano-
vista kreiranja novih finansijskih instrumenata.

6 Finansijsko trziste, institucije, procesi, analiza regulativa, Komisija za HOV, Beograd, 2005. god.
"Rose P.S. Marquis M.H. Maney and Capital Markets, Megrow - Hill Irwin, Boston, 2006.
¥ Dr Sladana Rakocevi¢, Uloga banaka na trzistu HOV u Srbiji, Zaduzbina Andrejevi¢, Beograd, 2008. god.
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U vecini zemalja u tranziciji najveci broj banaka obavlja tradicionalne ba-
nkarske poslove. Jo§ uvek nema ili su u pocetnoj fazi nastanka investicione ba-
nke, koje bi svojim uc¢eséem znacajno unapredile finansijska trzista ovih zemalja.

U Srbiji, banke su takode organizovane da pruzaju tradicionalne banka-
rske usluge, izuzev Agrobanke koja je namenski organizovana da pomaze i
podrzava projekte iz oblasti agrara.

Odluka Evropske investicione banke za otvaranje ekspoziture u Beogradu
(maj 2009. god.) je povoljna okolnost za njihovo otvaranje i aktivno ucesc¢e na
trziStu kapitala. Sve ukupno ¢e to doprineti finansiranju profitabilnih projekata,
Sirenju asortimana, povecanju produktivnosti, a u krajnjoj instanci i povecanju
izvoza i opSteg rasta i razvoja privrednih aktivnosti.

Investicione kompanije se bitno razlikuju od depozitnih institucija (bana-
ka, Stedionica, Stedno-kreditnih organizacija) s obzirom da do sredstava dolaze
emisijom svojih hartija od vrednosti, prvenstveno akcija i udela. U depozitnim
institucijama depoziti dominiraju u strukturi njihovih izvora finansiranja. Inve-
sticione kompanije i fondovi su veoma pogodni za razvoj trziSta kapitala pre
svega zbog dugorocnog poslovnog horizonta. Takode, nisu podlozni mone-
tarnoj regulativi, ne vrSe pla¢anja i nemaju depozite, pa ne mogu vrsiti kreditne
multiplikacije, niti imaju uticaj na kreiranje novca u opticaju.

Investicione kompanije imaju posredniC¢ku ulogu prvenstveno izmedu
emitenta 1 investitora. Generalna ideja na kojoj su nastale investicione kompa-
nije u stvari je smanjenje rizika kojem je izloZen investitor putem diversifikova-
nja investicionih plasmana. One vrse "prepakivanje" drugih oblika finansijske
aktive’ (instrumente koje emituje drzava, lokalni organi vlasti, preduzeca itd.) u
svoje hartije od vrednosti, koje zatim prodaju zainteresovanim investitorima.
Poslovanje investicionih kompanija regulisano je zakonskim aktima jedne drza-
ve. Takode, investicione kompanije su profesionalno vodene institucije od stra-
ne posebno obrazovanih portfolio menadzera, koji investiraju sredstva u portfo-
lio hartija od vrednosti, sa ciljem da se ona usmere u one kompanije i projekte
gde se moZze ostvariti ekstra profit.

1.3.2. Mesto, uloga i znacaj investicionih fondova

Osnovni uslov razvoja finansijskog trziSta uopste je izvrSena privatizacija
sa jasno izrazenom svojinskom strukturom. Doprinos razvoju trzista kapitala
drzava obezbeduje 1 odgovaraju¢om pravnom regulativom, a vazna pretposta-
vka za uvodenje investicionih fondova u finansijski sistem zemalja u tranziciji

? Dr Dejan Ergié, Dr Petar Bojovié, Menad?ment hartijama od vrednosti, Izdavacki centar za
industrijski menadzment, KruSevac, 2005. god.
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je 1 postojanje finansijskih instrumenata u formi hartija od vrednosti na fina-
nsijskom trzistu.

Uloga investicionih fondova je posebno zna¢ajna u domenu alokacije Ste-
dnje 1 to zbog toga Sto su bankarski sistemi u nekim zemljama jugoisto¢ne
Evrope izgubili poverenje Stedisa. Mali investicioni fondovi nude vece prinose,
Sto ih €ini privlaénijim u odnosu na klasi¢ne bankarske usluge i atraktivnijim
zbog vece likvidnosti ulozenih sredstava. Zemlje u tranziciji koje su u finansi-
jski sistem ukljucile i investicione fondove postigle su veci stepen efikasnosti,
Sto je vazan uslov prelaska na trziSnu ekonomiju.

Druga vazna uloga investicionog fonda je u procesu korporativne kontrole.

U nekim zemljama u tranziciji (Poljska) uvedeni su glavni fondovi u veé
privatizovane firme. U zavisnosti od usvojene pravne regulative, zavisila je 1
regularnost rada ovih fondova, odnosno svodenje mogucih zloupotreba na na-
jmanju mogucéu meru.

Slika 1. - Tokovi kapitala u otvorenom investicionom fondu

Otvoreni
investicioni fond Fond investira novac
Investitor kupuje u razli¢ite HOV
Investitori udele fonda " .
mali Investicija
( ‘ ) (primalac) kapitala
Portfolio
Fond isplacuje menadzment Uspesno investiranje
ostvareni prinos ‘ % povecava vrednost fonda

Osnovna zamisao i koncept na kome se baziraju investicioni fondovi su
dosta jednostavni. Radi se o tome da se velikom broju malih investitora omogu-
¢1 koriS¢enje profesionalnog upravljanja imovinom, za relativno male troskove i
mala pocetna ulaganja. Investitor na taj nacin ne mora da poseduje posebna
berzanska znanja za svoje investiranje.

Kupovinom akcija ili udela investicionog fonda, mali investitor indirektno
kupuje akcije znatnog broja firmi lociranih na odredenom geografskom prosto-
ru. S obzirom da su investicioni fondovi namenjeni Sirokom sloju stanovniStva
koji raspolazu pojedinacno sa malim nov¢anim sredstvima i nemaju dovoljno
znanja o pojedina¢nim finansijskim instrumentima, investicioni fondovi kroz
diversifikaciju svode rizike na minimum.

30



Slika 2. - Organizaciona Sema investicione kompanije

1. UPRAVLJACKA STRUKTURA
VLASNICI AKCIJA
UPRAVNI ODBOR SKUPSTINA
NADZOR
2. ORGANIZACIONA STRUKTURA
.
INVESTICIONA INVESTICIONI
KOMPANIJA SAVETNICI
!
Inve-
sticioni 11 11
fond

Investicioni fondovi moraju imati odgovarajucu organizaciono upravlja-

¢ku strukturu koju ¢ine sledeci elementi:

S

Skupstina akcionara - vlasnici investicionih jedinica,

Upravni odbor - organizatori zastite vlasnika investicionih jedinica i
nosioci odgovornosti za rezultate rada,

nadzor,
finansijski analitiCar 1 investicioni savetnik,
prodajna i distributivna mreza,
pracenje i1 kontrola plasmana i ocena rizika
vi delovi ovako koncipirane organizacije imaju svoju ulogu, ali se ipak

izdvajaju ulagaci i zadaci investicionih savetnika i finansijskih analiti¢ara. Oni ima-
ju direktan uticaj na finansijski rezultat fonda. S obzirom da prate, analiziraju i pre-

dvidaju

trziSna kretanja, donose investicione odluke, kreiraju i odrzavaju portfolio,

vr$e merenje prinosa i rizika i dr, njihova uloga posebno dobija na znacaju.

S

amom kupovinom udela ulagaci postaju posredno vlasnici finansijskih

instrumenata emitenata. Na taj nacin ulagaci obezbeduju prihod koji bi trebalo da je

znatno

vec¢i od kamata na oroCena sredstva u banci ili kamata na obveznice, a

ostvaruju i potencijalnu kapitalnu dobit uz onaj rizik koji su spremni da prihvate.

Kupovinom udela u investicionom fondu, mali investitor kupuje "know-how"
profesionalnih portfolio menadzera investicione kompanije koja upravlja fondom.
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Profesionalni portfolio menadzeri, koriste¢i svoja znanja, stalno prate sta-
nje na trziStu i plasiraju primljena sredstva saglasno politici fonda, vode¢i ra-
¢una o optimalnom portfoliu kroz selekciju hartija od vrednosti u koje ulazu.
Na taj nacin obezbeduje se maksimalni prihod Fondu, a time i investitoru uz
definisane troSkove i rizik koji su investitori prihvatili ulazu¢i sredstva.

Neto vrednost imovine fonda

Cena po kojoj se vrse transakcije kod otvorenih investicionih fondova
(prodaja i kupovina), odreduje se na bazi neto vrednosti aktive (NAV) po jednoj
akciji. Portfolio hartija otvorenih investicionih fondova se sastoji od velikog
broja razli€itih finansijskih instrumenata. Neto vrednost aktive po jednoj akciji
koju je emitovao investicioni fond je promenljiva i zavisna je od trziSnih
oscilacija cena finansijskih instrumenata u portfoliu.

Neto vrednost portfolia fonda se dobija tako Sto se na osnovu tekuce
trziSne cene pojedinacnih finansijskih instrumenata ona uveéava za gotovinu sa
kojom fond raspolaze kao i druga aktiva izvan portfolia i tako se dolazi do
ukupne aktive fonda. Kada se ukupna aktiva fonda umanji za obaveze fonda, i
razlika podeli sa brojem akcija koje je fond emitovao, dobija se neto vrednost
aktive po jednoj akciji (NAV).

NAV (trZi3na vrednost aktive + gotovina + ostala aktiva) - obaveze

broj emitovanih akcija

NAYV - neto vrednost jedne emitovane akcije fonda

Ako je fond odredenog dana imao trziSnu vrednost finansijskih instrume-
nata od 10.000 novcanih jedinica i gotovinu od 1.000 novcanih jedinica, a osta-
lu aktivu 1.000 dinara, njegova ukupna trziSna vrednost aktive iznosi 12.000
novCanih jedinica. Ako obaveze fonda iznose 1.000 novcanih jedinica, neto
vrednost aktive je 11.000 novcanih jedinica.

Ako je broj akcija koje je fond emitovao 100, tada je

NAV - 11.000

=110 novcanih jedinica na taj dan.

Cene akcija otvorenih fondova se kotiraju po principu kotacionih raspona,
odnosno cena po kojoj je fond spreman (bid) da otkupi akcije od investitora i
cena (ask) po kojima fond nudi svoje akcije na prodaju zainteresovanim inve-
stitorima. Cena po kojoj fond nudi akcije na prodaju je jednaka (NAV) neto
vrednosti fonda po jednoj akciji uvecanoj za proviziju koju fond naplacuje.

Pracenje NAV-a je ocena vrednosne stabilnosti ili nestabilnosti portfolia.
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Promene 1 reforme koje su zapocele zemlje u tranziciji 1 koje su jo$ u toku
omogucile su razvoj i rast trziSta kapitala sa infrastrukturom. Inkorporiranje
ovih ekonomskih sistema u globalizovanu svetsku ekonomiju, prema misljenju
nekih ekonomista, traja¢e narednih deset do dvadeset godina. Taj period bice
potreban za afirmaciju svih aspekata trZiSne ekonomije. U dosadaSnjoj fazi
promena doslo je do formiranja i funkcionisanja trzista kapitala, negde vise, ne-
gde manje, uz umnozavanje finansijskih instrumenata kojima se trguje na ovim
trziStima. Istovremeno su konstituisane 1 znaCajne finansijske institucije kao
neodvojivi elementi u ovim procesima. Uklju€ivanje finansijskih kompanija 1
fondova na trziStu kapitala, donosi i jednu znacajnu funkciju - portfolio mena-
zment - koja ¢e posebno omoguciti produbljivanje ovih trzista i uvoditi nove
oblike investicione kulture u oblasti finansijskih trzista.

U stvarnosti to je jedna specijalizovana institucija za upravljanje portfo-
liom 1 najces¢e predstavlja podruznicu neke komercijalne 1 investicione banke
ili brokersko-dilerske kuce i osiguravaju¢e kompanije. Portfolio menadzment
upravlja investicijama u hartije od vrednosti, zahtevanim od individualnih ili
institucionalnih investitora.

Tu odgovornu funkciju obavljaju posebno obuceni pojedinci ili timovi.
Rade za investicione fondove, osiguravaju¢e kompanije, penzione fondove i
individualne investitore.

Portfolio menadzer u svom poslu obavlja nekoliko grupa poslova. Vodi
dnevnik obaveza fonda i potrebne administrativne poslove. Konstruise strukturu
portfolia, uz prethodno izvrSene analize pojedinih hartija od vrednosti sa aspe-
kta prinosa 1 rizika. Vr$i stalnu reviziju performansi portfolia i adaptaciju sa no-
vonastalim okolnostima, a sve prema definisanim ciljevima iz prospekta fonda i
zacrtane investicione politike.

Kod otvorenih investicionih fondova investitori su istovremeno i akcio-
nari fonda. Oni biraju Upravni odbor (board of directors). Upravni odbor je
odgovoran za rad fonda i realizaciju investicionih ciljava 1 politike. U svojoj na-
dleznosti Upravni odbor ima obavezu da nadgleda rad portfolio menadZzmenta 1
investicionih savetnika, da odlucuje o njihovom budu¢em radnom angazovanju,
kao 1 o promenama koje se odnose na menadzment provizije. Upravni odbor
preuzima na sebe rizike koji nastaju u ovom poslovanju, a svoje aktivnosti u po-
tpunosti usmerava na zastitu interesa akcionara. Predsednik Upravnog odbora je
u vecini slucajeva i izvrsni direktor investicione kompanije, dok su c¢lanovi
Upravnog odbora ukljuceni iz firmi sa kojima fond saraduje kao $to su advoka-
tske ili raCunovodstvene firme.

MenadZzment kompanije (portfolio menazment i investicioni savetnik) u
ulozi investicionog savetnika upravlja portfoliom fonda, saglasno investicionim
ciljevima prezentovanim u prospektu fonda. Za svoj rad portfolio menadzeri
naplac¢uju proviziju ali imaju 1 veliku odgovornost za izbor profitabilnog portfo-
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lia, kao 1 za ostvarenje klijentovih o¢ekivanja. Provizija se naplacuje iz aktive
fonda i to pre racunanja NAV. Iznos provizije je fiksan i obracunava se na uku-
pnu aktivu fonda. Obzirom da su troskovi upravljanja portfoliom takode fiksni 1
nisu u vezi sa vrednos$cu aktive, sledi da je interes menadzmenta kompanije da
upravlja fondom sa Sto ve¢om vrednoSc¢u, jer na taj nain ostvaruje 1 veéi profit.

Za privlacenje potencijalnih investitora, veoma su vazne performanse
fonda, a na njihove parametre direktan uticaj ima uspe$no upravljanje portfo-
lio menadzera.

U prospektu fonda sadrZani su investicioni ciljevi 1 razna ogranicenja sa
investicionim strategijama i investicionom politikom fonda. Menadzeri fonda
vrSe odabir konkretnih hartija od vrednosti koje ¢e kupiti ili prodati vode¢i ra-
¢una da to bude u skladu sa definisanom strategijom 1 postavljenim ciljevima
fonda. Takode zacrtana politika i eventualna ogranicenja propisana u prospektu,
moraju se postovati.

U nekim kompanijama portfolio menadzeri upravljaju samo jednim fo-
ndom, a u drugim sa viSe fondova. Kada se radi o upravljanju u vise fondova,
uobicajeno je da to budu fondovi iz iste privredne grane i da imaju priblizno
identi¢ne investicione ciljeve.

Kada otvoreni fond vodi tim portfolio menadzera, jedan ili dva menadzera
bi¢e na poziciji lidera tima. Sa te pozicije u situaciji su da nadgledaju rad nizih
menadZera u hijerarhiji. Ako se javlja potreba za neka posebna znanja ili iskustvo
koje ovi menadzeri ne poseduju, otvoreni fondovi mogu angazovati kompanije
koje pruzaju usluge iz oblasti investicionog odluc¢ivanja. Angazovani pod-save-
tnici mogu da izvrSe dodatna istrazivanja i analize koje se odnose na specificne
grane privrede ili sektore (bioenergija, dragoceni metali i dr.) i da daju podatke
koje ¢e portfolio menadzeri koristiti kod donoSenja svojih investicionih odluka.
Koliki znacaj imaju portfolio menadZeri na privlacenje buducih investitora i rast
performansi fonda, govori i podatak da u SAD u prospektu mora biti navedeno
iskustvo portfolio menadzera. U posebnom delu prospekta, koji govori o upra=
vljanju fondom, obavezno se navode podaci o iskustvu i obrazovanju portfolio
menadzera kao 1 radne pozicije u toku radne karijere. NaglaSava se samostalanost
u radu ili timski rad, i u kojim fondovima je ranije radio.

Ovi podaci daju znacajne informacije potencijalnim investitorima. Tako
mogu da utvrde prethodnu uspesnost portfolio menadzera i da li imaju iskustva
u radu sa naglo rastu¢im trziStima - bull market, ili sa naglo opadaju¢im trzi-
Stima - bean market.

Takode u godisnjim izvestajima otvoreni fondovi reklamiraju svoje uspe-
Sne portfolio menadzere. Uspesni portfolio menadZeri za otvoreni fond mogu biti
u dvostrukoj ulozi. Mogu povecati poverenje u taj fond, povecati broj akcionara,
a time 1 priliv novca u fond. U slucaju da uspesni menadzer napusti fond i prede
da radi u drugi fond, moguce je "seljenje" investitora iz starog u novi fond.
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U zemljama u tranziciji posebna paznja se pridaje edukaciji kadrova za rad
na finansijskom trzistu. Na strukovnim 1 akademskim studijama iz oblasti ekono-
mije, nalaze se nastavni sadrzaji iz oblasti finansijskih trzista, berzi, portfolio
menadZment 1 drugo. Odredene oblike edukacije sprovode i nadlezna regulatorna
tela zaduzena za nadzor i kontrolu rada trzista kapitala u zemljama u tranziciji.

Kada racionalni investitor Zeli da kupi akcije nekog fonda, on to moze
uraditi na dva nacina:

— moze direktno stupiti u kontakt sa posrednikom transfera,

— moze se opredeliti da transakciju obavi preko brokera ili investicio-
nog planera

Opredeljenje investitora zavisi od njegovih li¢nih sklonosti. U slucaju da
se opredeli da direktno stupi u kontakt sa posrednikom transfera, posrednik tra-
nsfera ¢e izvrSiti promenu vlasniStva nad akcijama fonda u svojim dokume-
ntima. Istovremeno ¢e izvrsiti prijem uplate ili dati isplate po osnovu akcija fo-
nda 1 dokumentaciju ¢e dalje proslediti povereniku.

U drugom slucaju investitor moze transakciju sa akcijama fonda da izvrsi
posredno, konsultujuéi se sa investicionim planerom ili brokerom, o njihovoj
kupovini ili prodaji.

Broker ¢e u tom slu¢aju ispostaviti odgovaraju¢i nalog posebnoj instituciji (u
SAD - fund serve) koja ima ulogu klirinSke kuce za akcije investicionih kompa-
nija. KlirinSka kuéa prosleduje podatke posredniku transakcije koji ih registruje u
svojoj dokumentaciji 1 vrsi prijem uplata ili daje isplate po osnovu akcija fonda.

Slika 3. - Transakcije vezane za kupovinu akcija fonda od strane investitora

INVESTITOR

Y Broker ili

investicioni planer
POSREDNIK *

Klirinska kuc¢a

Y Y

POVERENIK |« Posrednik
transakcije

> FOND
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Portfolio menadzer investicione odluke donosi sam. U postupku selekcije
hartija posebno mora voditi raCuna o vremenu investiranja, uzimajuéi u obzir
stanje na finansijskom trzistu, kao odgovarajucu diversifikaciju portfolia u smi-
slu izbora onih hartija koje uzete zajedno minimiziraju rizik za investitora. Ru-
kovodeci se investitorovim zahtevima, a pridrzavajuéi se definisanih ciljeva,
portfolio menadzer opredeljuje i odredene kategorije hartija koje ¢e se uzeti u
razmatranje prilikom konkretne konstrukcije portfolia.

Investicioni ciljevi fonda sadrze:

— metode po kojima portfolio menadZeri mogu da ostvaruju prinose za
akcionare (kamata, dividenda, apresijacija) i klase aktive (akcije, obve-
znice, kratkoro¢ne hartije) vrste - hartija od vrednosti koje menadzZeri mo-
gu da kupuju ili prodaju (akcije brzog rasta, akcije usmerene na prihod,
obveznice lokalnih organa upravljanja, korporativne obveznice i sl.).

Pre donoSenja investicionih odluka portfolio menadzer mora izvrSiti zna-
tan broj analiza koje se odnose na privredno kretanje i opste stanje ekonomije,
pojedine privredne grane i sektora, kompanije i druge pratece informacije. Ko-
riste¢i svoja znanja i iskustva donece odluku o uklju¢ivanju odredenih hartija ili
njihovo iskljucenje iz portfolija.

Prilikom donoSenja investicionih odluka portfolio menadzer nastoji da:

— pomogne investitoru da odredi svoje investicione ciljeve 1 oblikuje po-

rtfolio u skladu sa tim cilejvima,

— diversifikuje portfolio sa ciljem eliminisanja nesistemskog rizika,
— vrsi adaptaciju portfolia radi odrzavanja definisane klase rizika,
— ostvari rezultate prilagodene riziku,

— registruje podatke o troSkovima i transakcijama,

— daje informacije o obavezama prema porezu i vrsi reinvestiranje divi-
dende po potrebi,

— odrzava eticki standard portfolija

Same tehnike portfolio menadzera koriste iz statisticke analize 1 uvek su
prilagodene konkretnom zahtevu i trenutku vremena.

U razvijenim trziSnim privredama funkcija portfolio menadzera je jedna
od najznacajnijih 1 koriste je svi oni koji su u poziciji da svoj novac i kapital
adekvatno uposle kroz finansijske instrumente u formi hartija od vrednosti.

Investicioni fondovi u tranzicionim ekonomijama

Investicioni fondovi predstavljaju nove finansijske institucije sa kojima se
zemlje u tranziciji do sada nisu susretale. Zbog toga je uvodenje investicionih
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fondova u ekonomske sisteme zemalja u tranziciji potrebno uraditi osmisljeno i
oprezno. O¢igledno primer za ovakav pristup je Slovacka i Ceska i sa druge
strane Poljska koja je sa dosta opreza vrSila uvodenje investicionih fondova u
svoj ekonomski sistem.

Medu ekonomistima postoje razli¢ita misljenja u pogledu nacina ukljuci-
vanja investicionih fondova u ekonomski sistem zemlje. Jedno stanoviste podra-
zumeva da se moraju ispuniti odredeni ekonomski, politicki 1 pravni uslovi, a
drugi stav je da i u tranzicionim ekonomijama mogu biti osnovani investicioni fo-
ndovi sa nesto izmenjenim verzijama. Investicioni fondovi predstavljali bi osno-
vni faktor iniciranja promena vlasnicke strukture privrede. Za oba stava ipak je
potrebno da zemlja koja vrsi reforme politickog 1 ekonomskog sistema, mora da
ispuni odredene preduslove kako bi investicioni fondovi dali odredene rezultate.

Osnovni preduslovi za osnivanje i rad investicionih fondova su:
— svojinska transformacija privrednih subjekata,

— postojanje odredenog stepena razvijenosti finansijskog trziSta (prima-
rno i sekundarno trziste),

— postojanje finansijskih instrumenata kao hartija od vrednosti,
— stabilnost drzave i1 njenih institucija,
— princip vladavine prava,

— povradeno poverenje stanovniStva i privrede u bankarski sistem i druge
finansijske institucije,

— pravna regulativa i efikasno sudstvo,
— monetarna stabilnost,
— edukovani kadrovi za rad u ovoj oblasti

U zemljama u tranziciji razvoj trziSta kapitala ubrzava se poja¢anim inve-
stiranjem u kupovinu akcija, stvaranjem povoljnijih uslova za ulazak investi-
cionih fondova, iniciranih pravnom regulativom od strane drzave i stvaranjem
sveopSteg ambijenta za razvoj finansijskog trziSta. U zemljama u kojima su
investicioni fondovi kreirani u pocetnim procesima privatizacije, ve¢ su izgra-
deni finansijski sistemi i postignut je veci stepen njihove efikasnosti.

Doprinosi koje investicioni fondovi daju ogledaju se preko slede¢ih indi-
katora:

— razvoj finansijskog sistema zemlje,

— povecan broj izdavaca finansijskih instrumenata (emitenata),

emitovanje razlicitih tipova i vrsta hartija od vrednosti,

— promena vlasnicke strukture privrede i bankarskog sistema,
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— veci stepen ekonomskog rasta (aktivira se tezaurisana Stednja i inve-
sticioni fondovi veci kapital plasiraju u profitabilne projekte),

— investicioni fondovi doprinose otvorenosti ekonomija zemalja u tranzi-
ciji sa finansijskim tokovima zemalja iz okruzenja,

— ubrzani razvoj trzi$ne privrede i laksi pristup inostranom kapitalu

Danas se akcije nekih investicionih fondova prodaju sa popustom, $to po-
kre¢e pitanje slabog kredibiliteta fonda. Obzirom da se diskont trziSne cene
aktive fonda u odnosu na NAV, javlja samo kod zatvorenih fondova, otvara se
pitanje da li treba osnivati otvorene ili zatvorene fondove.

Zatvoreni fondovi su ina¢e manje zastupljeni od otvorenih fondova. Kod
otvorenih fondova otkup se vrsi po NAV-u i nema diskonta. Problem likvidno-
sti kod zatvorenih fondova mogao bi se resiti emisijom kratkoro¢nih hartija od
vrednosti samog fonda.

Modeli privatizacije bili su razli¢iti od zemlje do zemlje, obzirom da do
sada nije ni postojao neki model nauc¢no verifikovan 1 prakti¢no potvrden. Ipak
u vedini slucajeva primenjen je model besplatne podele ili skoro besplatne
podele kupovne snage (vaucCera) svim gradanima ili jednom njithovom delu.
Investicioni fondovi se javljaju u formi privatizacionih fondova sa ulogom da
pomognu realizaciju programa privatizacije. Obzirom na masovnu vaucersku
privatizaciju u Rusiji, Litvaniji, Ceskoj, Slova¢koj, Rumuniji i Poljskoj, vauce-
rski investicioni fondovi su osnivani od strane privatnih kompanija i drzave.
Masovna vaucerska privatizacija je nastala kao potreba da se Sto pre izvrsi
promena vlasni¢ke strukture velikog broja preduze¢a u tranziciji. Gradani su
besplatno dobijali vaucere na osnovu kojih su kupovali akcije kompanija. Vau-
cerski privatizacioni fondovi su za uclanjenje preuzimali vaucere a ne novac od
gradana. Po tom osnovu izdavali su akcije. Fondovi su akumulirali vaucere i na
aukcijama kupovali akcije firmi koje su se privatizovale.

Na kraju procesa aukcija svaki fond je imao formiran portfolio hartija od
vrednosti.

Masovna privatizacija sa uceS¢em vaucerskih privatizacionih fondova
predstavlja jedan od modela kreiranih za prelazak na trzisSnu ekonomiju u kra-
tkom roku, sa ravnopravnim ukljuc¢ivanjem Sirokog sloja stanovnistva.

Oblici masovne vaucerske privatizacije bili su posebno primenjeni u
Ceskoj, Slovackoj, Poljskoj i Sloveniji.

Druge zemlje centralne i istone Evrope su privatizaciju sprovodile sta-
ndardnim tehnikama prodaje. To je sa sobom nosilo dosta problema i konflikta,

' Momir Marjanovi¢, Proces privatizacije i trzista kapitala u Madarskoj, Poljskoj, Ceskoj i
Sloveniji, Beogradska berza, Beograd, 2004. god.
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a sam proces je dugo trajao. Ono sa ¢ime su se skoro sve zemlje u tranziciji
suocCile na samom pocetku privatizacije bilo je:

— veliki broj ponudenih firmi za prodaju,
— privatni potencijali za kupovinu firme bili su mali 1 nedovoljni

Jedna od karakteristika vaucerske privatizacije je i to Sto kapital prelazi u
ruke vlasnika, a njihovi pocetni interesi bili su pre da prodaju nego da vrse
upravljanje kompanijama.

Svaka zemlja u tranziciji je samostalno birala model privatizacije. Slova-
¢ka je putem vaucerske privatizacije realizovala vise od 90% projekata, dok je
Ceska koristila i druge modele.

Za razliku od njih, Poljska je bila dosta opreznija. Pristupila je formiranju
nacionalnog investicionog fonda. Preduzeca koja su trebala biti privatizovana,
na javni poziv poljske vlade, a uz saglasnost zaposlenih, bila su zvani¢no uklju-
¢ena u Nacionalni investicioni fond. Iako je ideja u pocetku bila prihvacéena, sa
namerom da nacionalni investicioni fond uspostavi Siroko vlasniStvo, ubrzo se
dogodilo ono §to je bilo u Ceskoj, dolazi do koncentracije vlasnistva u rukama
domacih 1 inostranih investitora.

Promet vlasnickih cerifikata (vaucer u formi certifikata) bio je moguc i na
vanberzanskim trziStima kao i na Varsavskoj berzi. Posebno su vlasnici certifi-
kata koji su trgovali na berzi bili u boljoj situaciji, pre svega zbog vece sigu-
rnosti, pravednijim cenama i jednostavnijoj proceduri trgovanja.

Ono §to u ovom procesu privatizacije izaziva oprez i rezervu je pojava
takozvanih Hedz fondova u svojinskoj strukturi nacionalnih investicionih fo-
ndova, koji su imali znacajno vlasnicko ucesc¢e, ¢ime se ozbiljno dovode u
pitanje dugoroc¢ni procesi restrukturiranja preduzeca iz portfolia ovih fondova.

Za razliku od Poljske gde je drzava imala dominantnu ulogu u formiranju
investicionih fondova, u Sloveniji oni nastaju spontano kao medusobna konkure-
ncija na trzistu. Imali su status zatvorenih investicionih fondova i formu akciona-
rskih drustava. Trgovina akcijama fonda na sekundarnom trziStu odvijala se tek
posto bi fondovli odlucili da svoje akcije kotiraju na sekundarnom trzistu. Kako
je bilo manje trgovine akcijama fonda na sekundarnom trzistu, samim tim izosta-
la je 1 efikasnost investicionih fondova. Drugim re¢ima, prostor za afirmaciju 1
delovanje investicionih fondova u privatizaciji Slovenije bio je relativno ograni-

. : e : Iy .11
¢en 1 bez dovoljno razvijenih zastitnih mehanizama u njihovom poslovanju.
U Crnoj Gori je prihvacen model masovne vaucerske privatizacije. On se

odvijao u nekoliko faza i uz uces¢e gradana, preduzeca, fondova (fond za razvoj,
penzioni fond i fond za zaposljavanje) i Ministarstva finansija u ime Vlade.

& Dejan Sogki¢, Investicioni fondovi i privatizacija, Ekonomski anali, Beograd, 2000. god
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Ministarstvo finansija je u ime drzave izdavalo vaucere gradanima i otvaralo
im privatizacione racune kod Centralne banke na 5.000 poena. Vlasnici vaucera
mogli su putem vaucera - naloga da svoje poene prenesu na ¢lanove porodice, priva-
tizacionom fondu ili zameniti za akcije preduzeca koja se privatizuju putem aukcije.

Crna Gora je koristila sva pozitivna iskustva u procesu masovne vauce-
rske privatizacije od onih zemalja koje su taj model koristile. Celokupan proces
se odvijao bez vecih problema i prili¢no efikasno. Tome je doprinela i kombi-
nacija sa modelima aukcijske i1 tenderske prodaje, modelom dokapitalizacije. U
stvarnosti nije bilo dovoljno samo preslikavanje tudih iskustava, ve¢ su auto-
htoni uslovi 1 dogadaji nametnuli kreiranje modela prihvatljivih za Crnu Goru.

U narednom periodu treba nastaviti privatizaciju preostalog drzavnog
kapitala 1 dopunu postojecih 1 izgradnju novih institucionalnih preduslova za
dalje dinamiziranje razvoja trzista kapitala.

Sprovedena privatizacija kao rezultat ima kvalitetne promene na bolje za
celu crnogorsku ekonomiju. Pre svega popularizovano je akcionarstvo i akcija
kao finansijski instrument omogucila je prikupljanje dugoroc¢nog kapitala.
Akcija kao hartija od vrednosti stvorila je potrebu za razvoj finansijskih
posrednika na trziStu kapitala, za povecanje prometa i rasta cena.

Privatizacija je podstakla osnivanje i1 razvoj novih privatnih preduzeca i
uticala na povecanje udela privatnog sektora u privredi.

U Makedoniji regulatorni organ koji nadzire rad druStva za upravljanje
investicionim fondovima i1 samih investicionih fondova je Komisija za hartije
od vrednosti Republike Makedonije koja je osnovana 1992. godine.

U Makedoniji posluju tri otvorena investiciona fonda i to:

e 1. Fond koji se bavi ulaganjem u hartije od vrednosti kompanija i ba-
naka koje posluju u zemljama jugoistocne Evrope "llirika jugoi-
sto¢na Evropa"

e 2. Fond koji ¢e trgovati hartijama od vrednosti koje su izdate u Make-
doniji, Srbiji, BIH, Hrvatskoj i Crnoj Gori "Invo Status Akcii"

e 3. Fond koji ¢e funkcionisati na globalnom nivou, kao 1 na nivou Balkana

Pored ova tri otvorena fonda u Makedoniji je registrovano 1 devet priva-
tnih investicionih fondova.

U Republici Srpskoj postoji dvanaest investicionih fondova od kojih je
deset zatvorenog tipa i dva otvorenog ‘[ipa.12

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srpske je regulatorni organ
koji vr$i nadzor funkcionisanja finansijskog trzista i rada investicionih fondova.

U Zakonu o investicionim fondovima koji je donet 22.12.2006. godine
propisano je postojanje dve vrste investicionih fondova.

12
www.khov-rs.org
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e 1. Zatvoreni investicioni fond
— zatvoreni investicioni fond sa javnom ponudom za ulaganje u harti-
je od vrednosti koje nisu uvrséene na sluzbeno berzansko trziste,
— zatvoreni investicioni fond sa javnom ponudom ulaganja u nekretnine
o 2. Otvoreni investicioni fond
Zakon propisuje uslove za osnivanje fondova i nacin njihovog rada:
— uslovi 1 osnivanje rada investicionih fondova i drustava za upravlja-
nje investicionim fondovima,
— emisija i prodaja udela u akcijama,
— otkup udela,
— promovisanje fondova,
— poslovi koje za fondove obavljaju trec¢a lica,
— nadzor nad radom fondova, druStva za upravljanje, banke depoziti-
ma 1 lica koja obavljaju prodaju udela 1 akcija
Komisija za hartije od vrednosti Republike Srpske kod fondova sa priva-
tnom ponudom, moze odobriti rad sledecoj vrsti investicionih fondova:
— otvoreni investicioni fond sa privatnom ponudom,
— otvoreni investicioni fond rizicnog kapitala sa privatnom ponudom

U Hrvatskoj postoji devet zatvorenih investicionih fondova i 98 otvorenih.
Ovim fondovima upravlja 32 drustva za upravljanje investicionim fondovima.

U Zakonu o investicionim fondovima Republike Hrvatske definiSu se dve
podele i to kao:

— fondovi sa javnom, i
— fondovi sa privatnom ponudom
Sto ukazuje na veliku sli¢nost sa Republikom Srpskom.

Ukoliko se ovom prilikom iskljuce problemi koji su pratili proces tranzici-
je, moze se reci da je u Srbiji prvi Zakon koji je nagovestio promenu vlasnicke
strukture privrede u stvari bio Zakon o promeni drustvenog kapitala iz 1991. go-
dine 1 Zakon o pretvaranju drusStvene svojine u druge oblike svojine iz 1992. go-
dine. Oni su dali moguénost da zaposleni u drustvenim preduze¢ima mogu, sagla-
sno zakonu, kupovati deonice svojih firmi i na taj nacin postati suvlasnici sa preo-
staim druStvenim kapitalom. Te godine inaCe su poznate po burnim politickim
dogadajima, po teritorijalnoj razgradnji bivSe drzave i po disciplinovanju od stra-
ne Medunarodne zajednice, po modelu ekonomskih sankcija.

Tek 1997. godine Zakon o svojinskoj transformaciji definiSe akcionarstvo i
blize definiSe nacine i postupke vlasnicke transformacije drusStvenih preduzeca.
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Subjekti privatizacije su posle izvrSene procene vrednosti kapitala, po propisanoj
proceduri delili besplatno 60% kapitala svojim zaposlenim radnicima, biv§im
radnicima, kao i drugim zainteresovanim gradanima. Preostali kapital od 40%
morao se preneti nadleZznim drzavnim organima i to Akcijskom fondu, Fondu za
penzijsko-invalidsko osiguranje, Fondu za trziste rada. Postojala je i moguénost
kupovine akcija u II krugu sa popustom ili bez popusta i to na period od 6 godina.

U toku 2001. godine donet je Zakon o privatizaciji koji privrednim subje-
ktima daje pravo do 30% kapitala besplatno podele svojim zaposlenima i biv§im
zaposlenima. Preostali kapital od 70% Agencija za privatizaciju kao nadlezna
drzavna institucija prodavala je zainteresovanim kupcima putem aukcijske ili te-
nderske prodaje. Paralelno sa promenama vlasnicke strukture i pojavom akcija 1
akcionarstva razvijaju se i drugi segmenti trzista kapitala (berza, Centralni regi-
star, Akcijski fond, brokersko dilerska drustva, Komisija za HOV i dr.).

Prema odredbama Zakona o privatizaciji celokupan postupak privatizacije
bivsih drustvenih preduzeéa i dela javnih privrednih drusStava trebao je biti
zavrsen do kraja 2008. godine.

Investicioni fondovi u Srbiji

U Srbiji je 11.12.2006. godine donet Zakon o investicionim fondovima.
Zakonom je utvrdeno:

— Osnivanje 1 upravljanje zatvorenim investicionim fondovima

— Osnivanje i upravljanje privatnih investicionih fondova

— Organizovanje i upravljanje otvorenim investicionim fondovima

— Osnivanje 1 delatnost drustva za upravljanje investicionim fondovima
— Poslovi i obaveze kastodi banke u vezi sa ovim zakonom

— Nadleznost Komisije za hartije od vrednosti

— Druge odredbe koje blize definiSu pojedina pitanja iz oblasti investici-
onih fondova

Pored toga Zakon o investicionim fondovima blize definiSe odredene po-
jmove i kategorije:

— kastodi banke,
— drustva za upravljanje investicionim fondovima
> kadrovska osposobljenost
> utvrdivanje prinosa fonda 1 oblik izveStavanja
— vrste investicionih fondova,

— ulaganja investicionih fondova
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Investicioni fond - investicija kolektivnog investiranja u okviru koje se
prikupljaju 1 ulazu nov€ana sredstva u razli¢ite vrste imovine sa ciljem ostvari-
vanja prihoda i smanjenje rizika ulaganja,

Drustvo za upravljanje investicionim fondovima - privredno drustvo koje
organizuje, osniva i upravlja investicionim fondovima u skladu sa zakonom,

Kastodi banka - banka koja vodi racun investicionog fonda i obavlja
druge kastodi usluge za racun investicionog fonda, a u pogledu sredstava
investicionog fonda postupa samo po nalozima drustva za upravljanje koji su u
skladu sa zakonom i prospektom investicionog fonda,

Clan - akcionar investicionog fonda - fizi¢ko ili pravno lice na &ije ime su
registrovane investicione jedinice, odnosno akcije investicionog fonda,

Investiciona jedinica je srazmeran obracunski udeo u ukupnoj neto imo-
vini investicionog fonda,

Prospekt je osnovni dokument investicionog fonda koji potencijalnom
investitoru pruza pojedine i jasne informacije za donoSenje odluke o ulaganju,

Povezana lica su pravna lica koja su medusobno povezana upravljanjem
kapitalom ili na drugi nacin, radi postizanja zajednickih poslovnih ciljeva, tako
da poslovanje ili rezultati poslovanja jednog lica mogu bitno uticati na
poslovanje, odnosno rezultate poslovanja drugog lica

Kastodi banka

U ¢lanu 7. Direktiva 85-611/EEZ" postoji obaveza poveravanja imovine
fonda na ¢uvanje i evidenciju posebnim kastodi bankama. U ¢lanu 10. Direktive
85-611/EEZ propisano je da drustvo za upravljanje investicionim fondom ne
sme imati tretman tzv. povezanog lica sa kastodi bankama.

Zakon o investicionim fondovima se dosledno pridrzavao postavljenih
principa iz Direktiva EEZ i u ¢lanu 77. taksativno naveo funkcije 1 ovlaS¢enja
kastodi banke:

— otvara i vodi racune hartija od vrednosti koje ¢ine imovinu otvorenog
fonda kod Centralnog registra, depoa i kliringa HOV u svoje ime, a za
racun ¢lanova otvorenog fonda (zbirni kastodi racun),

— otvara 1 vodi racune hartija od vrednosti koje ¢ine imovinu zatvorenog
fonda kod Centralnog registra, u ime i za racun zatvorenog fonda,

— otvara nov€ani racun investicionog fonda, vr$i prikupljanje uplata
investicionih jedinica, vsi prenos novcanih sredstava prilikom ulaga-
nja imovine 1 vr$i otkup investicionih jedinica,

' Direktova EU (85-611/EEZ)
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— obavestava drusStvo za upravljanje o neophodnim kooperativnim akti-
vnostima u vezi sa imovinom investicionog fonda,

— izvrSava naloge drustva za upravljanje za kupovinu i prodaju imovine
investicionog fonda, u koliko nisu u suprotnosti sa zakonom i pro-
spektom fonda,

— kontroliSe i potvrduje obracunatu neto vrednost imovine otvorenog i
zatvorenog fonda, vrednost investicione jedinice, odnosno neto vre-
dnost imovine po akciji,

— kontroliSe obracun prinosa otvorenog fonda,

— obavestava Komisiju o uo¢enim nepravilnostima u poslovanju drustva
za upravljanje, odmah nakon Sto uoci takve nepravilnosti,

— obavesStava druStvo za upravljanje o izvrSenim nalazima i drugim
preduzetim aktivnostima u vezi sa imovinom investicionog fonda,

— podnosi u ime investicionog fonda, Komisiji i drugim nadleznim
organima prigovor protiv druStva za upravljanje, za Stetu nastalu neci-
njenjem ili neadekvatnim upravljanjem fonda

Kastodi usluge za jedan investicioni fond moze obavljati isklju¢ivo jedna
kastodi banka, ali jedna kastodi banka moze obavljati poslove za vise inve-
sticionih fondova.

Za kastodi banku je karakteristicno da u sklopu svoje delatnosti moze
obavljati 1 poslove trgovine sa izvedenim hartijama (opcije, fjucersi 1 svopovi).
Kastodi banka kao i drugi ucesnici na finansijskim trziStima mora se pridrzavati
nacela ravnopravnosti klijenata, kao 1 Cuvanje evidentiranih podataka kao
poslovnu tajnu.

Zakonom je takode predvideno da u sluc¢aju da banka izgubi dozvolu za
obavljanje kastodi poslova, drustvo za upravljanje je duzno da odmah raskine
Ugovor o obavljanju kastodi usluga, zakljuc¢i Ugovor sa novom kastodi bankom
1 0 tome obavesti Komisiju za hartije od vrednosti.

Drustvo za upravljanje

Drustvo za upravljanje investicionim fondovima je privredno drustvo
(organizovano kao zatvoreno akcionarsko drustvo) koje organizuje, osniva i
upravlja investicionim fondovima u skladu sa zakonom. Ovakvo pojmovno
definisanje druStva, proisti¢e takode po ugledu na definicije date u Direktivi

2001-107/EEC. '

!4 Medunarodna Direktiva EU 2001-107/EEC (od 13.02.2002.). Evropska unija je u periodu od 1985. do
2005. godine donela nekoliko kljuénih direktiva u kojima su sadrzani principi i reSenja za formiranje i
rad investicionih fondova.
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Zakon o investicionim fondovima je propisao da drustva za upravljanje
fondovima ne mogu obavljati druge poslove osim onih za koje su registrovana.
U pogledu nov¢anog iznosa osnivackog kapitala u zakonu je definisan iznos od
200.000 EUR u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu Narodne banke
Srbije na dan uplate. Postoji propisana obaveza da druStvo ovaj nivo kapitala
stalno odrzava ili uve¢ava. Novcani deo kapitala se moZze drzati i u hartijama od
vrednosti ¢iji je rok dospeca do jedne godine, a ¢iji je izdavalac Narodna banka
ili Republika Srbija.

Druge zemlje iz neposrednog okruzenja takode su u pogledu minimalnog
osnivackog kapitala ovih druStava imale pribliZan stav, kao i na$ zakonodavac.”

Komisija za hartije od vrednosti ima ulogu nadzornog organa nad spro-
vodenjem Zakona o investicionim fondovima, a drustva za upravljanje su duzna
da Komisiju redovno izvestavaju o svom radu.

Zakonom je predvideno da pored organizacionih i tehnickih uslova, svaki
fond koji drustvo osnuje mora da ima i jednog portfolio menadzera i internog
revizora. Takode, zakon nalaze drustvu da dva puta godisnje objavljuje prinose,
a oni se izrazavaju kao neto prinosi. Prinos mora biti objavljen na internet
stranici drustva i u dnevnoj novini koja ima tiraz od preko 100.000 primeraka.

Drustvo je duzno da stopu prinosa fonda obracuna za svaki fond kojim
upravlja.

Stopa prinosa fonda za poslednjih dvanaest meseci obracunava se prema
slede¢oj formuli:

Ra=(A_B+D‘"‘)
B

R, = stopa prinosa fonda za poslednjih 12 meseci

A = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda, posle-
dnjeg dana perioda od 12 meseci za koji se obracunava prinos fonda

B = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda,
poslednjeg dana perioda od 12 meseci koji prethodi periodu koji se
obracunava prinos fonda

D, = iznos koji je fond isplatio investitorima po osnovu prihoda od
kamata, dividendi i kapitalne dobiti od hartija od vrednosti u
portfoliu fonda u toku poslednjih 12 meseci, po investicionoj jedinici

' www.eurolex.com. Direktiva 2001-107 EEC. EU propisuje minimum od 125.000 EUR; Hrvatska -

135.000 EUR; Slovenija - 200.000 EUR; Madarska - 380.000 EUR
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Stopa prinosa fonda za period od pet godina obra¢unava se prema slede-

¢oj formuli:
1
N 1
R, =(—(A DS)jS 1
C

R;5 = stopa prinosa fonda za period od 5 godina
A = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda posle-

dnjeg dana perioda od pet godina za koji se obracunava prinos fonda
Ds = iznos koji je fond isplatio investitorima po osnovu prihoda od
kamata, dividendi i kapitalne dobiti od hartija od vrednosti u
portfoliu fonda u toku poslednjih pet godina po investicionoj jedinici
C =vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda
poslednjeg dana perioda koji prethodi periodu za koji se obracunava

prinos fonda
Stopa prinosa od pocetka njegovog poslovanja obraCunava se prema sle-

de¢oj formuli:
R, = ((AJFDn)j" 1
D

R, = stopa prinosa fonda od pocetka njegovog poslovanja

A =vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda,
poslednjeg dana perioda za koji se obracunava prinos fonda

D, = iznos koji je fond isplatio investitorima po osnovu prihoda od
kamata, dividendi i kapitalne dobiti od hartija od vrednosti u

portfoliu fonda od svog osnivanja, po investicionoj jedinici

D = pocetna vrednost investicione jedinice
n = kolicnik broja dana za koji se obracunava stopa prinosa fonda i

broja 365,25 (broj dana u godini)
Prinos fonda ocuvanja vrednosti imovine se moze obraCunavati (i obja-
vljivati) za periode krace od godinu dana, odnosno za periode od 30 i 90 dana.
Prinos obracunat za periode krace od dvanaest meseci se svodi na godisnji

nivo upotrebom slede¢e formule:

(Rn-365.25j'100

Tekuéi prinos: R,
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Efektivni prinos: R, = {(Rn +1) v —1]100

pri cemu je:
R, = stopa prinosa fonda ostvarenog u periodu kracem od godinu dana

k = broj dana za koje je izracunat prinos u skladu sa stavom 1

Teku¢i prinos predstavlja godiSnji prinos koji investitor ostvari ulaganjem
u nov¢ani fond, pod uslovom da fond ne reinvestira prihode od kamata tokom
perioda za koji se prinos izra¢unava.

Efektivni prinos predstavlja godiSnji prinos pod uslovom da fond reinvesti-
ra sav prihod od kamate koji dobije tokom perioda za koji se prinos izracunava.

U Zakonu o investicionim fondovima Republike Srbije predvidene su tri
vrste investicionih fondova:

— otvoreni fondovi,
— zatvoreni fondovi,
— privatni fondovi

Zakon pravi podelu i na druge tipove fondova, a koji se odnose na otvore-
ne i zatvorene fondove, ali ne i na privatne, a to su fondovi rasta, fondovi priho-
da, fondovi ocuvanja vrednosti imovine, balansirani fondovi i dr.

e 1. Otvoreni fond funkcioniSe po principu prikupljanja novc¢anih sre-
dstava putem izdavanja investicionih jedinica i otkupa investici-
onih jedinica na zahtev ¢lana fonda. Ulazuéi sredstva u otvoreni
investicioni fond, investitori postaju vlasnici investicionih jedinica
koje je fond duzan da otkupi. Dan za otkup odreduje sam investi-
tor, a cena po kojoj ¢e fond otkupiti investicionu jedinicu je cena
aktuelna za taj dan.

Otvoreni fond nema svojstvo pravnog lica, imovina je u vlasniStvu
¢lanova fonda i vodi se odvojeno na racunu kod Kastodi banke, odvo-
jeno od imovine Drustva za upravljanje investicionim fondovima.
Otvoreni 1 zatvoreni fond prema Zakonu, a saglasno preporuka-
ma Direktive 85-611/EEZ, ¢lan 28 - 34 imaju obavezu da izra-
duju i objavljuju prospekte, dokument koji sadrzi sve vazne info-
rmacije o poslovanju fonda, strukturi tih fondova, ciljevima i poli-
tici ulaganja.

U zavisnosti od opredeljene politike i ciljeva, otvorene fondove u
Srbiji moguce je podeliti u nekoliko grupa:
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— fond rasta vrednosti imovine - to je fond koji donosi visoke pri-
nose uz preuzimanje i visoke stope rizika. Ovaj fond ulaze 75%
vrednosti imovine u vlasni¢ke HOV,

— fond ocuvanja vrednosti imovine - to su fondovi sa najnizim ri-
zikom, a ovaj fond ulaze u kratkorocne duznicke HOV 1 novca-
ne depozite,

— fond prihoda - ovaj fond ulaze 75% svoje imovine u duznicke
HOV. Namena je da se investitorima ponude veéi prinosi nego
Sto to nude fondovi ocuvanja vrednosti. Rizici su u direktnoj vezi
sa kretanjem kamatnih stopa. Rizik zavisi 1 od izdavaoca hartija
u koje fond ulaze,

— balansirani fond - namenjen je investitorima koji zele umerenu
stopu prinosa uz umerenu stopu rizika. Politika ulaganja je u du-
znicke i vlasnicke HOV.

e 2. Zatvoreni investicioni fond je pravno lice organizovano kao akcio-
narsko drustvo. Novc¢ana sredstva prikuplja prodajom akcija putem
javne ponude. Kupljenim akcijama moze se trgovati na organizo-
vanom trzistu po trzisnoj ceni tih akcija.

e 3. Privatni investicioni fond je pravno lice organizovano kao drustvo
sa ograni¢enom odgovornoscu, a saglasno Zakonu kojim se ureduju
privredna druStva. Namenjen je iskusnim investitorima.

Donosenjem Zakona o investicionim fondovima u Srbiji po€inje i njiho-
vo osnivanje, a time i1 uklju¢ivanje malih investitora na trziStu hartija od vre-
dnosti. Investicioni fondovi po sustini rada i po svojoj prirodi predstavljaju
alternativu Stednji u bankama. Period pre pojave investicionih fondova na fi-
nansijskom trzistu Srbije jedina sredstva za razvoj bila su dodeljeni krediti ba-
naka 1 reinvestirani profiti kompanija. U postoje¢im uslovima domace fina-
nsijsko trziste otvara vrata hartijama od vrednosti, kao znacajnom alternativnom
nacinu finansiranja.

Za izbor investicionog fonda ne postoji neki univerzalni model za oprede-
ljenje. Svaki investitor se mora dobro informisati o ponudi, uslovima 1 tro-
Skovima koji se javljaju kod ovakvog nacina ulaganja u HOV. Zakonska je
obaveza investicionog fonda da potencijalne investitore informise o ostvarenim
rezultatima, o investicionim ciljevima i o politici fonda.

Podaci o investicionim fondovima mogu se na¢i na web stranici investi-
cionifondovi.com.

Izbor ¢e zavisiti 1 od tipa fonda, odnosno njegove politike, kao 1 od rizika
koje je investitor spreman da prihvati (preuzme).
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Fond:

Delta Dynamic

Hypo Balance

Vrsta fonda:

Fond rasta
vrednosti imovine

Balansirani fond

Prinosi

Zadnja vrednost: 360,62 1.270,53
Zadnja promena: +0,03% -0,14%
Zadnjih mesec dana: -1,87% +1,24%
Zadnja 3 meseca: -3,37% +6,97%
Zadnjih 6 meseci: -14,39% +4,21%
Zadnjih 12 meseci: -9,66% +29,08%
Prinos od osnivanja: -63,94% +27,05%

Period analize od 30.3.2009. do 30.3.2010. godine

Usporedba prinosa 12 meseci
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Fond: Delta Dynamic Citadel Triumph
Fond rasta Fond rasta

Vrsta fonda:

vrednosti imovine

vrednosti imovine

Prinosi

Zadnja vrednost: 361,35 635,25
Zadnja promena: +0,20% -0,19%
Zadnjih mesec dana: -2,25% +3,41%
Zadnja 3 meseca: -3,37% +6,99%
Zadnjih 6 meseci: -14,18% -1,86%
Zadnjih 12 meseci: -9,02% +22,74%
Prinos od osnivanja: -63,87% -36,48%

Period analize od 30.3.2009. do 30.3.2010. godine

Citadel Triumph

Usporedba prinosa 12 meseci
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Fond:

FIMA Novac

Focus Novcani Fond

Vrsta fonda:

Fond o¢uvanja
vrednosti imovine

Fond oc¢uvanja
vrednosti imovine

Prinosi

Zadnja vrednost: 1.071,85 1.158,61
Zadnja promena: +0,02% +0,02%
Zadnjih mesec dana: +0,63% +0,60%
Zadnja 3 meseca: +1,95% +1,91%
Zadnjih 6 meseci: +4,07% +3,94%
Zadnjih 12 meseci: n.p. +9,17%
Prinos od osnivanja: +7,06% +15,86%

Period analize od 30.3.2009. do 30.3.2010. godine

Usporedba prinosa 12 meseci
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Fond:

Erste Euro Balanced 35

Hypo Balance

Vrsta fonda:

Balansirani fond

Balansirani fond

Prinosi

Zadnja vrednost: 11,43 1.270,53
Zadnja promena: +0,09% -0,14%
Zadnjih mesec dana: +0,62% +1,24%
Zadnja 3 meseca: +0,88% +6,97%
Zadnjih 6 meseci: -4,83% +4.21%
Zadnjih 12 meseci: +6,42% +29,08%
Prinos od osnivanja: +8,55% +27,05%

Period analize od 30.3.2009. do 30.3.2010. godine

Usporedba prinosa 12 meseci
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Ocigledno je da zemlje u razvoju i tranzicione ekonomije preferiraju insti-
tucionalne investitore. U zavisnosti od konkretnih okolnosti, a prema sopstve-
nim mogucénostima, ukljucuju ih sopstvene ekonomske i finansijske sisteme.
Njihovo znacajnije prisustvo obezbeduje ekonomsku emancipaciju 1 realne ra-
zvojne perspektive.

D : . 16 .
Investicioni fondovi predstavljaju pogodnost zbog toga =~ §to u osnovi sa-
me snose svoj rizik, a svoju osnovnu funkciju baziraju na poverenju, da znaju

' Dr. Nikola Stefanovié, Privatni investicioni fondovi, Beogradska bankarska akademija,

Beograd, 2009. god.
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da koriste, da ulazu sredstva, ¢uvaju imovinu i profitabilno posluju. Uspeh fo-
nda zavisi 1 od sposobnosti, znanja i iskustva menadzmenta koji ih vodi.

Svoj znacaj na razvijenim trziStima oni su pokazali zbog stimulisanja ra-
zlic¢itih poslovnih transakcija na trziStima kapitala uz izuzetan uticaj na mobi-
lizaciju 1 transferu odloZene potrosnje. Posebno obrazovani portfolio menadzeri
prikupljaju disperzivni kapital iz razlicitih izvora 1 isti plasiraju u portfolio ha-
rtija od vrednosti koji donosi odredene prinose uz prihvatljive rizike.

Na trziStima tranzicionih ekonomija investicioni fondovi mobiliSu veoma
disperzivne vlasnike kapitala, i obezbeduju profesionalni pristup upravljanju
portfoliom, na razvijenijim trziStima sve viSe dominiraju familije fondova - vise
fondova kojima upravlja jedna kompanija.

Pojava investicionih fondova na domac¢em trzistu dala je mogucnost pojedi-
ncima iz Srbije da imaju aktivno ucesce u privatizacionim procesima. Investicioni
fondovi omogucavaju svima koji imaju viSak sredstava da ih plasiraju na trziSte
kapitala, bez potrebe da poseduju posebna znanja o ulaganju u hartije od vrednosti.

Domaci investicioni fondovi, saglasno utvrdenoj politici i definisanim ci-
ljevima ulazu u kvalitetne hartije kojima ¢e trgovati i svojim ¢lanovima obe-
zbediti profit.

U takvim okolnostima portfolio menadzeri se susrecu sa problemom izbo-
ra hartija u koje treba ulagati. I pored velikog broja hartija od vrednosti, koti-
ranih na Beogradskoj berzi, ose¢a se nedostatak velikih javnih preduzeca kao
Sto su NIS, Telekom, EPS, Aerodrom i drugi. To su inace kompanije za koje su
posebno zainteresovani institucionalni investitori (osiguravaju¢e kompanije,
penzioni fondovi, investicioni fondovi).

Pojavom ovih kompanija na trzi$tu u ponudi ¢e se pojaviti kvalitetne ha-
rtije, Sto profesionalnim investitorima omogucava da ulazu domacu akumu-
liranu Stednju u razvoj domacih kompanija. Istovremeno same kompanije ¢e
mo¢i da emituju nove HOV 1 na taj nacin prikupe jeftina sredstva za dalji ra-
zvoj. Ako se ova velika preduzeca ne pojave na berzi, moze do¢i do okretanja
investitora prema drugim zemljama gde mogu ostvariti povoljne prinose.

Kao $to smo ranije naglasili procesi privatizacije u zemljama u tranziciji
poceli su ranije i tekli su brze i efikasnije nego S$to je to u Srbiji. U veéini zemalja u
okruzenju investicioni fondovi funkcionisu pre 2000. godine i njihov broj je znatno
veci nego u Srbiji. Interesantno je da fondovi iz okruzenja ulazu u HOV kompanija
u Srbiji. Obzirom da je srpska privreda ipak najjaca u regionu, treba ocekivati da ¢e
veliki deo ulaganja investicionih fondova iz okruzenja biti usmeren na srpsko
trziSte. Kako to praksa pokazuje (u Hrvatskoj) veliki deo Stednje stanovnistva
preusmeren je iz banaka u investicione fondove. U strukturi vlasnistva kompanija
koje saCinjavaju Belex 15, moze se videti da su dominantni akcionari upravo
inostrai investicioni fondovi koji Stednju svojih klijenata plasiraju na nase trZziste.
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Da su investicioni fondovi postojali u Srbiji pre preuzimanja kompanije
Hemofarm iz VrSca, gradani Srbije su mogli da u€estvuju u profitu koji je oti-
Sao gradanima drugih zemalja, koji su putem svojih investicionih fondova
ostvarili znacajne kapitalne dobitke.

Ulaganja investicionih fondova u hartije od vrednosti, pre svega zavise od
investicionih ciljeva, sa kojima su saglasni njihovi ulagaci.

Portfolio menadZeri nastojac¢e da u najboljem interesu formiraju portfolio
hartija od vrednosti koji donose najbolje prinose, uz prihvatljive rizike. U nare-
dnoj tabeli prikazani su procenti u¢eS¢a HOV u svojini investicionih fondova u
2005. godini u SAD."”

v % u svojini investicionih
TrziSni segment fondova
Akcije korporacija 25
Korporativne obveznice 11
Drzavne i agencijske HoV 9
Municipalne obveznice 32
Komercijalni zapisi 37

Izvor: ICI Fact Book, Investment Company Institute, 2006, p.10

Kao sto je vidljivo iz tabele, komercijalni zapisi imaju uc¢esée od 37%, a
municipalne obveznice od 32%, dok ucesce korporativnih obveznica iznosi 11%.

Profesionalni investitori posebnu paznju posveéuju i alokaciji imovine,
kao 1 izboru hartija za portfolio. Gde ¢e biti locirana investiciona sredstva zavisi
1 od investitorovih sklonosti prema riziku, pa u tu svrhu mogu birati portfolie
struktuirane kao konzervativne, balansirane, brzo rastuce i sl.

1.3.3. Osiguravajuce kompanije i penzioni fondovi

Osiguravaju¢e kompanije su u savremenom svetu znacajni investitori
posebno kada se radi o dugoro¢nom — zivotnom osiguranju. Sustina je u tome
da oni vrSe redistribuciju rizika i da prikupljaju nov¢ana sredstva po pravilu pre
nastanka osiguranog rizika. Prema tome, po logici stvari one se uvek javljaju u
poziciji da imaju na raspolaganju nov¢ana sredstva prikupljena iz osnova osi-
guranja, pa su ba$ ta sredstva znacajan finansijski izvor za investicione pla-
smane. Iz tih razloga osiguravajué¢e kompanije svoj finansijski menadzment ba-

7 Mirko Vasiljevi¢, Branko Vasiljevié¢, Dejan Malini¢, Finansijska trzista, Komisija za hartije
od vrednosti, Beograd, 2008. god.

54



ziraju na ro¢noj optimalizaciji plasmana prikupljenih iz osiguravaju¢ih poslova
sli¢no kao $to 1 banke moraju da vode ra¢una o plasmanima prikupljenim iz pri-
mljenih depozita. Po logici stvari plasmani u hartije od vrednosti koji poticu iz
rezervi — Zivotnog osiguranja se mogu plasirati na duZi rok, a plasmani koji po-
tiCu iz prikupljenih kratkoro¢nih sredstava se plasiraju u kratkom roku.

Osiguravaju¢e kompanije daju osiguranicima polise osiguranja, kao ugo-
vor za koju njen vlasnik placa premiju u zamenu za obavezu osiguravajucée ko-
mpanije da ¢e u slucaju izvesnog dogadaja platiti ugovorenu sumu.

Gledano, sa ekonomskog aspekta, osiguranje predstavlja udruzenje svih
onih koji su izlozeni zajednic¢kom riziku, da bi zajednicki podneli Stetu koja ¢e
zadesiti samo nekog od njih.

Osiguravajuc¢a drustva svoje prihode ostvaruju kao razliku izmedu priku-
pljenih 1 isplac¢enih premija i prihoda ostvarenih od investiranja na trzistu hartija
od vrednosti. Iz tih razloga portfolio menadzeri ovih kompanija vode racuna o li-
kvidnosti hartija od vrednosti u koje investiraju. Osiguravaju¢e kompanije se ja-
vljaju kao veliki investitori u hartije od vrednosti, a posebno u drZzavne obveznice,
korporativne obveznice, prioritetne i obi¢ne akcije kao 1 multicipalne obveznice.
One investiraju u sigurne i izvesne projekte. Rad osiguravajucih kompanija izlo-
zen je riziku likvidnosti 1 riziku rasta kamatnih stopa, pa se kao metod zastite od
tih rizika koristi metod upravljanja portfoliom poznat kao imunizacija.

Uces¢e osiguravajué¢ih kompanija na finansijskom trzistu zemalja u tra-
nziciji postaje znacajno zbog podizanja likvidnosti 1 drugih performansi, a u bu-
duénosti 1 kroz internacionalizaciju sa aktivnostima na ino-trZistima.

Reforme ekonomskih sistema u zemljama u tranziciji obuhvatile su i
reforme penzionih sistema 1 fondova. Funkcionisanje ovih fondova kao u razvi-
jenim zemljama bi¢e moguce kada se stvore svi neophodni uslovi za razvoj i
funkcionisanje trzista kapitala.

Penzioni fondovi su finansijske institucije koje obezbeduju pojacanu sigu-
rnost 1 stabilnost prihoda posle zavrsetka radnog veka.'®

Uces¢e penzionih fondova na trzistu kapitala takode doprinosi njegovom
razvoju i povecavanju likvidnosti.

Za razliku od drugih ucesnika na trzistu kapitala za penzijske fondove nije
bitna likvidnost aktive u koju ulazu, koliko je vazno dugorocno ocuvanje i rast
vrednosti imovine u koju su ulozili.

Investicione strategije penzionih fondova su razli¢ite i zavise od vise fa-
ktora. Oni ulazu u dugoro¢ne hartije od vrednosti sa fiksnim prihodom i sa ma-

' Dr Mirko Kuli¢, Finansijska trzista, Megatrend Univerzitet primenjenih nauka, Beograd 2003. god
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lim rizikom, kao S§to su drzavne obveznice i lokalne obveznice, kao i1 u nekre-
tnine za koje se oceni da ¢e u buducnosti cena rasti.

Penzioni fondovi doprinose ukupnom razvoju i rastu finansijskih trzista
zemalja u tranziciji, ali da bi se dostigao nivo kada penzioni fondovi i drugi
institucionalni investitori imaju znacajnu ulogu na finansijskom trzistu,
potrebno je vreme i preduslovi kao §to su privredni razvoj, stabilnost banka-
rskog sistema, razvijena regulatorna normativa, uskladena zakonska regulativa,
kao rast 1 uces¢e penzionih fondova u odgovaraju¢em procentu u drustvenom
proizvodu svake zemlje u tranziciji.

1.3.4. Stedno-kreditne asocijacije

Stedno-kreditne asocijacije se bave trgovanjem razli¢itih finansijskih
instrumenata i pojavljuju se kao emitenti svojih hartija od vrednosti, a kao inve-
stitori odobravaju kredite, kupuju nekretnine 1 investiraju u hipotekarne 1 drza-
vne hartije od vrednosti.

Oni su u nekom smislu substituti ili surogati poslovnog bankarstva.

Stedionice po svojoj prirodi veoma su sli¢ne §tednim i kreditnim asoci-
jacijama. Ponekad se one poistovecuju i ne prave se jasne i precizne razlike
izmedu njih. Stedionice imaju korene iz Skotske sa pogetka XIX veka. To su
institucije koje su pomagale siroma$nim slojevima da finansiraju svoje potrebe.
Bile su popularne u Engleskoj i Nemackoj (gde i danas imaju veliku ulogu) a u
SAD su se pojavile tek sredinom XIX veka. Stedionice imaju veliku mo¢ iako
su malobrojne u odnosu na Stedno-kreditne asocijacije. Plasmani Stedionice su
uglavnom u hipotekarne kredite i drzavne hipotekarne hartije od vrednosti.

U SAD zakonska regulativa ovih institucija dozvoljava ve¢i stepen dive-
rsifikacije plasmana, pa one investiraju i u razli¢ite druge hartije od vrednosti,
pre svega obveznice privrednih druStava, obveznice lokalnih organa vlasti,
akcije itd. Najvazniji izvor sredstava su depoziti, iako je moguce da se ove insti-
tucije pojave i u ulozi emitenta svojih akcija.

Delatnost 3tedionice vezana je za poslove sa fizi¢kim licima. Stedionica
moze da i pravnim licima daje kredite za potrebe unapredenja stambene izgra-
dnje, komunalne delatnosti i razvoja preduzetnistva. Ako Stedionica ima neisko-
riS¢enih sredstava moze ih koristiti i za davanje kredita pravnim licima (bez po-
sebne namene) u skladu sa odlukom organa $tedionice. Ovakve kredite Stedio-
nice ne mogu davati neposredno ve¢ samo preko banaka.

Stedno-kreditne organizacije su organizacije koje obavljaju finansijske po-
slove za svoje osnivace. One su pravna lica koja vrSe delatnost usluga za svoje

" Miskin F. Eakins, S. Financial Markets + Institutions, Addison Wesley, 2003. god
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¢lanove. Kao i Stedionice, Stedno-kreditna organizacija moze imati filijale, ekspo-
ziture 1 druge organizacione delova, a oni ne mogu imati svojstvo pravnih lica.

Stedno-kreditna organizacija obavlja odredene poslove i to:

— prikuplja sredstva za finansiranje prometa odredenih roba i usluga u
okviru delatnosti njenih osnivaca,

— prikuplja dinarske Stedne uloge radnika zaposlenih u pravnim licima
koja su je osnovala,

— daje 1 uzima kredit za potrebe njenih osnivaca,
— platni promet u skladu sa zakonom,

— obavlja druge bankarske poslove za potrebe zaposlenih u pravnim lici-
ma koja su je osnovala

Stedno-kreditna zadruga je finansijska organizacija koju osnivaju zemljo-
radnicke, zanatske, stambene i druge zadruge kao i pravna i fizicka lica tih za-
druga. Osnivacki ulog za ove organizacije odreden je Zakonskom regulativom.

Ovakve organizacije mogu imati organizacione delove kao filijale,
ekspoziture 1 druge organizacione delova, a obavljaju sledece poslove:

prikupljaju dinarske namenske Stedne uloge 1 depozite fizickih lica,

daju 1 uzimaju kredite u okviru delatnosti njenih osnivaca,

obavljaju platni promet u skladu sa Zakonom,
— vrSe druge bankarske poslove za potrebe fizickih lica u skladu sa Zakonom

Stedne i kreditne asocijacije u zemljama u tranziciji i ranije su imale ulo-
gu da odlozenu potro$nju gradana usmere u vazne projekte turistiCkog, zdra-
vstvenog ili rekreativnog karaktera, sa ciljem da zainteresovanim korisnicima
pruze mogucnost veceg izbora ponuda i povoljnijeg koriS¢enja objekata.

Nastankom uslova za razvoj finansijskih trzista, ova grupacija finansijskih
institucija, kao 1 investicioni fondovi, posebno dobijaju na znacaju obzirom da
animiraju veliki broj malih investitora i da prikupljena sredstva plasiraju u ra-
znovrsne oblike finansijske aktive, vrSeci na taj nacin povecanje broja ucesnika
na finansijskom trziStu, kreiranjem novih finansijskih instrumenata i plasmana
kapitala u one projekte koji donose vece prinose.

1.3.5. Berzanski posrednici

Na razvijenim finansijskim trziStima postoji znatan broj specijalizovanih
ucesnika koji obavljaju ulogu posrednika na finansijskim trziStima i berzama.

Pored ve¢ opisanih u prethodnim delovima rada (banke, investicione ko-
mpanije i fondovi, osiguravajuca drustva i dr.) ucestvuju i brokersko-dilerske
kuce, kao posebno organizovane finansijske institucije. Njihova delatnost pored
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brokersko-dilerskih poslova obuhvata i poslove investiranja, ¢uvanja hartija od
vrednosti, pozajmljivanja hartija od vrednosti, portfolio menadzmenta kao i
finansijskog konsaltinga.

Berzanski posrednici su vrlo zna€ajna i brojna grupa na finansijskom trzi-
Stu. Po strukturi su heterogeni, ali se dele na dve glavne grupe:

e a) brokere,
e b)dilere

To su lica koja se profesionalno bave trgovanjem hartijama od vrednosti i
imaju posredni¢ku ulogu izmedu emitenta i investitora. Oni moraju biti stru¢no
osposobljeni za obavljanje ovih poslova kao osnovnim zanimanjem i biti imo-
vinski stabilni za pokrice rizika koje sobom nosi ovaj vid trgovanja. Ako se
bave prodajom hartija od vrednosti ili pruzanjem neke druge usluge na finansi-
jskom trziStu (posredovanje, savetovanje, zastupanje) i za svoj rad naplacuju
proviziju, onda se nazivaju trgovacki zastupnici - brokeri.

Ako posrednik u okviru svoje delatnosti vr$i preprodaju hartija od vredno-
sti, nastoje¢i da hartiju kupljenu po nizoj ceni proda u€esniku na finansijskom
trziStu po visoj ceni i tako zaradi na razlici u ceni, on se naziva preprodavac ili
diler. To je u stvari kupoprodaja hartije od vrednosti u svoje ime 1 za svoj racun, a
radi ostvarivanja dobiti koja je razlika izmedu nabavne i prodajne cene hartije.

Broker obavlja poslove u ime i za racun klijenta, a za svoj rad naplacuje
odgovarajucu proviziju za usluge.

Berze u zemljama u tranziciji

Prve berze su pocele da nastaju u kontinentalnom delu Evrope negde krajem
XIV veka i u toku XV veka. One su nastale iz obi¢nog trziSta kakva su bila pijace,
sajmovi, vaSari i1 drugi oblici okupljanja trgovaca. I danas postoje velike termino-
loske razlike u pogledu pojma berza. Naime, u kontinentalnoj Evropi su zadrzane
razli¢ite verzije termina berza, dok Englezi 1 Amerikanci koriste pojmove stek -
exseange ili stock market. ObjaSnjenje se moze naci u etimologiji samog pojma.
On se vezuje za jednu flamansku porodicu koja je Zivela u belgi- jskom gradu Bri-
7u, koja se skraceno prezivala Van der Beurse. Na ulazu u njihovu kucu nalazio se
natpis - Hotel des Burseni. Za afirmaciju ovog naziva zasluzni su italijanski trgovci
kojima je pojam burse bio vrlo blizak i koristili su ga za sastajaliste trgovaca. U
drugim delovima Evrope taj pojam se zadrzao u modifikovanom obliku.

Rad prvih berzi vezuje se za Antverpen iz 1531. godinezo, Lion 1546. go-
dine, London 1566. godine. Prvi opis aktivnosti na berzama zapadne Evrope

2 Milorad Zebi¢, O berzama i posebno o Beogradskoj berzi, Beograd, 1937. god., drugo
izdanje, Mladost, 1999. god.
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dao je Spanac Don Hoze de la Vega jos 1688. godine. On je berzu opisao kao
"ludu kuéu" punu ¢udnih dogadaja i razlicitih aktivnosti i ¢ak obilja sujeverja.
Njegov opis nije docaravao aktivnosti vezane za berzanske Spekulacije, ve¢ za
ulogu berze, kao mesta gde se trguje i formira realna cena. Razvoj berzi do
dana$njih dana imao je znacajan uticaj na razvoj i drugih institucija ekonomskih
sistema zemalja zapadne Evrope i Amerike.

Berze u neposrednom okruZenju nase drzave osnovane su po prvi put ili
su nastavile sa radom (posle duge pauze) pocetkom 90-tih godina proslog
veka. Njihovo nastajanje i uklju¢ivanje u finansijske sisteme teklo je razlici-
tom dinamikom.

Beogradska berza

Istorijski kontinuitet berzanskog poslovanja traje gotovo 150 godina, jos
pre drzavne emancipacije kneZevine Srbije, ostvarene na Berlinskom kongresu
1878. godine. Geografski poloZaj Srbije i njena privredna struktura, uticali su
na usvajanje progresivnih reSenja koja su doprinosila integraciji sa Evropom.
Moderan svojinski kodeks iz 1844. godine i trgovinski zakon iz 1860. godine
otvorili su put formiranju preduzetnicke strukture, koja je trazila odgovarajuéu
ekonomsku infrastrukturu.

Knezevina Srbija je zakljucila prvi zajam na Medunarodnom trzistu ka-
pitala u Londonu 1862. godine. To je bio prvi u nizu zajmova, namenjenih
izgradnji zeleznice, pokri¢u drzavnog budzeta, naoruzanju i dr. Ovi zajmovi
garantovani su prihodima drzave od monopola, zeleznice, poreza 1 dr. Akti-
vnosti na svetskom trzi$tu kapitala olakSala je ¢injenica da je Srbija 1873. go-
dine usvojila nov€ani sistem Latinske unije (formirane 1865. godine od strane
Francuske, Belgije, Italije i Svajcarske), §to je garantovalo stabilnost dinara.
Dinar je imao nepromenljivu vrednost prema drugim svetskim valutama do
1913. godine - punih 50 godina.

U toku 1862. godine formirana je uprava fondova, kao prva hipotekarna
institucija, sa ovlas¢enjem da na bazi portfolia hipotekarnih kredita plasiranih u
poljoprivredu 1 izgradnju gradova, emituje zaloznice kao poseban oblik dugo-
ro¢nih hartija od vrednosti na domacem i inostranom trzistu kapitala.

Godine 1876. emitovana je prva drzavna obveznica u nacionalnoj valuti
(Srpski narodni zajam).

Prvo akcionarsko drustvo, kao moderan oblik organizacije preduzeca,
osnovano je u Srbiji 1869. godine. Pored domacih osnivaca akcionarskih dru-
Stava, mogla su osnivati i strana lica na bazi reciprociteta. Krajem 1913. godine
poslovalo je ukupno 270 akcionarskih drustava, od toga 225 novcanih zavoda i
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41 trgovacka, industrijska 1 osiguravajuce drustvo®'. Pored finansijskih instru-
menata koji su kreirani aktivno$¢éu drzave, uprave fondova i1 preduzeca (akcije,
obligacije, zaloznice) razvitku finansijskog trziSta u Srbiji dala je aktivnost
privilegovane Narodne banke (osnovane 1884. godine), koja je emitovala fina-
nsijske instrumente, koji su postavili osnove trziSta novca.

Za racun drzave banka je mogla da vrsi sledece operacije, eskontovanje i
reeskontovanje uputnica Srpske drzavne blagajne i1 drzavnih kupona, davanje
zajmova na zalogu srpskih drzavnih obligacija bilo koje vrste (obligacija,
bonova, lozova i dr.), kao 1 obligacija koje garantuje Srpska drzava u posedo-
vanju pri ostvarivanju drZavnih zajmova. Srpska drzava je (od 1883. godine)
posebno koristila, za premos¢avanje kratkoro¢nih neuskladenosti priliva i odli-
va u budzet, kao hartiju od vrednosti, drzavni bon ili blagajnicki zapis.

Do 1914. godine Knezevina, odnosno Kraljevina Srbije emitovala je u
inostranstvo 27 zajmova, ukljucujuéi i emisiju zaloznica uprave fondova. Veci-
nu ovih zajmova po principu drzavnog kontinuiteta prenela je na Kraljevinu
Jugoslavije, a kontinuitet otplate posle drugog svetskog rata na zahtev Medu-
narodne banke za obnovu i razvoj preuzela je SFRJ. I pored toga Sto je iz ideo-
loskih razloga unutraS$nje finansijsko trziste bilo ukinuto, veza sa svetskim trzi-
Stem je funkcionisala do dana otplate poslednje rate reprogramiranih starih za-
jmova - do 1998. godine.

Kao institucija berza je postojala sve do 1953. godine kada je zvani¢no
ukinuta odlukom Vlade Srbije.

Usvajanjem odgovaraju¢ih zakona u toku 1989. godine osniva se Jugo-
slovensko trziSte novca 1 trziSte kapitala, koje 1992. godine menja ime u Beo-
gradsku berzu. Sve do 2002. godine dominantan trziSni materijal bile su kra-
tkoro¢ne hartije od vrednosti, a od 2002. godine berza menja svoju organi-
zaciju, prebacujuéi teziste na organizaciju trgovanja dugoro¢nim obveznicama i
akcijama. Danas je Beogradska berza ¢lan Svetskog udruzenja berzi 1 Evro-
pskog udruzenja berzi.

Podaci o ostvarenoj trziSnoj kapitalizaciji i prometu za berze u regionu,
mogu se naci na zvanicnim web adresama ovih berzi.

Na Beogradskoj berzi se moze trgovati akcijama, obveznicama Republike
Srbije i kratkoro¢nim hartijama od vrednosti.

Na dan 31.12.2009. godine ukupna trziSna kapitalizacija je iznosila
9.723.953.974 Eura.

U toku 2009. godine ostvaren je ukupan promet od 441.976.426 Eura.

2! Milorad Zebi¢, Akcionarsko pravo, Beograd, 1928.
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Belexline - Opsti index akcija Beogradske berze

Ovaj indeks predstavlja kretanje cena akcija reprezentativnog uzorka
kojima se trguje. Ovaj indeks obuhvata akcije kojima se trguje na Beogradskoj
berzi, a koje su ispunile kriterijume za ulazak u indeksnu korpu.

Belexline opisuje ukupna trziSna kretanja i moze sluziti kao podloga za krei-
ranje strukturnih proizvoda i finansijskih derivata na doma¢em i inostranom trzistu.

Belex 15 je indeks najlikvidnijih srpskih akcija i vode¢i je indeks Beogra-
dske berze.

Cilj ovog indeksa je da Sto preciznije prikaze kretanje cena akcija sa koji-
ma se trguje metodom kontinuiranog trgovanja i koje su ispunile kriterijume za
ulazak u indeksnu korpu.

Kontinuirano trgovanje se obavlja tako Sto se nalozi za prodaju 1 kupo-
vinu pojedinih akcija po odredenoj ceni automatski uparuju

Grafik br. 1 - Kretanje indeksa Belex 15
u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Banjalucka berza

Berza u Banja Luci osnovana je 9. maja 2001. godine. Na ovoj berzi je u
toku 2009. godine ostvaren je prihod od 180.493.307 Eura. Ukupna trziSna ka-
pitalizacija na dan 31.12.2009. godine iznosila je 3.756.543.171 KM.

Indeks BIRS (berzanski indeks Republike Srpske) racuna se od 01.05. 2004.
a bazna vrednost im je 1.000 poena.

Grafik br. 2 - Kretanje indeksa BIRS
u periodu od 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Berza u Bukurestu

Berza u Bukurestu osnovana je 21.04.1995. godine.

Na ovoj berzi trguje se akcijama kotiranih emitenata, akcijama investicio-
nih fondova, korporativnim obveznicama i obveznicama gradova i opStina i
trgovina pravima.

Ukupna trziSna kapitalizacija na dan 31.12.2009. godine iznosi
19.052.654.442 Eura.

Na kraju 2009. godine ukupni promet je iznosio 1.527.490.000 Eura.
Na berzi postoje sledec¢i indeksi:
e 1. Indeks BET - prati 10 najlikvidnijih akcija

e 2.Indeks BET-C - ukljucuju sve akcije kotirane na berzi, izuzev akcija
investicionih fondova

o 3.Indeks BET-A - prati kretanje cena investicionih fondova
e 4. Indeks ROTX - prati kretanja cena najlikvidnijih hartija od vrednosti

Grafik br. 3 - Indeks BET na berzi u Bukurestu
u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Bugarska berza - Sofija

Bugarska berza - Sofija pocela je sa radom 9.10.1997. godine. Na Buga-
rskoj berzi - Sofija, trguje se akcijama od preko 500 emitenata, korporativnim
obveznicama, obveznicama Opstina, vladinim duznickim hartijama i drugim
hartijama od vrednosti.

Ukupna trziSna kapitalizacija na dan 31.12.2009. godine iznosila je
6.048.995.161 Eura.

U toku 2009. godine ostvaren je promet od 445.127.525 Eura.
Indeks SOFix prati kretanje cena najlikvidnijih akcija.
Bazna vrednosti SOFix-a je 100 poena.

Grafik br. 4 - Indeks SOFIX
u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Ljubljanska berza

Ljubljanska berza je osnovana 26.12.1989. godine. Ovo je jedna od najra-
zvijenijih berzi u regionu i u toku 2009. godine moglo se trgovati sa vise od 300
hartija od vrednosti (akcijama, obveznicama, akcijama investicionih fondova i
kratkoro¢nim hartijama od vrednosti).

Ukupna trziSna kapitalizacija na dan 31.12.2009. godine iznosila je
19.668.085.000 Eura.

Tokom 2009. godine ostvaren je promet od 904.021.000 Eura.
Na Ljubljanskoj berzi postoje tri indeksa:

e SBI 20 - prati kretanje cena 15 najlikvidnijih akcija

o PIX - prati kretanje cena akcija investicionih fondova

e BIO - indeks obveznica

Grafik br. 5 - Indeks SB120 na Ljubljanskoj berzi
u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Makedonska berza

Osnovana je meseca septembra 1995. godine sa sediStem u Skoplju. Na
berzi se moze trgovati akcijama, obveznicama i odredenim kratkoro¢nim harti-
jama od vrednosti.

Ukupna trziSna kapitalizacija na dan 31.12.2009. godine iznosi
1.988.274.865 Eura.

U toku 2009. godine ostvaren je ukupan promet od 109.647.125 Eura.

Indeks MBI-10 je cenovni indeks ponderisan trziSnom kapitalizacijom
koji ukljucuje 10 najlikvidnijih akcija.

Bazna vrednost indeksa MBI-10 je 1.000 poena, a prati se od 30.12.2004.
godine.

Grafik br. 6 - Indeks MBI-10 na berzi u Skoplju
u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Montenegro berza - Podgorica

Berza je osnovana meseca juna 1993. godine. Na berzi se trguje na berza-
nskom i na globalnom trzistu.

Na Montenegro berzi kotirane su akcije za privredna drustva i obveznice
stare devizne Stednje. Na "A" listi kotirane su akcije pet privrednih drustava i
obveznice stare devizne Stednje, a na listi "B" akcije 17 privrednih drustava.

U toku 2009. godine ostvaren je promet od 242.285.263 Eura.

Na dan 31.12.2009. godine ukupna kapitalizacija iznosila je
2.947.493.283 Eura.

Grafik br. 7 - Indeks MOSTE u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Sarajevska berza

Berza u Sarajevu je osnovana 13. septembra 2001. godine.
Na Sarajevskoj berzi moze se trgovati sa akcijama kotiranih izdavaoca i
akcijama investicionih fondova.

U toku 2009. godine ostvaren je promet od 111.778.295 Eura, a na dan
31.12.2009. godine ukupna trzi$na kapitalizacija iznosila je 3.652.897.405 Eura.

Grafik br. 8 - Indeks SASX-10 Sarajevske berze
u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Zagrebacka berza

Osnovana je 1991. godine. Na Zagrebackoj berzi trguje se sa vise od 300 ha-
rtija od vrednosti i to: akcijama, obveznicama i komercijalnim zapisima i pravima.

Tokom 2009. godine ostvaren je promet od 1.494.874.331 Eura i
ostvareno trziSnu kapitalizaciju na dan 31.12.2009. godine u iznosu od
23.510.136.986 Eura.

Na Zagrebackoj berzi postoje dva indeksa:

e 1. CROBEX - prati cene akcija najemitentnijih izdavaoca; bazna vre-
dnost indeksa je 1.000 poena

e 2. CROBIX - indeks obveznica; bazna vrednost indeksa je 100 poena
Akcije kompanije "Pliva" kotiraju se i na Londonskoj berzi.

Grafik br. 9 - Indeks CROBEX u periodu 6.4.2009. do 6.4.2010.
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Komparativna analiza

U navedenim tabelama prikazane su berze iz neposrednog okruzenja sa
prezentiranim podacima o ostvarenoj trziSnoj kapitalizaciji i ostvarenom pro-
metu u toku 2009. godine.

Tabela br. 1 - TrZiSna kapitalizacija berzi u regionu na dan 31.12.2009.

Redosled berzi na dan 31.12.2009. godine po trziSnoj kapitalizaciji

Berze Trzi$na kapitalizacija Ukupan promet u €
Zagrebacka berza 23.510.136.986 1.494.834.331
Ljubljanska berza 19.668.085.000 904.021.000
Berza u Bukurestu 19.052.654.442 1.527.490.000
Beogradska berza 9.723.953.974 441.976.426
Berza u Sofiji 6.048.995.161 445.127.525
Banjalucka berza 3.756.543.171 180.493.307
Sarajevska berza 3.652.877.405 111.778.245
Montenegro berza 2.947.493.283 242.285.263
Berza u Skoplju 1.988.274.865 109.647.125

Tabela br. 2 - Promet berzi u redionu na dan 31.12.2009.

Berze Ukupan promet u €
Berza u Bukurestu 1.527.490.000
Zagrebacka berza 1.494.834.331
Ljubljanska berza 904.021.000
Berza u Sofiji 445.127.525
Beogradska berza 441.976.426
Montenegro berza 242.285.263
Banjalucka berza 180.493.307
Sarajevska berza 111.778.245
Berza u Sofiji 109.647.125

Uporednom analizom berzi u regionu dolazimo do zakljucka da su berze
Slovenije i Rumunije kao ¢lanice Evropske unije i berze u Hrvatskoj i Srbiji,
kao potencijalni kandidati za ulazak u EU sve atraktivnija i perspektivnija trzi-
Sta koja privlace kapital. Pad indeksa kod svih berzi uslovljen globalnom eko-
nomskom krizom ne umanjuju prethodno iskazan stav.
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1.4. Osnovi analize finansijske aktive

Proces investiranja predstavlja ulaganje finansijskih sredstava sa ciljem
da se zadovolji odredeni investicioni cilj. Svakog investitora na finansijskom
trziStu zanimaju dve osnovne stvari.

Koliko ¢e zaraditi od ulozenog plasiranja kapitala i koliko je to sigurno?
Osnovna kategorija koja unosi nesigurnost u postupak investiranja jeste rizik.
Kod finansijskih instrumenata, rizik je povezan sa oscilacijama cena, tj. njiho-
vim padom ili povecanjem. Ta nemogucnost da se predvidi buduénost za inve-
stitora predstavlja neizvesnost ostvarivanja investicionog cilja.

Paralelno sa rizikom, investitora posebno interesuje prinos, odnosno dobit
koju o¢ekuje od ulaganja u konkretni finansijski instrument. Sam prinos ima
razliite oblike (kamate na obveznice, dividenda na akcije, premija za opcije
itd.). Kod mnogih finansijskih instrumenata prinos nije zagarantovan i uvek po-
stoji mogucnost da se ostane bez prinosa zbog pada cene.

Prinos 1 rizik su ustvari dve strane iste medalje. Izmedu njih postoji velika
meduzavisnost.

Vedi rizik nosi i veci prinos i obrnuto, manji rizik nosi manji prinos.

Postoje razni modaliteti medusobnog odnosa rizika i prinosa, ali onaj ko-
ji je najpovoljniji za investitora (mali rizik a visok prinos) veoma je redak. Sko-
ro nemoguc.

U terminologiji koja opisuje ove dve pojave dodaje se 1 pojam neizvesnosti.

"Rizik je merljiva moguénost da se vrednost izgubi ili stekne".*

Za razliku od rizika koji je merljiva kategorija, neizvesnost je kategorija
koju nije moguce kvantifikovati (izmeriti).

Kupovina hartija od vrednosti, po pravilu je motivisana Zeljom investitora
da ostvari planiran prinos. Kako investitori u principu imaju averziju prema
riziku, standardno ponasanje racionalnog investitora moglo bi se definisati kao
oc¢ekivanje da se ostvari maksimalni prinos uz prihvaceni nivo rizika, odnosno
da ¢e ostvariti najmanji rizik za dati nivo prinosa.

U stvarnosti postoje 1 investitori koji nisu spremni da prihvate ni najmanji
nivo rizika, kao $to uvek postoje i oni koji su spremni da radi ostvarenog ekstra-
profita prihvate rizike iznad proseka.

Sustina se dakle svodi na to da se proceni i prihvati rizik plasmana. 1z tih

razloga vodenje poslovne politike, a posebno portfolio menadzment u investici-
onim fondovima svodi se na sintezu dva moguca kriterijuma: prvo profitabi-

2 Dr Sasa Popovi¢, Portfolio analiza, Centar za statistika istrazivanja i prognoze, Podgorica, 2000. god
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Inost investiranja i drugo rizik plasmana. Kao akcesorni elemenat javljaju se
solventnost i likvidnost, dakle moguénost da se sredstva povuku i unovce Sto se
u krajnjoj liniji javlja kao deo ocene rizi¢nosti aktive.

1.4.1. Utvrdivanje cena akcija

Postupak procene vrednosti akcija moguce je izvrsiti primenom najmanje
dva metoda i to: diskontne metode i bilansne metode. Diskontna metoda kao
parametre koristi dividendu, kapitalu dobit i tokove gotovine, a bilansna metoda
koristi likvidacionu i knjigovodstvenu vrednost akcija.

Knjigovodstvena metoda se koristi kod procene vrednosti akcija. Polaznu
osnovu ¢ine bilansne pozicije posmatrane kompanije. Prvo se vrsi procena neto
vrednosti kompanije, a to je razlika izmedu aktive i pasive, zatim se ta vrednost
podeli sa emitovanim brojem akcija.

Knjigovodstvena vrednost je uobi¢ajeno niza od trziSne vrednosti akcija i
zavisi od bilansnih pokazatelja kompanije za svaku poslovnu godinu.

Likvidaciona vrednost akcija predstavlja razliku izmedu aktive posmatra-
ne kompanije 1 njenih obaveza, razmatrajuci sluc¢aj da kompanija ne nastavlja
rad, ve¢ dolazi do likvidacije odnosno njenog gasenja. Posle izmirenja obaveza
prema poveriocima, likvidaciona masa se deli sa brojem emitovanih akcija i
vrednost akcija izraCunata ovim putem predstavlja donji prag cena akcija.

Diskontni metod polazi od buduéih prinosa zbog ¢ega su glavni parametri
ove metode buduci prinos, moguci rizik, kao i dinamika promena prinosa.

Vrednost akcija na osnovu diskontovanja dividendi pokazuje da vrednost
akcija predstavlja sadasnju vrednost buducih dividendi.

Vrednost akcija se moze izraCunati i na osnovu analize tokova novcanih
sredstava (cash flow, analysis). Ova metoda odrazava diskontovanje svih bu-
ducih neto priliva nov¢anih sredstava koji predstavljaju razliku izmedu priliva i
odliva nov€anih sredstava.

Ova metoda ima viSe teorijsku nego prakticnu primenu, s obzirom da je
teSko i neizvesno predvideti ekonomske kategorije koje se nalaze u njenoj osnovi.

a) Otkup sopstvenih akcija kao mera portfolio upravijanja™
Otkup sopstvenih akcija vrsi se iz raznih razloga. Najvazniji medu njima je

intervencija u cilju ouvanja kursa sopstvenih akcija. Ova mera je sli¢na onoj ko-
ju vrsi Centralna banka intervencijom na otvorenom trzistu kada treba da sacuva

3 Dragoslav Slovi¢, Dinami¢ka analiza bilansa, Fineks, Beograd, 2008. god.
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sopstvenu monetu od nepozeljnih gibanja. Otkupom sopstvenih akcija firma emi-
tent interveniSe na berzi povecavajuci traznju za njima da bi se sacuvali kursevi, a
preko njih i ugled firme. Ponekad se to ¢ini iz Cisto Spekulantskih razloga kako bi
se ostvarili profiti iz takvih transakcijskih operacija. Akcije se naime otkupljuju u
momentu kada im je trzi$na cena najniza, pa se ponovo pustaju u te¢aj u mome-
ntu kada ona dostigne Zeljeni nivo. U ovakvim transakcijama mozZe se poniStavati
kapital, a to znaci da se one ne¢e ponovo pustati u prodaju.

Da bi se ovaj primer ilustrovao, koristi¢e se bilans firme u kojoj je emito-
vano 1.000 akcija, ¢ija bilansna vrednost na dan otkupa iznosi 1.000 dinara po
akciji. Od toga se otkupljuje 300 akcija po ceni od 600 dinara. Otkupljene akcije
se poniStavaju. Posle izvrSenih transakcija bilansna slika ove firme je sledeca:

— stanje pre transakcije
> Aktiva (bazna aktiva 1.150.000; novac 250.000) = ......... 1.400.000
> Pasiva (akcijski kapital 1.000.000; obaveze 400.000) = .. 1.400.000
— stanje posle transakcije

> Aktiva (bazna aktiva 1.150.000; novac 70.000) = ........... 1.220.000
> Pasiva (akcijski kapital 700.000;
emisioni azio 120.000; obaveze 400.000) = .................... 1.220.000

Emisioni azio (dobitak) se u ovom slucaju pridodaje vrednosti preostalih
akcija, pa one realno vrede 820.000 dinara. Iz toga se zakljucuje da je njihova
vrednost porasla kao rezultat ove transakcije, iz nje su izgubili vlasnici koji su
ih prodali, a dobitnici su vlasnici akcija koje su preostale firmi. To je krajnji
rezultat i domet ove transakcije. SusStina je u tome da je aktiva smanjena za
180.000 dinara koliko su otkupljene 1 poniStene akcije placene, a pasiva je sma-
njena za 300.000 koliko su one po bilansu vredele. Emisioni azio u ovom
slucaju predstavlja dobitak koji povecava vrednost preostalih akcija. Preostale
akcije posle ove transakcije u poslovnim knjigama ovog preduzeca imaju bila-
nsnu vrednost od 1.171 dinara po jednoj akciji, odnosno povecanje od 17,1%,
odnosno (820.000 : 700.000) - 100 = 1.171 din. = 17,1%.

Proces otkupa sopstvenih akcija u Sirem ekonomskom tumacenju, otvara
mnostvo pitanja. Jedno od njih je da svako menjanje kurseva akcija, za pretpo-
stavku ima pad profita. Postoje i suprotni argumenti koji se baziraju na tvrdnji
da ¢e se poniStavanjem kapitala povecati profit ovakve firme.

. . y 24 . .

Osnovna svrha smanjenja kapitala moze da bude™ : sanacija, popravljanje
uspeha, fuzija, zajednica interesa, delimi¢no vracanje osnovnog kapitala akcio-
narima ili stvaranje rezervnog fonda.

* Paul Gerstner, Analiza bilansa, Beograd, 1933. god.
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Smanjenje kapitala je privredna i bilansna racunska kategorija koja se
sastoji u tome Sto osnovni kapital posle smanjenja predstavlja nizu umanjenu
racunsku veli¢inu ¢ime se poboljSava njegov odnos prema aktivi, koja po izvr-
Senom pokri¢u rezervi i dugovanja ostaje slobodna. Mogu se deliti vece divide-
nde, moze se vrsiti vracanje kapitala, mogu se pokriti gubici, tako da se podize
rentabilnost celog preduzeca,

Da bi se moglo znati koji je od ova dva argumenta jaci, treba imati dopu-
nske argumente koji se u ovom radu ne koriste.

Jedno od pitanje je i da li ova razlika koja se beleZi u bilansnim pozici-
jama moze biti emisioni azio? U Sirem smislu ona to jeste iz razloga Sto se pre-
ostala vrednost kapitala pridodaje onom kapitalu koji jo$ jedino figurise u bila-
nsnoj strukturi. U uZem smislu ona to sigurno nije, jer se emisioni aZio ne moze
formirati izvan primarne emisije.

Uticaj faktora rizika na cenu akcija

Sama cinjenica da je investiranje kapitala u finansijske instrumente
rizi¢nije od plasmana u tradiocionalni bankarski sistem namece obavezu da se
ulagaci obezbede od povecanih rizika.

U jednacinu koja utvrduje cenu akcija potrebno je ukljuciti poveceni rizik
koji nije ukalkulisan. Za investitora uslovi ulaganja ¢e biti korektni, ako se cena
akcija po obrascu 1 redukuje na taj nacin Sto ¢e se ukazati u slede¢em obliku.

Ca:Nv-Dns. 1 |
Ks (1+le
100

Ako se hipoteticki odrede elementi za izracunavanje cena akcija uz pre-
tpostavljenu stopu rizika od 8%, cena akcija po datoj jednacini bi¢e nestimula-
tivna za ulagaca. Posebno se postavlja pitanje utvrdivanja vrednosti koeficijenta
rizika. U teoriji se ovo pitanje uzima kao problem koji ima statisticku podlogu i
bazira se na visini standardne devijacije izvedene iz oscilacija profitnih stopa.
Postupak utvrdivanja koeficijenta rizika, svodi se na utvrdivanje standardne de-
vijacije i njenog uporedivanja sa aritmetiCkom sredinom, odnosno one mere ko-
ja je u statistici poznata pod nazivom "koeficijent varijacije". Koeficijent varija-
cije 1 relativno standardna devijacija nije niSta drugo nego pokazatelj rizika sa

kojim se kalkuliSe u poslovima kupoprodaje akcija.

Ri = stopa rizika od ulaganja

% Prof. Dr. Dragoslav Slovi¢, Dinamicka analiza bilansa, Fineks, Beograd, 2008. god.
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Tabela br. 3 - Cene akcija sa nominalom od 100 dinara
u (000) dinara

Cena akcija X Broj prodatih akcija (f) F, fx

150 5 750 112.500
155 8 1.240 192.200
160 12 1.920 307.200
165 35 5.775 952.875
170 30 5.100 867.000
175 15 2.625 459.375
180 5 900 162.000

110 18.310 3.053.150

Aritmeticka sredina 4s na osnovu podataka iz tabele ima slede¢u vrednost

I
As S

As=166,4545

Standardna devijacija Sd ima slede¢u vrednost

S
Sd i JAs

Sd=6,98
Koeficijent varijacije (stopa rizika)
yosd
As

V=0,042 iliu procentu 4,20%

Koeficijent rizika od ulaganja izrazava se relacijom

R =(1+lj=1+ 0.042 _1 042
100 100

R=1,042

A stopa rizika je 4,20%.
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ma u prodajnoj ceni, dobijeni rezultat bi¢e bitno drugaciji.
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Ako je u slede¢oj godini prodat jednak broj akcija ali sa ve¢im oscilacija-

Tabela br. 4 - Oscilacije prodajnih cena

u (000) dinara
Cena akcija Br;)lj(g;:((i;‘)tlh Fy fx

150 750 112.500
160 8 1.280 204.800
170 12 2.040 346.800
180 35 6.300 1.134.000
190 30 5.700 1.083.000
200 15 3.000 600.000
210 5 1.050 220.500

110 20.120 3.701.600

Aritmeticka sredina

Standardna devijacija

As=2"=182.90

Koeficijent varijacije (stopa rizika)

Koeficijent rizika od ulaganja izrazava se relacijom

R=(1+lj=1,087
100

Stopa rizika = 8,70%

X
Sd> =25 _ A
S
Sd” = 280,31
Sd=./280,31
Sd=16,742
v=34_0,087
As
V, =8,79%



Treba naglasiti da je ovako utvrden rizik u stvari rizik na nivou od godinu
dana, a da je stvarni rizik u funkciji vremena, te da njegova vrednost zavisi od
dana u godini kada se vrsi transakcija.

365-d

R = [1+&] 365
100

R = masa rizika
Ri = stopa rizika
d = broj dana od pocetka godine do dana transakcije

Dividendna stopa se utvrduje po ceni
Divs = D, 100
Ct

D = masa dividende
Ct = trzisna vrednost akcije

Cena akcija u opStem slucaju se izraCunava po obrascu

N-divs
Ci=Ks _
(1 + IR()Z))
Ci = cena akcije
N = nominalna vrednost

divs = dividendna stopa
Ks = kamatna stopa
Ri = stopa kapitala
Ako se cena akcija racuna na odredeni dan u godini zbog redukcije rizika,
obrazac ima slede¢i oblik
N-divs

Ci=—2XKs

365—-d
Ri ) 365
1+ —
100
Svi ovi parametri samo ukljucuju i rizik u cenu, ali to jo$ uvek ne znaci da

¢e investitor odluciti da investira u ovaj finansijski instrument, ukoliko banka
nudi ve¢u kamatnu stopu nego $to ovaj instrument donosi prinos.

77



1.4.2. Ocekivani prinos i vrste rizika

Prinos predstavlja ostvarenu dobit na uloZenu investiciju i meru uspe-
Snosti investiranja. Mera prinosa se izrazava apsolutnim iznosom ili procentom.

. o . . 26
Postoji mnostvo izraza, odnosno vrsta prinosa.

Neki od njih su univerzalni i vrede za sve vrste investicija, dok je vecina
drugih izraza karakteristicna za pojedina¢nu vrstu investicione imovine (kod
obveznica: tekuéi prinos, prinos do dospeca, prinos do opoziva, prinos za period
drzanja ili realizovani prinos, kod instrumenata trziSta novca, diskonta i
kamatonosni prinos kod akcija, prinos od zarade, prinos od dividende, reali-
zovani prinos i sl.).

Prinosi se razlikuju i prema vremenu, obuhvatu, troSkovima i uticaju inflacije.

Prinos prema vremenu moze se posmatrati sa pozicije duzine drzanja fina-
nsijske imovine ili sa pozicije podele vremena na proteklo 1 buduce. Prinos pre-
ma obuhvatu deli se na ukupni 1 parcijalni, a prema troSkovima na bruto i neto
prinose. Prinos posmatran sa aspekta inflacije razlikuje se kao nominalni i rea-
Ini prinos. Nominalni prinos je prinos koji odrazava tekuée cene, dok se realni
prinos izra¢unava na osnovu realnih cena.

Prinos se moze meriti za jednu hartiju od vrednosti ili za portfolio hartija.

Period ulaganja uti¢e na ukupan prinos, odnosno stopu prinosa za odre-
denu hartiju. Ako je u pitanju prinos na akcije prinos zavisi od promene trziSne
vrednosti akcije i dividende, a ako je u pitanju obveznica umesto dividende se
uzima kuponska kamata ili kupon.

Stopa prinosa na obicne akcije za jedan period je:
Sp = (tekuca trZiSna cena + dividenda)

p= 1[-100

cena kupovna

Na nerazvijenim trzistima, a posebno u zemljama u tranziciji prisutne su zna-
Cajne oscilacije cena kao posledica inflatornih uticaja. Pozitivna stopa prinosa na
investicije u odredene hartije podrazumeva nivo koji ima pozitivni predznak 1 kada
se oduzme stopa oporezivanja i stopa inflacije, tada govorimo o realnom prinosu.

Zbog velike neizvesnosti koju sobom nosi proces investiranja u akcije,
prinosi mogu imati razliite vrednosti. Kao najpogodniji nacin za ocenu
buducih prinosa koristi se ocena rasporeda verovatno¢e mogucih stopa prinosa i
na osnovu toga izraCunavanje ocekivane stope prinosa, odnosno stope koja ima
najvecu verovatnocu da se ostvari.

%% Dr Slobodan Slovi¢, Teorija investiranja, Visoka $kola za racunovodstvo i berzansko poslovanje,
Fineks, Beograd, 2008.
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Kao pogodan model za opis rasporeda buducih stopa prinosa za HOV,
koristi se i Gausova kriva (normalan raspored).

Normalan raspored verovatno¢e ukupnih stopa prinosa samo je aproksi-
macija mogucih pojavnih oblika ovih stopa, koje praksa ¢esto demantuje usled
delovanja velikog broja razli¢itih uzoraka.

Ocekivani prinos (expected return) predstavlja srednju vrednost prinosa
koja se moze ostvariti na nekoj hartiji od vrednosti. Da bi smo sa ve¢om ta¢no-
S¢u odredili ocekivani prinos potrebno je da poznajemo moguce alternative i
verovatno¢e njihovog pojavljivanja.

Ocekivani prinos je ekvivalentan proseku svih prinosa, ponderisan verova-
tnocom realizacije alterinativa, a iznos se moze prikazati slede¢om formulom.

E(R)=P-R,+P,-R, +P,-R, +..P.-R,

gde su
R, =(i+1...n) mogu¢i prinosi
P. =(1+1...n) verovatnoca da Ce se taj prinos ostvariti

Ocekivani prinos moze se izraziti i jednacinom.
I=n
ER)=Y PR,
1=1

IzraCunavanje ocekivane stope prinosa na dve akcije prikazani su na hipo-
. . 27
tetickom primeru.

Tabela br. 5 - Ocekivane stope prinosa akcija Ai B

Verovatnoéa
Stanje 0;33:;;?;? Akcija A Akcija B
prihoda stanja
Pi Ri Pi-Ri Ri Pi-Ri
Rast 0,3 30 9 80 24
Normalno 0,4 20 8 20 8
Recesija 0,3 10 3 -40 -12
) 1 E(Ra) =20% E(Rb) =20%

27 Primer je raden po uzorku na primmer; E.F. Brigham-a, Fundamentals of financial managment, 1989.

79



Primenom prethodnih formula, ocekivana stopa prinosa za obe akcije
iznosi 20%.

Investitor se na osnovu ovih podataka jo§ ne moze odluciti gde da investira.
On mora da razmotri 1 aspekt neizvesnosti ostvarivanja ocekivanih stopa prinosa.
Obe hartije u nasem primeru imaju razlicite stope rizika, te sledi obaveza razmatra-
nja 1 ove kategorije koja neposredno utice na donoSenje investicione odluke.

1.4.3. StatistiCke mere disperzije prinosa
investicionih fondova

Varijabilnost prinosa koju donosi neka hartija od vrednosti je faktor koji
uti¢e na nivo rizika te hartije, tako da se ne moze sa sigurno$¢u predvideti
budu¢i prinos. Investitor, investiranjem, moze uvecavati svoj kapital, ali moze
do¢i 1 do smanjenja bogatstva. U svakom slucaju pre donoSenja odluke inve-
stitor, intuitivno ili analiticki bira alternative koje mu mogu doneti vece koristi.
U stvari investitor ¢e nastojati da kontrolise rizik, obzirom da je to moguce uz
manje napora nego $to to moze da uveca stopa prinosa.

Kao $to smo to ranije napomenuli rizik se moze definisati na vise nacina,
ali sve definicije ukazuju na to da on predstavlja verovatnocu ostvarivanja ne-
pozeljnog dogadaja, Sto ukazuje da je merljiva kategorija. Rizik moZemo po-
smatrati i kao moguénost da se stvarni prinos od investiranja u hartije od vre-
dnosti razlikuje od ocekivanog prinosa.

Ukoliko su odstupanja veca i ako je stepen verovatnoce tih odstupanja
veci, time je 1 rizik hartije od vrednosti ve¢i. Stavovi investitora prema riziku su
razlic¢iti ali opSta averzija prema gubitku je znacajnije izrazena. Investitori iska-
zuju veéi stepen neugodnosti u odnosu na gubitak, nego zadovoljstvo prilikom
ostvarenja dobitka u identi¢cnom odnosu.

Rizik, prinos i vreme su u tesnoj korelativnoj vezi. Veca izlozenost fakto-
rima rizika za posledicu ima i visi o¢ekivani prinos.

U merenju rizika koriste se statisticke metode mere disperzije. Kod
pracenja rasporeda verovatnoce posebno se izdvajaju dva parametra:

e a) centralna tendencija skupa

e D) disperzija ili odstupanje od centralne tendencije skupa

Ocekivana vrednost nam ukazuje gde je lociran centar rasporeda verova-
tnoc¢e posmatrane sluc¢ajno promenljive. Kako smo to ve¢ ranije ukazali, o¢eki-
vana ukupna stopa prinosa predstavlja zbir stopa prinosa ponderisanim pripa-
dajuc¢im verovatnocama.

n

Op=> PR,

1=1

80



tj. kao prosek mogucih ukupnih stopa vrednosti prinosa sa verovatnocama nji-
hovog ostvarenja kao pondera. Pored ocekivane vrednosti, proseka i aritmeticke
sredine kao mere centralne tendencije koriste se i modus mediana.

Rizik buduceg prinosa se meri disperzijom verovatnoc¢e prinosa u odnosu
na ocekivani prinos. Jedan od najjednostavnijih mera varijabilnosti, odnosno di-
sperzije prinosa je Obim ili interval varijacije.

On nam govori u kom intervalu su moguce vrednosti rasporedene.

Interval varijacije je raspon od minimalnog prinosa do maksimalnog.

I - Rmax - I{min
a) Prosecno apsolutno odstupanje i varijansa

Prosecno apsolutno odstupanje koristi apsolutne vrednosti razlika izmedu
mogucih 1 ocekivanih prinosa. Tako se izbegavaju efekti pozitivnih i1 negativnih
vrednosti, te se kao zbir ovako merenih odstupanja dobijaju rezultati razliiti od nule.

E(d) =P (|R,-E®)|)+P,(|R,-E®)|)+..P, (R, -ER)|)

E(d) = ocekivano apsolutno odstupanje od ocekivane stope prinosa
R, - E(R) = apsolutno odstupanje moguce stope prinosa od ocekivane
P, = verovatnoca pojavljivanja moguce stope prinosa

Ako se za analizu rizika koristi aritmeti¢ka sredina, dogada se da je suma
odstupanja pojedinih prinosa od aritmeti¢ke sredine jednaka nuli, da bi se izbe-
glo da se negativna i pozitivna devijacija medusobno poniste vr$i se njihovo
kvadriranje. Kvadriranjem se izbegava dobijanje negativne vrednosti. Kvadri-
rana odstupanja se zatim ponderiSu sa verovatnoama pojavljivanja svakog
moguceg prinosa i sabiranjem tako ponderisanih kvadratnih odstupanja dovescée
nas do sledeée vazne mere za izraCunavanje disperzije prinosa - varijansa.

Varijansa predstavlja zbir kvadrata disperzije oko o¢ekivanog prinosa, po-
nderisanih verovatnoc¢a njihovog pojavljivanja.

n 2

G*=>[R,-E®)] ‘P,

1=1
G’ = varijansa prinosa
[Ri - E(R)] = kvadrat odstupanja moguce stope prinosa od ocekivane
P; = verovatnoca pojavljivanja moguéih prinosa
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Ako je varijansa veca to je vece odstupanje stope prinosa od njene oceki-
vane vrednosti. Ako je stopa ocekivanog prinosa jednaka stopi prinosa, varija-
nsa ima vrednost nula.

Kao statisticki izraz disperzije najcesce se koristi standardna devijacija.
b) Standardna devijacija i koeficijent varijacije

Standardna devijacija predstavlja meru disperzije izvedenu iz varijanse. Po-
treba za uvodenjem standardne devijacije proistekla je iz glavnog nedostatka va-
rijanse. U stvari varijansa se izraZzava u jedinicama koje su razlicite od jedinica u
kojima se izrazava oc¢ekivana staopa prinosa. Merna jedinica iz varijanse izrazava
se u kvadratnim procentima. Da bi se ova mera svela na nivo kojim se izrazava i
oc¢ekivana stopa prinosa, potrebno je izvu¢i kvadratni koren iz varijanse.

Izraz za standardnu devijaciju glasi:

n 2

G=\/§=\/Z(Ri -ER)) P,

1=1
gde su:
G = standardna devijacija

2 .. .
O0” = varijansa prinosa

Rezultati dobijeni iz standardne devijacije ukazuju da:
— ako je standardna devijacija jednaka nuli tada je nerizi¢no ulaganje

— ako je standardne devijacija izrazena malim vrednostima, ona pokazuje
malu disperziju 1 visok stepen pouzdanosti o¢ekivanog prinosa

— ako je standardna devijacija izraZena velikim brojevima, to znaci da su

ulaganja rizi¢na

Ukoliko je stopa ocekivanog prinosa jednaka stopi prinosa, varijansa ¢e
teziti nuli, a to ukazuje da ovo ulaganje nije rizi¢no, iz toga sledi da ¢e standa-
rdna devijacija imati vrednost priblizno nuli.

Male vrednosti koje iskazuje koeficijent standardne devijacije pokazuje
relativno visok stepen pouzdanosti ocekivanog prinosa, a velike vrednosti znace
da je ulaganje rizi¢no.

Odredivanje ocekivane stope prinosa 1 rizika za jednu investiciju ili
hartiju mozemo izracunati po slede¢em obrascu:

G =\/Zn“(Ri -E(R)) ‘P,

1=1
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Primer:

Ulaga¢ moze birati tri vrednosna papira sa slede¢im vrednostima oceki-
vane stope prinosa i vrednostima rizika.

Ay A, A;
R1:12 R2=8 R3=10
G1:6 G2:4 G3:3

Investitor ¢e se odluciti za hartiju A; ili As. Za hartiju A, sigurno nece doneti
odluku, obzirom da ima nizu o¢ekivanu stopu prinosa i ve¢i rizik od hartije As.

Primer:

y : . . o . .28
Izracunavanje varijanse i standardne devijacije sa slede¢im elementima

Tabela br. 6 - Elementi za izracunavanje varijanse

. . Kvadr. ..
Ocekivani | yerovatnocéa | Disperzija disperzija Varijansa
Hartija prinos E(R.) P: (RA - E(R)) ) (R. _ E(R))2 -P.
1 1 1 (R1 - E(R)) i i
A 30 0,3 10 100 30
20 0,4 0 0 0
10 0,3 -10 100 30
>l 0 200 60
— ocekivana stopa prinosa E(R) =20%
.o . 2
— standardna devijacija = (R-ER)) -p= J60 =7,74%
Hartii Otekivani | Verovatnoéa | Disperzij a2 Kvadr. Varij ans?
artha | yrinos E(R) P, (Ri - E(R)) disperzija (Ri - E(R)) P
B 80 0,3 60 3.600 1.080
20 0,4 0 0 0
-40 0,3 -60 3.600 1.080
>l 0 200 2.160

— ocekivana stopa prinosa = 20%
— standardna devijacija = v2.160 =46,5%

#EF. Brigham, Fundamentals of financial managment, 1989.
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Stope prinosa kod obe hartije od vrednosti su iste, ali imaju razli¢ite standa-
rdne devijacije . Kod hartije A standardna devijacija je manja pa je i rizik manji.

Koeficijent koji odrazava odnos standardne devijacije i ocekivane stope
prinosa naziva se koeficijent varijacije.

Ova mera pokazuje odnos rizika i prinosa i daje odgovor na pitanje iz pra-
kse kolika su procentualna iznenadenja u odnosu na investitorova oc¢ekivanja.

Cv=Tm
E R)

Cv = koeficijent varijacije

O

® = Standardna devijacija

E ) = ocekivana stopa prinosa

U procesima na trziStima kapitala osnovnu meru predstavlja novac. Slu-
¢ajna promenljiva predstavlja moguénost da se neki dogadaj, numericki izrazi,
odnosno kvantifikuje. 1z tih razloga 1 naSa promenljiva bi¢e nov¢ano izrazena.
U transakcijama koje se odvijaju na trziStima hartija od vrednosti prinosi se
izrazavaju procentualno tj. kao stope prinosa, tako da mernu jedinicu predsta-
vljaju procenti, a slucajnu promenljivu stope prinosa.

Kako slucajno promenljiva predstavlja prinos u procesu investiranja, ona
u stvari odrzava razliku cena finansijskog instrumenta u dva sukcesivna perioda.

Vazno je naglasiti da je pojavljivanje odredene promenljive u neposrednoj
vezi sa verovatno¢om pojavljivanja tih vrednosti. U zavisnosti od toga da li niz
vrednosti koji odrazava slu€ajno promenljiva ima konacan ili beskonacan ishod,
postoji podela na:

— diskretnu distribuciju verovatnoce,
— kontinualnu distribuciju verovatnoce

Kod diskretne distribucije verovatno¢e potrebno je napraviti listu mogu-
¢ih alternativnih ishoda 1 iste rasporediti na neke centralne tendencije.

Kod kontinualne distribucije verovatno¢e nije moguce napraviti konac¢an
niz svih vrednosti koje moZze uzeti posmatrana promenljiva, zbog toga S$to obe-
lezje (uzorak) posmatrane pojave moze uvek biti posmatrano u manjim brojnim
jedinicama i u sve manjim delovima.

Kod kontinualne distribucije verovatnoce postoje dva nac¢ina na koje se
mogu prikazati rasporedi slu¢ajno promenljive: normalna i log normalna di-
stribucija.
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Normalan raspored verovatnoce, poznato kao "Gausovo zvono" predsta-
vlja opis rasporeda verovatnoce ukupne stope prinosa na akcije.

Kako prinosi na hartije od vrednosti u duZzem vremenskom razdoblju ne
predstavljaju samo prost zbir njihovih kratkoro¢nih prinosa, ve¢ i njihovo mu-
Itiplikovanje, to normalan raspored ne predstavlja precizan raspored verovatno-
¢e na prinos hartija od vrednosti.

Normalna distribucija odnosno tzv. "Gausovo zvono" je funkcija koja opi-
suje slucajnu promenljivu.

Grafik br. 10 - Gausovo zvono
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Linija koja oznacava normalnu distribuciju ima sledece karakteristike:

— linija distribucije je u obliku zvona i simetri¢na je oko svojih mera ce-
ntralne tendencije,

— simetrija je takva da je podjednaka verovatnoca pojavljivanja poziti-
vnih 1 negativnih ishoda (dobitaka i gubitaka). Takode, oblik linije nam
govori da je manja verovatnoca da ¢e se desiti velike devijacije, nego li
manja odstupanja. Sustina prethodne izjave je da se verovatnoca poja-
vljivanja odredene devijacije eksponencijalno smanjuje sa poveéanjem
devijacije (zakon marginalnog opadanja). U tom smislu navodimo za-
kljutak Cebiseve teoreme:

> 68% svih deSavanja je u intervalu jedne standardne devijacije,
> 95% svih deSavanja je u intervalu dve standardne devijacije, a

> 99,7% svih deSavanja je u intervalu tri standardne devijacije
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Slika 4. - CebiSeva teorema ( Chebyshev's theorem)29

3o -20 -0 X o 20 30

Za duze vremenske periode (kvartali, godine) pogodniji je logonormalan
raspored koji ekstremno visokim vrednostima slucajno promenljive daje vecu
verovatnocu u odnosu na ekstremno niske vrednosti.

Za oba ova rasporeda verovatnoce treba re¢i da predstavljaju dobru
aproksimaciju moguc¢ih bududih prinosa hartija od vrednosti, koje praksa Cesto
ne potvrduje.

1.5. Fundamentalna i tehnicka analiza
kao osnove za donoSenje investicionih odluka

Na razvijenim trzistima hartija od vrednosti susreée se veliki broj ucesni-
ka, sa veoma razli¢itim obrazovnim nivoima, znanjima i sposobnostima, ali sa
istim motivima, da predvide promene cena finansijskih instrumenata da "pobe-
de" trziSte i ostvare svoj investicioni cilj. Za donoSenje potrebnih odluka, pored
intuicije i li¢nih stavova, koriste se i razne analize privrednog razvoja i ekono-
mije uopste, uz komparaciju razli¢itih indikatora i pokazatelja dobijenih mate-
maticko-statisticCkim prora¢unima ili koris¢enjem raznih Sablona. U zavisnosti
od metoda i tehnika koje se koriste, teorija ih razvrstava na dve osnovne podele:

— fundamentalnu, i
— tehnicku analizu

Fundamentalna analiza istrazuje makroekonomske indikatore privrednog
razvoja 1 projektovanih promena i na osnovu toga donosi zaklju¢ke o buduc¢em
kretanju cena finansijskih instrumenata.

Zasniva se na primeni nau¢nih metoda i realnim ekonomskim pokazateljima.

Za razliku od fundamentalne analize, tehnicka analiza prati kretanje cena
u prethodnom periodu i na osnovu takvih kretanja projektuju se buduce prome-
ne cena finansijskih instrumenata.

Racionalni analiticari ¢esto kombinuju rezultate jedne i druge analize,
¢ime povecavaju izglede za ostvarivanje projektovanih ocekivanja. Zbog uticaja
velikog broja faktora cene projektovanih ocekivanja se tesko ostvaruju.

2 1zvor: Dr Sasa Popovi¢, Portfolio menadzment, Ekonomski fakultet, Podgorica, 2006.
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Pojavni oblici faktora su raznovrsni, ali najosnovnija podela je na one koji
dolaze iz okruzenja (eksterni) i oni koji deluju u samoj kompaniji (interni).
Eksterni faktori se manifestuju kroz politicke i ekonomske promene, zatim pro-
mene podstaknute novim organizacionim i tehnoloskim unapredenjima, inova-
cijama, kao 1 globalnim politickim, socijalnim i klimatskim promenama. Njiho-
vi uticaji imaju odraza na duzi vremenski period.

Interni faktori su kratkoro¢nog uticaja, a manifestuju se kroz promenu kama-
tnih stopa, uticaja sa drugih trzista, kao 1 uticaja psiholoskih efekata na kretanje cena.

Cene reaguju samo na iznenadenja, a iznenadenja su nepredvidiva. Obzi-
rom da trziSte reaguje na takve nepredvidive dogadaje, cene akcija se pomeraju
hirovito, kao hod nasumice.

1.5.1. Fundamentalna analiza

U teoriji postoje razli¢ite definicije fundamentalne analize poc¢ev od onih
koje se zasnivaju na analizu istorijskih kretanja, performansi firme i ocekivanih
kretanja u budu¢nosti, preko utvrdivanja vrednosti kompanije kroz ostvarenu
zaradu, prodaju, imovinu, obaveze, nov¢ani tok i drugo, pa do onih koje se bave
proucavanjem svih podataka koji mogu imati uticaja na cenu akcija. Sve se
definicije svode na to da fundamentalna analiza objaSnjava buduce promene
cena na finansijskom trzistu uslovljene politickim i ekonomskim okolnostima.

Fundamentalna analiza se bavi prouCavanjem svih faktora koji uti¢u na
poslovanje kompanije ukljucujuéi eksterne 1 interne faktore.

Fundamentalna analiza se zasniva na analizi istorijskih kretanja, perfo-
rmansi firme i ocekivanih kretanja u buduénosti, pre svega profita, kvaliteta
proizvoda, konkurencije, uslova u datoj industrijskoj grani, analize bilansa sta-
nja i prognoze gotovinskog toka.

Klasi¢na teorija je jedan od pravaca u okviru fundamentalne analize, gde
se kao merilo pri odredivanju cena akcija uzima akcionarska zarada.

Istovremeno sve promene u okruzenju i samoj kompaniji uti¢u na zaradu.
Investitori moraju pratiti sve i analizirati sve fundamentalne uslove koji uti¢u na
zaradu. Pristalice klasi¢ne teorije smatraju da ¢e se promena cena akcija dogo-
diti pre nego $to ¢e se dogoditi promena u poslovanju kompanije izazvane uti-
cajem faktora iz okruzenja ili internih faktora koji ¢e uticati na visinu zarada.
To znaci da investitori moraju da reaguju odmabh, jer u suprotnom bice kasno,
obzirom da je trziste ve¢ unapred ugradilo ocekivane efekte.

Teorija poverenja je drugi pravac u okviru fundamentalne analize, gde po-
red uticaja zarada na cenu akcija, uzima i ponasanje investitora na trzistu. Teo-

30 Burton G. Malkicl A. Random Walk Down Wall Street
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rija poverenja mogla bi se formulisati na slede¢i na¢in: Osnovni faktor u kreta-
nju cena akcija predstavlja porast ili pad poverenja izmedu trgovaca i inve-

. , ) . e . 31
stitora o budu¢em kretanju cena akcija, zarada i dividendi.

Teorija poverenja objaSnjava promene cena akcija na osnovu poverenja
investitora u kretanje cena akcija i poslovanje kompanija.

Ako trgovci 1 investitori imaju optimisticki odnos u pogledu buduceg
poslovanja neke kompanije, oni ¢e kupovati njene akcije i cene Ce rasti.

Slika 5. Procesi u okviru fundamentalne analize

- Ekonomsko
_—— - Politicko I
/ - Prirodno okruZenje \
{
KOMPANIJA Fundementalna Procena promena
- akcije- analiza cena u buducnosti
o Analize bilansa kao o
~———>» osnovazaanalizu ——
internih faktora

Sa druge strane ako su investitori pesimisti u pogledu buduénosti neke ko-
mpanije, oni ¢e svoje akcije prodavati i pored toga Sto neki fundamentalni poka-
zatelji mogu biti 1 pozitivni za buduénost kompanije, te ¢e na taj nacin obarati
cenu akcija. Po teoriji poverenja i kupci i prodavci idu iz jedne krajnosti u drugu,
Cesto praveci greske, ali retko priznaju negativne efekte iz tako donetih odluka.

Klasi¢na teorija se oslanja na egzaktne pokazatelje, koji ne mogu uvek bi-
ti pouzdano sredstvo za prognoziranje buducih cena akcija, pa je potrebno uzeti
u obzir i psiholoske faktore koje koristi teorija poverenja.

Brojni su faktori koji uti€u na poslovanje kompanija, pa samim tim i na kre-
tanje cena akcija. Svi ovi faktori se mogu deliti po razli¢itim kriterijumima, ali je
osnovna podela na faktore iz okruzenja (makroekonomski) i iz same kompanije
(mikroekonomski). U okolnostima kada su privredni 1 trzi$ni uslovi povoljni, moze
se ocekivati i rast cena akcija i obrnuto. Na cenu akcija uticu i faktori iz same ko-
mpanije, pa investitori i trgovci nastoje da ih sve identifikuju i utvrde njihov uticaj.

Iz mnostva faktora, u ovom delu knjige mi ¢emo ukazati na neke koji su
najcescée predmet analiza.

Makroekonomski faktori:

3 Finansijska trzista, institucije, procesi, analize i regulativa, Komisija za HOV, Beograd 2005.
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— bruto domaci proizvod (BDP),
— industrijska proizvodnja,

— stopa zaposlenosti,

— inflacija,

— spoljnotrgovinski bilans,

— budzetski deficit,

— kamatne stope

Bruto domaci proizvod meri ukupnu proizvodnju roba i usluga u privre-

.. . 32, . . . .
dni jedne zemlje.”” Veci bruto domaci proizvod ukazuje na rast ekonomije i za
privredne subjekte znaci brojne moguénosti za povecanje prihoda.

Industrijska proizvodnja je takode indikator koji u slucaju rasta ukazuje
na rast bruto domaci proizvod.

Stopa zaposlenosti je veoma vazan pokazatelj koriS¢enja raspolozivih resursa.

Jedan od najnepovoljnijih makroekonomskih pokazatelja je inflacija.
Indikator koji ukazuje na poveéanje opsSteg nivoa cena, odnosno pad vrednosti
novca. Rast inflacije znaci plasiranje Stednje u realnu imovinu (nekretnine 1 dra-
gocenosti), a izbegavanje ulaganja u domace hartije od vrednosti.

Spoljnotrgovinski deficit predstavlja razliku izmedu uvoza i izvoza roba i
usluga u nekoj zemlji, dok budZetski deficit nastaje kada su budZetski rashodi
vedéi od budzetskih prihoda.

Povecanje kamatnih stopa nepovoljno uti¢e na trziSte akcija, jer visoke kama-
tne stope smanjuju sadasnju vrednost buducih nov€anih priliva od ulaganja u hartije.

Racio analize su od velikog znacaja za fundamentalnu analizu jer omoguca-
vaju uporednu analizu pojedinih bilansnih pozicija sa drugim bilansnim pozicijama
1 na taj nacin obezbeduju pokazatelje koji sagledavaju polozaj kompanije sa drugih
aspekata. Pokazatelji koji se iz ovih racia dobijaju mogu se uporedivati sa
podacima iz prethodnih perioda ili iz drugih kompanija privredne grane ili sektora.

Pokazatelj likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost kompanije da isplati svoje
obaveze u roku dospelosti. Oni utvrduju 1 daju ocenu finansijskog poloZzaja ko-
mpanije na kratak rok.

Racio upravljanja

Racia upravljanja se dobijaju na bazi podataka iz bilansa stanja i bilansa
uspeha. U formi koeficijenata pruzaju informacije o efikasnosti upravljanja po-

32 Slobodan Slovi¢, Teorija investiranja, Visoka Skola za racunovodstvo i berzansko poslovanje, Beograd 2008.
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jedinim elementima poslovnih sredstava kao $to su: zalihe, potrazivanja od ku-
paca, obaveze prema dobavljacima i sl.

Racia rentabilnosti predstavljaju meru zaradivacke sposobnosti firme u
odredenom vremenskom periodu, u odnosu na neku baznu vrednost. Za izracu-
navanje ovih racia koriste se podaci iz bilansa stanja i bilansa uspeha.

Stopa poslovnog dobitka predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka i
neto prihoda od prodaje. Ovaj pokazatelj (profitabilnosti) pokazuje koliko je
procentualno ucesce poslovnog dobitka u prihodu od prodaje.

Stopa prinosa na ukupan kapital, predstavlja odnos izmedu poslovnog
dobitka 1 prose¢nih poslovnih sredstava. Ova stopa pokazuje koliko kompanija
efikasno koristi svoja sredstva.

Osnovni finansijski pokazatelji

Obicno se izvode iz finansijskih izvestaja i imaju vaznu ulogu za investi-
ranje na finansijskom trzistu.

— P/E koeficijenat je odnos izmedu trziSne cene akcije i profita kompani-
je izrazen po akciji. Koeficijenat se moze koristiti za poredenje jedne
kompanije sa drugom u okviru iste grane, a moze se pratiti kompanija
u toku vremena,

— EPS - dobit po akciji je takode vazan pokazatelj za donosenje investi-
cionih odluka, jer se dobija kao odnos neto dobiti i ukupnog broja emi-
tovanih akcija,

— Dividendna stopa predstavlja odnos izmedu tekuce godiSnje dividende
po akciji 1 trenutne trziSne cene akcija. Posebnu vaznost ovaj koefici-
jent ima za investitore koji ulazu u kompanije koje imaju reputaciju
tzv. blue chip kompanije, jer zbog niske tolerancije prema riziku, oni
oc¢ekuju stabilan 1 siguran prihod. Za razliku od njih investitori koji
ulazu u brzorastu¢e kompanije, spremni su da preuzmu rizik i njihova
ocekivanja su da kompanija izvrsi reinvestiranje profita, kako bi se
brzo Sirila i razvila, a oni ostvarili kapitalnu dobit,

— Racio isplate je odnos dividende i neto dobiti, a pokazuju koliki deo
dobiti ide vlasnicima akcija kao dividenda,

— Racio zadrzavanja predstavlja odnos dobiti i dividende i pokazuje koji
deo dobiti je zadrzan za samofinansiranje kompanije.

Fundamentalna analiza je korisna, posebno kod identifikacije preduzeca

sa vrednom imovinom, stabilnim profitom i predstavlja dobar alat investitorima

za dugorocna ulaganja. Na osnovu fundamentalne analize moguce je predvideti
ekonomska kretanja, tehnoloske 1 socio-demografske promene, kao i ponasanje
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potrosaca. Sve ove informacije za investitora predstavljaju moguc¢nost alokacije
novCanih sredstava u odredene regione, privredne sektore i neposredan izbor
preduzeca (emitenta).

Pored nabrojanih povoljnosti fundamentalnoj analizi treba pristupiti pa-
zljivo iz slede¢ih razloga:

— podaci dobijeni fundamentalnom analizom nekad mogu biti zastareli,

— 1iako su podaci detaljni fundamentalna analiza zahteva dosta vremena
za sprovodenje,

— 1 pored toga Sto koristi egzaktne podatke, ona u sebi sadrzi i1 subjekti-
vizam analitiara,

— fundamentalna analiza zanemaruje monopolski uticaj na trzistu,

— zbog "friziranja" finansijskih izvestaja, bilansne pozicije koje Cine
osnovu za procenu buduce uspesSnosti poslovanja kompanije, mogu
biti nepouzdane,

— podaci fundamentalne analize imaju vremensko ogranicenje korisce-
nja, obzirom na to da se fundamentalni faktori brzo menjaju

1.5.2. Tehnicka analiza

Tehnicka analiza predstavlja metod proucavanja cena akcija i njihovo
predvidanje uz koris¢enje grafikona kao osnovnog sredstva. Analiti¢ari koji ko-
riste tehnicku analizu smatraju da je na osnovu ponaSanja ucesnika na trzistu u
proslosti, moguce predvideti i njihovo ponasanje u buduénosti.

Koreni tehnicke analize poticu od Dauove teorije (Dow theory) koju je
razvio Carls Dau na prelazu 19. i 20. veka. Danas kada se govori o tehni¢koj
analizi, vecina struénjaka smatra radove Carlsa Daua kao osnovnu teorijsku po-
dlogu ovakvog nacina prognoziranja cena akcija.

Inace promenu cena akcija tehnicari vide kao posledicu neposrednih zbiva-
nja na samom trzistu, to jest "kretanje trzista". I ako predstavlja suprotnost funda-
mentalnoj analizi tehnicka analiza ne negira uticaj fundamentalnih faktora na
cenu akcija, ali sa manje napora proucava njihov uticaj. Tehnicka analiza u prvi
plan postavlja informacije o cenama, obimu trgovine i otvorenim interesima. Sva
tri indikatora su vazna, ali najlaksi za kori$¢enje je informacija o cenama akcija
ili vrednosti indeksa. Ove informacije su lako dostupne, pouzdane i blagovre-
mene. Obim ostvarene trgovine je takode bitan za prognoziranje buducih cena, ali
nije primaran i nije azuran, obzirom da informacije stizu sa malim zakaSnjenjem.
Tre¢i indikator predstavlja broj pozicija koje nisu zatvorene na kraju dana.

Tehnicka analiza se zasniva na tri osnovne postavke:
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e 1. Trziste svodi sve na pravu meru
e 2. Cene se krec¢u u trendovima
o 3. Istorija se ponavlja

Postavka da trziSte sve svodi na pravu meru je osnovna zakonitost na ko-
joj pociva tehnicka analiza. Bilo koji dogadaj u drustvu, politici, ekonomiji i
pravu koji uti¢e na promenu cene akcija, ve¢ je ukljuen u cenu. Sa tog stano-
vista, potrebno je proucavati kretanje cena u proslosti, kako bi se mogao izvesti
zakljucak o kretanju u buduénosti. Tehnicari imaju jasan stav da je svaki pad ili
porast cena izazvan nekim realnim dogadajem. To znaci da trziSte sve svodi na
pravu meru - zbog toga je potrebno proucavati kretanje trzista u proslosti.

Drugo stanoviste da se cene kre¢u u trendovima je osnov za nastanak svih
metoda tehnicke analize. Trend oznaCava pravac kretanja cena akcija. Glavna
aktivnost tehnicara je da uoci trend u pocetnoj fazi i da na osnovu raznovrsnih
grafikona prati kretanje trenda u buduénosti sa svim njegovim karakteristikama.
Proucavanjem grafikona cena i1 drugih indikatora, tehnicki analitiari idu onom
putanjom koje im trziste trasira. Tehnicari ¢e slediti kretanje trenda sve dok ne
uvide znakove promena.

Sabloni koji predstavljaju kretanje cena u proslosti, po tehnickoj analizi tre-
balo bi svoje kretanje da nastave i u buducnosti. Prate¢i istorijski razvoj finansi-
jskog trzista, mogu se identifikovati viSemesecni ili viSegodisnji periodi kada je
trziste registrovalo trendove rasta i trendove pada i oni se kontinuirano smenjuju.

Ova teza govori da je buduénost preslikavanje proslosti 1 predstavlja trecu
postavku na kojoj pociva tehnicka analiza.

Grafikoni - osnovna sredstva tehnicke analize

Koris¢enje i1 primena tehnicke analize za predvidanje kretanja cena akcija
nezamislivo je bez koriS¢enja grafikona.

nen

Grafikoni se konstruiSu u koordinatnom sistemu, gde se na "x" osi ozna-
cavaju vremenski intervali, a na "y" osi unose vrednosti cena akcija (cena akcija
ili kurs akcija).

Za svaki interval vremena postoje Cetiri karakteristi¢na kursa akcija, a to
su (kurs otvaranja, kurs zatvaranja, najvisi i najnizi kurs u toku intervala).

Postoji veliki broj razli€itih vrsta grafikona, a mi ukazujemo na najcesce
koriS¢ene.

Linijski erafikoni

Linijski grafikoni se koriste da povezu veci broj numerickih podataka iz
kojih nije moguce uociti opsti trend. Spajanjem tacaka nanesenih u koordina-
tnom sistemu, dobija se linijski grafikon.
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Bar grafikoni

Bar grafikon je vertikalna linija sa dve horizontalne linije sa leve i desne
strane. Vrh vertikalne linije predstavlja najvecu vrednost kursa ili cena akcija u
toku intervala. Na suprotnoj strani najniza tacka na vertikalnoj liniji predstavlja
najnizu vrednost kursa - cena akcija, a horizontalna linija sa leve strane predsta-
vlja vrednost kursa na pocetku perioda - kurs otvaranja, dok linija sa desne
strane predstavlja kurs na kraju perioda - kurs na zatvaranju.

Bar grafikoni su sastavljeni od bar grafova i najées¢e se koriste za analizu
berzanskih trendova.

Japanske svece (sveca grafikoni)

Sveca grafikon, kao i bar grafikon prikazuje sve Cetiri karakteristike vezane
za kurs za odredeni interval. Po izgledu svec¢a grafikon se razlikuje od bar grafa po
tome $to se raspon izmedu cene na otvaranju i cene na zatvaranju prikazuje
pravougaonikom. Ako je cena na otvaranju veéa od cene na zatvaranju, telo svece
ima crvenu boju, a ako je situacija suprotna, telo svece je plave ili zelene boje.

Slika 6. - Japanske svece

Struktura sveée

MNajvisa cena (High) MNajvisa cena (High)
—Ena
4 Cena na zatvaranju (Close) Cena na otvaranju (Open)
Telo svece Telo svece
Cena na otvaranju (Open) Cena na zatvaranju (Close)
NajniZa cena(Low) ¥ NajniZa cena(Low)

Cena

Trendovi

Sustina tehni¢ke analize jeste u tome da se identifikuje trend, predvidi
njegova duzina i trenutak njegove promene. Trend odrzava prosecnu promenu
cena akcija tokom odredenog vremenskog perioda i predstavlja kretanje trzista.
Postoji tri vrste trendova:

— rastuci (bullish), kada cene rastu,

— opadajuéi (bearish), kada cene opadaju,
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— nautralni (sideway), kada se cene ne pomeraju, ve¢ se odrzavaju u
okviru odredenih granica
Rastu¢i trend predstavlja trend kod koga preovladuje rast cena, a kod opa-
dajuceg trenda preovladuje kretanje cena na niZe. U sluc¢aju kada su promene
cena u odnosu na prethodne neznatne, radi se o bo¢nom ili neutralnom trendu.
Svi analiti¢ari, trejderi 1 drugi berzanski trgovei koriste ¢esto citiranu rece-
nicu "Trend je vas jedini prijatelj na trZiStu i nikad ne trgujte suprotno trendu".

Grafik br. 11 - Rastudi (bullish) trend
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Grafikon br. 13 - Bocni (sideway) trend
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Postoji znatan broj formacija saCinjenih od svecica - bar grafikona, koje
takode oznacavaju neki oblik trenda (grafikon glava - rame, gepovi, zastavice,
simetri¢ni trougao 1 dr.).

Eliotovi talasi

Teorija Eliotovih talasa glasi: Trziste se krece po Sablonima koji se pona-
vljaju u vremenu.

Jedan od najpouzdanijih alata za predvidanje buducih kretanja trendova
na finansijskim trziStima je analiza Eliotovih talasa. Ova teorija u okviru te-
hnicke analize, dobila je naziv po Ralf Nelson Eliotu, koji je bavedi se istra-
zivanjem kretanja cena na trzistima kapitala, zaklju¢io da se trendovi cena kre-
¢u u ponavljaju¢im formacijama talasa, a kao posledica psiholoskih reakcija
masa, odnosno najveceg broja investitora. Po njegovom stavu, reagovanje cena
na trzistu nije samo uslovljeno ekonomskim parametrima, ve¢ je i odraz psiho-
logije najveceg broja investitora.

Ako je raspolozenje trzista, odnosno najveceg broja investitora pozitivno,
onda c¢e trend biti rastuc¢i (bull) i obrnuto. Ova teorija se bazira na principu da
posle svake akcije sledi reakcija.

Formiranje Eliotovih talasa se realizuje po pravilu da se, tokom rastuceg
trenda, trziSte krece navise (raste) u seriji od 3 talasa, a nanize (opada) u nizu od
2 korektivna talasa, Sto ¢ini ukupno 5 talasa. U sluc¢aju opadajuéeg trenda, ra-
spored talasa je obrnut (3 nanize i 2 navise).

Glavni talasi se obi¢no sastoje od nekoliko malih talasa koji ih ¢ine, kako
je prikazano narednim grafikonom:
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Slika 7. - Eliotovi talasi

Analizirajmo ovaj talas u rastuéem trendu. Pre njega je dominantan bio
opadajuci trend.

Prvi (1) talas je obi¢no najslabiji od impulsnih talasa. On predstavlja
kratkoro¢ni oporavak posle prethodnog trenda. Kada se on zavrsi, dolazi do
prodaje, Sto kreira talas 2.

Drugi talas (2) se zavrSava kada trziSte ne dostigne novi minimum, koji bi
bio ispod nivoa cena na kome je prvi talas poceo da se formira. Na dnu ovog
talasa se ¢esto mogu naci formacije sveéa koje oznacavaju promenu trenda.

Treci (3) talas je najduzi i1 najsnazniji od svih impulsnih talasa. On se
razvija u pravcu formiranja rastueg trenda. Ovaj talas pocinje sporo, sa
tendencijom ubrzanja posle probijanja vrha prvog impulsnog talasa (1).

Kao u svakom trendu, pogotovo snaznom, posle rasta dolazi do korekcije.
Trejderi poc€inju da realizuju profit prodajom onog $to su kupili na pocetku
talasa 1. Ovde pocinje da se formira cetvrti talas (4).

Peti talas (5) formiraju mali investitori kao pokuSaj nastavka rastuceg
momentuma generisanog u tre¢em talasu. Institucionalni investitori uglavnom
ne daju podrSku ovom talasu, te je stoga on slabiji od treceg. PoSto cene
dostignu visi nivo od vrha treceg talasa (3), ovaj talas pocinje da gubi na snazi i
polako dolazi do promene trenda.

Fibonaci brojevi i nivoi

Leonardo Fibonaci italijanski matematicar iz XII veka otkrio je numericki
niz tokom proucavanja egipatskih piramida u Gizi.
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Niz predstavlja serija brojeva gde svaki ¢lan u nizu predstavlja sumu dva
prethodna broja 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 114, 233... itd.

1+1=2, 1+2=3, 2+3=5, 3+5=8 ;.

13

Niz Fibonaci brojeva ima odredene osobine, proistekle iz njihovih medu-
sobnih relacija.

Svaki broj u nizu je otprilike 1,618 puta vec¢i od prethodnog i 0,618 puta
manji od narednog.

Ovaj broj je poznat kao broj zlatnog preseka (golden ratio).
Fibonacijevi nivoi:
— broj u nizu podeljen sa onim koji mu sledi daje broj
8:13=0,6153
55:89=0,6153
— broj u nizu podeljen sa drugim koji mu sledi daje broj
55:144=10,3820
— broj u nizu podeljen sa tre¢im koji sledi daje broj
8:34=0,2352

Odnosi Fibonaci brojeva mogu se primeniti u mnogim oblastima pa i u
kretanju cena akcija.

U tehnickoj analizi koriste se brojevi 0,618 ili 61,8%; 0,382 ili 38,2%; 1
drugi 0,500 ili 50,0%.

Postoji nekoliko instrumenata tehnicke analize koji se zasnivaju na Fibo-
nacijevim brojevima.
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Opsta interpretacija ovih instrumenata, polazi od stava da se promena trenda,
moze ocekivati kada cena dolazi do nivoa zasnovanih na Fibonacijevim brojevima.

Linije Fibonacija konstruiSu se u cilju definisanog nivoa podrske i1 otpora
ve¢ zadatih cena i koriste se za definisanje nivoa za realizaciju profita.

Grafik br. 14 - Fibonaci nivoi u slucaju rastuéeg trenda
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Grafik br. 15 - Fibonacijevi nivoi u slucaju opadajucéeg trenda
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Glava 11l

1. FINANSIJSKI INSTRUMENTI
NA TRZISTIMA HARTIJA OD VREDNOSTI

1.1. Finansijski instrumenti
i njihovi doprinosi razvoju finansijskih trZista

Hartije od vrednosti predstavljaju najznacajniju grupu finansijskih instru-
menata kojima se trguje na finansijskim trziStima. Prilikom definisanja hartija
od vrednosti postoje poteskoce, s obzirom da nema jedinstvene definicije. Sa
tog aspekta je vazno sagledati njihovu sustinu koja blize odreduje pojam hartija
od vrednosti.

Hartije od vrednosti mozemo objasniti kao "pisani dokument", ispravu ili u
novije vreme elektronski zapis koji svojim vlasnicima daje odredena prava. Po-
smatrano sa strane emitenta, hartije od vrednosti se mogu definisati kao "pisana
izjava kojom njen izdavalac preuzima obavezu da njenom zakonitom imaocu
ispuni obavezu koja je u njoj sadrzana".> Hartije od vrednosti se mogu klasifi-
kovati prema razli¢itim kriterijumima. Prema naSem Zakonu u hartije od vredno-
sti ubrajamo: akcije, obveznice, blagajnicke zapise, komercijalne zapise, drzavne
zapise, certifikate o depozitu, kao i finansijske derivate kojima se trguje na berzi.

Postoji veliki broj mogucih kriterijuma za klasifikaciju hartija, kao §to su:

— prema masovnosti,

— sadrzini prava koja proisticu iz njih,

— vrsti emitenata,

— vrsti prinosa,

— roku dospeca 1 jo§ mnogo drugih podela

Vazno je naglasiti da se razlikuje prestanak same hartije od vrednosti od
prestanka prava koje iz nje proistice.

* Dr Vesna Bogojevi¢ Arsi¢, "Trziste hartija od vrednosti", FON, 2004. god.
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Kod prestanka hartije (istekom roka trajanja, ili izdavaoc povlaci i poni-
Stava odredenu hartiju) gasi se 1 pravo imaoca iz nje. Prestanak prava iz hartije
ne mora da izazove prestanak same hartije.

Zbog velikog broja instrumenata koji se javljaju na raznim finansijskim
trziStima ovom prilikom bi¢e naglaSena njihova podela, a naSa paznja bice usre-
dsredena na instrumente trzista kapitala.

1.2. Ekonomski procesi na primarnom trzistu

Prema definiciji trziste kapitala predstavlja mesto gde dolazi do susretanja
ponude i traznje dugorocnih hartija od vrednosti. Postoji vise podela trzista ka-
pitala. Prema mestu trgovanja osnovna podela je na:

— berzansko trgovanje,
— vanberzansko trgovanje

Kada se trgovanje obavlja na ta¢no odredenom mestu, u odredeno vreme,
sa definisanim pravilima i uputstvima, naziva se berzansko trgovanje. Sva osta-
la trgovina koja se obavlja van berze, naziva se vanberzansko trgovanje.

Ukoliko kao kriterijum posmatramo redosled prodaje emitovanih hartija
od vrednosti, takode se razlikuju dve vrste trzista:

e a) primarno ili emisiono trZiste,
e b) sekundarno trziste

Na primarnom trzistu vrsi se izdavanje pojedinih finansijskih instrume-
nata, odnosno njihova prodaja i uvodenje na trziStu. To je jedan od nacina na
koje emitenti mogu da dodu do potrebnog kapitala radi finansiranja svojih po-
treba 1 daljeg sopstvenog razvoja. U ulozi emitenata mogu se javiti privredni
subjekti, lokalni organi samouprave, drzava.

S obzirom na slozenost i kompleksnost celokupnog procesa na primarnom
trziStu, neophodno je da postoje i odgovarajudi institucionalni okviri kao $to su:

— uspostavljeno i razvijeno finansijsko trziste,

— konstituisane finansijske institucije 1 organizovan rad posrednika i
drugih uc¢esnika na trziStu (investiciono bankarstvo),

— primena medunarodnih raCunovodstvenih standarda,
— postojanje klirinSke kuce,
— rejting agencije i ocena boniteta emitenata

Celokupna procedura na primarnom trziStu je strogo propisana koju
odobrava 1 kontroliSe nadlezni drzavni organ - Komisija za hartije od vrednosti.
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I pored razlika u zakonskim propisima na razvijenim finansijskim trzistima,
procedure su slicne 1 odvijaju se po propisanoj zakonskoj regulativi.

U pocetnoj fazi emitenti se suocavaju sa znatnim administrativnim po-
slovima, prikupljanje odgovaraju¢e dokumentacije i donosenje odgovarajucih
odluka nadleznih organa, kao i dobijanje saglasnosti od strane drzavnog regu-
latornog organa.

Pocetak druge faze predstavlja za kompaniju obavezu pronalazenja inve-
sticione banke, odnosno pokrovitelja emisija i pripremu prospekta i izvestaja za
nadlezni regulatorni organ.

Na kraju se pristupa prodaji akcija i distribucija investitorima.
Postoje vise alternativnih nacina kako preduzeée moze da emituje svoje
akcije. Kao najces¢i nacini navode se:
— javna ponuda,
— privatni plasmani,

— privilegovani plasmani

Javna ponuda

Pod pojmom javna ponuda podrazumeva se prodaja cele emisije. I pored
toga, ovaj vid prodaje ne podrazumeva neposrednu opstu ponudu emisije emi-
tenta, ve¢ se prodaja vrsi posredstvom investicione banke. Posrednik kupuje
emisiju od emitenta, a zatim je prodaje investitorima, ostvarujuci razliku izme-
du viSe prodajne cene i niZze nabavne cene.

U slucaju da je investiciona banka garant uspesnosti emisije odnosno pre-
uzima rizik nemogucénosti prodaje po utvrdenoj ceni, ona se javlja u ulozi "pri-
ncipala" tj. deluje u svoje ime a za raun emitenta.

Ako se dogodi da se emisija iz bilo kog razloga ne proda celokupan gubitak
snosi banka a ne emitent. To su razlozi zbog kojih banka ne preuzima samo
celokupan rizik, ve¢ saraduje sa drugim bankama sacinjavaju¢i konzorcijum.

Jedan od vaznih uslova za emisiju putem javne ponude je i objavljivanje
prospekta. Prospekt sadrzi podatke o obimu emisije, nameni emisije, podatke o
akcionarima, finansijskoj poziciji emitenta, dividendnoj politici i drugo. Pro-
spekt odobrava drzavni regulatorni organ ali time se ne potvrduje kvalitet
hartije od vrednosti, ve¢ se potencijalni investitori informiSu o emitentu, a obja-
vljivanje prospekta $titi investitora od mogucéih prevara od strane emitenta.

Kada se investiciona banka javi u ulozi "agenta" ona u tom slucaju radi u
ime 1 za racun emitenta, odnosno obavlja prodaju emisije na osnovu "najbolje
namere". Banka radi za agencijsku proviziju koja se dobija od svake prodate
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akcije, ulazuci napore da se to proda po Sto viSoj ceni, ali ne garantujuéi una-
pred prodaju emisije. Na ovakav nacin se prodaju emisije manjih i jo§ nedovo-
ljno afirmisanih emitenata, pa posrednici nisu spremni da preuzimaju rizik pro-
daje celokupne emisije.

U okviru javne ponude posebno se izdvaja prvo emitovanje akcija 1 ozna-
¢ava se pojmom - inicijalna javna ponuda (IPO). Inicijalna javna ponuda
oznacava transakciju putem koje preduzece iz nekog zatvorenog oblika prerasta
u otvoreni korporativni vlasnicki odnos. IPO predstavlja proces u kome kompa-
nija registruje svoje akcije kod nadleznog organa za kontrolu finansijskog trzi-
Sta, izlaZe javnosti mnoge poverljive informacije i nudi na prodaju akcije $iro-
koj javnosti. Kod ovih emisija poseban problem predstavlja odredivanje po-
cetne cene. Problem je posebno evidentan u zemljama u tranziciji u kojima je
tek zapocet razvoj trziSta kapitala. Kod odredivanja cena prve emisije ne posto-
je kotacije slicnih kompanija ¢ije bi cene bile uporedive. Pocetna cena zavisi od
situacije na trziStu kapitala, politike posrednika i specifi¢nosti emitenta. U
vedini slucajeva radi se o podcenjenoj ceni. Ta podcenjenost akcija u IPO ko-
nstatuje se kroz njihov rast nakon zavrSene primarne emisije, na sekundarnoj
prodaji. Periodi u kojima dolazi do rasta cena akcija iz primarne emisije nazi-
vaju se "vrele" emisije.

Kod odredivanja cene, od znac¢aja mogu biti procene menadzera i saveti
investicionih banaka.

Privatni plasmani

Ovaj vid emisije je pogodan za male firme, koje su u pocetnim fazama
razvoja 1 nisu afirmisane, a imaju problema sa obezbedenjem sredstava za
razvoj. Pogodnost se ogleda u tome $to se emisija ne nudi na prodaju §i- ro-
kom krugu javnosti, ve¢ odredenom broju velikih investitora. Takode je
iskljucena obaveza objavljivanja prospekta i drugih procedura kod nadleznih
organa. Umesto prospekta investitorima se Salje memorandum o emisiji jer
se smatra da oni mogu da procene rizik ulaganja i da imaju dovoljno kapi-
tala da ga podnesu.

Privatnu prodaju emitenti mogu vrsiti putem banke koja deluje kao agent 1
za to dobija ugovorenu proviziju.

Kod kupovine privatne emisije, investitori nemaju nameru da dalje pro-
daju ove akcije, ve¢ ih unose u svoj portfolio, a o tome obavestavaju banku pu-
tem izjave. Kod privatne emisije dolazi do koncentracije vlasnistva i za razliku
od javne ponude gde emitent i investitor ne dolaze u kontakt, kod ove prodaje
oni li¢no pregovaraju o uslovima emisije.
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Eventualni rizik neuspeha emisije snosi u potpunosti emitent.
Prednosti privatnih emisija ogledaju se u:
— nizim troSkovima u odnosu na javne ponude,

— emitenti koji su emisiju plasirali institucionalnim investitorima imaju
olakSan pristup izvorima finansiranja (bankarski krediti),

— novo poverenje prema emitentu od strane investitora
Nedostaci ovog oblika plasmana u odnosu na javnu emisiju su:
— teza prodaja,

— nemogucnost davanja informacija o firmi,

— nemogucénost trgovanja sa ovim akcijama na berzi.

Privilegovani plasmani

Kod emisije nove serije akcija dolazi do povecanja njihovog ukupnog
broja, a time 1 do smanjenja proporcije vlasniStva postoje¢im akcionarima. Da
ne bi doSlo do "razvodnjavanja kapitala" odnosno da se ne narusi srazmera u
vlasniStvu, akcije kao hartije od vrednosti sadrze pravo prece kupovine, Sto za
akcionara znaCi kupovinu akcija nove serije srazmerno broju ve¢ postojecih
akcija. Metod emitovanja akcija postoje¢im akcionarima naziva se ponudom
prava ili privilegovani plasmani. Ovaj oblik emisije regulisan je aktima emi-
tenta. Kod ponude prava, postoje¢i vlasnici akcija se obaveStavaju da im se
dodeljuje pripadajuci broj prava za kupovinu novih akcija. Broj prava, odnosno
broj akcija zavisi od uslova emisije.

Akcionari imaju tri moguénosti:

— da iskoriste svoje pravo i1 kupe nove akcije 1 tako zadrze svoje propo-
rcionalno ucesée u vlasniStvu,

— mogu svoje pravo prodati nekom drugom,

— ne moraju nista da urade

Prodajna cena prava naziva se pretplatna cena. Emitent vodi racuna da
pretplatna cena bude niza od trziSne cene akcija $to je za akcionara povoljna
okolnost. Broj prava i ukupan broj akcija nove serije odreduje emitent. Emitent
(upravni odbor) odreduje koliko kapitala treba da obezbedi emisijom nove
serije akcija 1 kada taj kapital podeli sa pretplatnom cenom, dobice broj akcija
koje ¢e emitovati.

Broj pripadajucih prava predstavlja odnos broja starih akcija u vlasniStvu
1 broja emitovanih akcija nove serije. TrziSna vrednost prava zavisi od trziSne
vrednosti akcija, pretplatne cene i broja prava potrebnih za kupovinu akcija.
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_ Tc-Pc
N+1

Tp = trZisna vrednost prava

Tc = trzisna cena akcija

Pc = pretplatna cena akcija

N = broj potrebnih prava za kupovinu akcija

Pravo prece kupovine je vrlo Cest oblik primarne emisije i to ne samo
akcija ve¢ 1 drugih hartija od vrednosti, kao §to su preferencijalne akcije i ko-
nvertibilne obveznice.

Pored toga $to postojece vlasnike §titi od razvodnjavanja svog vlasnickog
udela u kapitalu kompanije ovaj metod primarne emisije ima jos neke prednosti:

— odluku o emisiji moze doneti i Upravni odbor, §to je po proceduri laksi
oblik 1 jednostavnije od drugih oblika emisije,

— nisu potrebne usluge investicione banke, pa su i troskovi emisije za
toliko nizi,

— emisija doprinosi poveéanju lojalnosti postoje¢ih vlasnika akcija,

— pogodno je za male emisije,

— diskont koji se kod drugih emisija nudi investitorima, u ovom slucaju
ostvaruju postojeci akcionari

Primarne emisije bilo koje vrste zahtevaju razliite iznose troskova, o Ce-
mu emitenti moraju voditi racuna.

Troskovi se odnose na: registraciju emisije, provizije investicionim ba-
nkama, troSkove savetovanja, distribucije, javnog objavljivanja, konsaltinga,
troSkovi propagande i administracije. Uopsteno gledaju¢i na iznos troskova
utice 1 obim emisije. To znaci da su troskovi emisije proporcionalno veéi pri
emisiji manje vrednosti, a smanjuju se sa poveéanjem iznosa emisije. To je va-
Zan parametar o kome emitenti moraju voditi racuna.

1.3. Sekundarna triista

Sekundarna trziSta su trziSta na kojima se vrS$i promet ve¢ emitovanih
finansijskih instrumenata. Na primarnim trziStima se vrsi emisija i uvodenje no-
ve hartije, ¢ime se obavlja prva prodaja, a na sekundarnom sve naredne prodaje
posle primarne. Na sekundarnim trzistima dolazi do susreta ponude i traznje ve¢
emitovanih hartija. Ona omogucava licima koja su ve¢ investirala u akcije da tu
investiciju pretvore u novac i obrnuto, tj. da oni koji poseduju novac mogu
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investirati u akcije. Ucesnici na sekundarnom trzistu su: kupci, prodavci i po-
srednici. Da bi doslo do realizacije bilo koje trgovine sa hartijama od vrednosti,
moraju se susresti najmanje dva lica koja imaju isti interes, odnosno da trgovi-
nom zarade. Njihovi motivi su razli€iti, prodavac ocekuje pad cena, a kupac se
nada rastu cena i zaradi u buduénosti.

Sekundarna trziSta imaju dva osnovna cilja:
— likvidnost finansijskih instrumenata, §to znaci da se lako mogu prodati
i da njihovi vlasnici mogu do¢i do likvidnih nov¢anih sredstava,
— odredivanje cena - formiranje realnih trziSnih cena
U ulozi kupaca i prodavaca mogu se naci fizicka lica, institucionalni inve-
stitori, privredni subjekti, banke 1 druge finansijske institucije.

Sekundarni promet se moze obavljati na vise nacina. Ako se obavlja na
berzi, naziva se berzanski promet i van berze kao vanberzanski promet.

Berzanska trziSta predstavljaju organizovano i regulisano sekundarno
trgovanje na specificnom mestu posebno organizovanom za tu namenu, sa jasno
utvrdenim pravilima i kriterijumima za finansijske instrumente i uc¢esnike.

Vanberzanska trzista pokrivaju sve transakcije koje se odvijaju van berze,
a poznata su pod nazivom OTC.** Ona postoje za skoro sve finansijske instru-
mente kao Sto su akcije, obveznice, finansijski derivati (fjuCersi, opcije). Na
ovom trziStu nema centralnog mesta gde se susre¢u kupci i1 prodavci, ve¢ bro-
keri 1 dileri putem direktnih kontakata (telefon, internet 1 drugo) zakljucuju po-
slove. I ako je ovo trziSte nazvano nezavisno i slobodno ono funkcioniSe po
propisima koje donosi nadlezna institucija za trziste kapitala.

Ako se kao kriterijum za razvrstavanje sekundarnih trziSta koristi nacin
funkcionisanja i organizaciona struktura razlikujemo dva osnovna tipa:

— aukciona 1li "nalozima vodena" trzista,

— posrednicka ili "trzista vodena kotacijama"

Berzansko treovanje

Zavisno §ta je predmet berzanskog poslovanja razlikujemo vise vrsta berzi:
e 1. Robne ili produktne berze, na kojima se trguje sa vise vrsta robe

e 2. Novcane i devizne berze, na kojima se trguje novcem, efektivnim
stranim valutama i stranim deviznim sredstvima

o 3. Berze hartija od vrednosti, na kojima se trguje hartijama od vrednosti

Berze hartija od vrednosti imaju najvecu evoluciju razvoja.

** Haim Levy, Therry Post, Investments, Prentice Hall, FT, 2005.
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Berze su visoko organizovane institucije i imaju svojstvo pravnog lica
organizovanog kao akcionarsko drustvo ili drustvo sa ograni¢enom odgovorno-
S¢u. U skladu sa zakonom obavljaju delatnost organizovanja trgovine hartijama
od vrednosti 1 finansijskim derivatima.

Na berzama hartija od vrednosti svi poslovi se mogu svrstati u tri osno-
vne grupe:
e a) promptni poslovi,
e D) terminski (Spekulativni), i
e ¢) arbitrazni

Promptni poslovi su oni poslovi kod kojih se prava i obaveze partnera iz
kupoprodajnih ugovora realizuju odmah, odnosno u roku od tri, odnosno pet
radnih dana od dana zakljucenja posla. Ovi poslovi predstavljaju obavezu kupcu
hartija od vrednosti da prodavcu HOV, doznaci novc€ani iznos koji je jednak
vrednosti kupljenih hartija, na rac¢un, odmah, a najkasnije u roku od 3, odnosno
5 dana od dana zakljucene transakcije.

Za prodavca hartija od vrednosti takode stoji obaveza da kupcu doznaci
na njegov racun hartija od vrednosti kupljene hartije i to odmah, a najkasnije u
roku od tri ili pet dana od dana zakljucenja Ugovora.

Nedopustivo je da prodavac ostane bez hartija i novca kao 1 kupac, pa se
prenos hartija 1 njihovo plac¢anje vrSe istovremeno ¢ime se takva situacija ne-
¢e dogoditi.

Terminski berzanski poslovi su poslovi kod kojih se obaveze kupca 1 pro-
davca ne izvrSavaju odmah ve¢ kasnije. Partneri zakljucuju uslovni (bezuslovni)
kupoprodajni ugovor u kome se predvida da ¢e se plaéanje i isporuka hartija od
vrednosti izvrSiti na odgovarajuci datum ili unutar utvrdenog roka.

Bezuslovni terminski berzanski poslovi su poslovi ¢ije izvrSenje nije
uslovljeno 1 za prodavca i kupca postojeca obaveza se mora izvrSiti na ta¢no
utvrdeni rok. Kod uslovnih terminskih berzanskih poslova i prodavac kao 1 ku-
pac mogu odustati od preuzetih obaveza, pod uslovom da su prethodno uplatili
dogovorenu premiju, kao nadoknadu drugoj strani za odustajanje od posla.

Terminski poslovi zahtevaju dobro poznavanje trzista, pa ih ponegde oba-
vljaju profesionalni berzanski Spekulanti.

Arbitrazni berzanski poslovi predstavljaju poslove kupovine jedne vrste
hartija od vrednosti na jednoj berzi i istovremeno prodaju po povoljnijim uslo-
vima na drugoj berzi. Osnovni cilj je ostvarivanje zarade u razlici u ceni hartija.
Obzirom da je u savremeni nacin poslovanja berzi ukljucena racunarska i te-
lekomunikaciona povezanost velikog broja berzi, moguénost ostvarivanja razli-
ka u ceni postala je zanemarljivo mala, pa time i arbitrazni poslovi u uku- pnim
berzanskim poslovima imaju relativno malo ucesce.
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Osnovne faze trgovine na berzi

Nacin organizovanja berzi i ispunjenost tehnickih kadrovskih i normati-
vnih uslova za rad, prati i odobrava nadlezna drzavna institucija zaduZena za
trziste kapitala (Komisija za hartije od vrednosti).

Ciklusi trgovanja na berzi odvijaju se u tri osnovne faze: Prva faza koja se
odvija van berze, predstavlja uspostavljanje odnosa izmedu investitora i berza-
nskog posrednika, ¢lana berze. U ulozi investitora - klijenata mogu se javiti gra-
dani, banke, preduzeca, fondovi, osiguravajuca drustva i drugi koji na finansi-
jskom trzistu nalaze kratkoroc¢ni ili dugoro¢ni interes. Uloga posrednika je da
bez obzira na stepen znanja klijenta o berzanskom trgovanju, detaljno pruzi sve
informacije i predoc¢i osnovne principe i nacin funkcionisanja ovih delatnosti.

Klijent se mora upoznati sa rizicima koji nastaju ulaskom u ove poslove,
sa pravima i obavezama koje preuzimaju posrednik i klijent, mora se upoznati
sa pravilima po kojima posrednik radi i sa troSkovima koje klijent mora snositi.
Sticanje statusa klijenta predstavlja zakljucivanje Ugovora kojim se detaljno
reguliSu medusobna prava i1 obaveze. Ugovorom se moZe predvideti 1 otvaranje
racuna hartija od vrednosti 1 racuna novc¢anih sredstava buducéeg investitora, ako
posrednik ima ovlasc¢enja za vrSenje platnog prometa.

Postupak otvaranja ratuna HOV je jednostavan. Sledi izdavanje naloga
prodaje ili kupovine od strane klijenta.

Nalozi se mogu deliti po:

e a) vrsti transakcije (kupovni ili prodajni),

e D) veli¢ini (standardni lot ili pojedina¢na hartija),

e c¢) ceni (limitirani ili pod nepovoljnim uslovima),

e d) vremenu trajanja (dnevni, nedeljni, mese¢ni, do opoziva)

Svi elementi u nalogu moraju biti jasno naznaceni kao $to su kupovina ili

prodaja, koli€ina i cena, rok vaznosti naloga, naziv hartije od vrednosti, vreme i
datum prijema naloga, kao i ime klijenta sa njegovim brojem racuna.

U drugoj fazi dolazi do realizacije naloga, odnosno vrs$i se kupovina ili
prodaja odredenog finansijskog instrumenta i utvrduje cena (kurs). Finansijski
instrumenti kojima se trguje na berzi moraju biti primljeni na berzi. Uslovi za
prijem hartija na berzi su propisani i nazivaju se listing. Kotacija predstavlja
formiranje cene po kojoj se prodaju ili kupuju finansijski instrumenti.

Na koji ¢e se nacin izvrSavati nalog ispostavljen na berzi, zavisi od mode-
la po kojem funkcioniSe berza. Ako je u pitanju elektronsko trziste, nalog sa
jasno definisanim elementima se unosi u sistem 1 njegovo izvrsenje je automa-
tsko kada dode do uparivanja sa nalogom suprotnih pozicija. Veoma vazno je
na nalogu upisati vreme prijema od klijenta, uneti tacno vreme kada je nalog
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prosleden u elektronski sistem. Ovi elementi naloga isklju¢uju moguénost
sporenja izmedu klijenata i posrednika oko cene po kojoj je nalog realizovan. U
situacijama kada se nalog klijenta pogresno izvrsi ili se nacini propust na Stetu
klijenta, obaveza je posrednika da Stetu nadoknadi na svoj teret.

Zavr$na faza trgovanja na berzi predstavlja obrac¢un izvrSenih transakcija i
registraciju transfera vlasniStva. Svaka transakcija proprac¢ena je odgovaraju-
¢om dokumentacijom - zaklju¢nicom. Zaklju¢nica sadrzi 1 rok u kome se tra-
nsakcija mora saldirati. U savremenim uslovima postoje posebne institucije ko-
je vrse obracun i saldiranje - klirinske i depo institucije. Vreme saldiranja zavisi
od hartije, ali je uobicajeno da traje od jednog do pet dana od dana zakljuc¢ene
transakcije. Klijentu se mora dostaviti informacija o obavljenoj transakciji, sa
obracunom troskova koji su pratili transakciju. Na dan saldiranja Centralni regi-
star hartija od vrednosti vr$i prenos hartija sa racuna prodavca na racun kupca,
uz istovremeno placanje.

Predmet trgovine na vanberzanskim trziStima mogu da budu sve hartije od
vrednosti koje nisu na listingu berze, odnosno hartije kojima se ne trguje na berzi.

Ovo trziste Cine dileri i brokeri koji imaju dozvolu za poslovanje harti-
jama od vrednosti van berze, gde oni u licnom kontaktu ili putem komunika-
cionih veza zakljucuju transakcije.

Predmet trgovanja su nerizi¢ne hartije kao $to su drzavne obveznice i tre-
zorski zapisi, kao 1 Spekulativne hartije (obi¢ne akcije), malih 1 neatraktivnih
kompanija. Posebna osobenost vanberzanskog trzista je njegova pogodbenost.
To znaci da se kupoprodaja zakljucuje pogodbom ugovorenih strana, kojim se
definiSe i vrsta, koli¢ina i cena hartija. Za razliku od berzi gde je dominantan
aukecijski princip trgovine, na vanberzanskom trzistu vazi pravilo pregovaranja
oko cena. Na ovom trziStu se trguje akcijama velikog broja banaka, osigura-
vajuc¢ih drustava, investicionih kompanija zbog toga Sto ovaj vid trgovanja ne
zahteva detaljno i regularno objavljivanje finansijskih izvestaja.

Brokeri 1 dileri na vanberzanskom trzistu su organizovani kao partnerska
preduzeca ili korporacije, a za prodaju i1 kupovinu odredenih hartija se kaze da
kreiraju trziSte tih hartija.

1.4. Instrumenti trZista novca i kapitala

Trziste novca predstavlja jedno od znacajnijih finansijskih trzista. Na nje-
mu se trguje ziralnim novcem, kratkorocnim hartijama od vrednosti, zlatom i
plemenitim metalima.

Glavni kontrolni organ i regulator na trziStu novca je Centralna banka, a
kamatna stopa po kojoj se zaklju¢uje kupoprodaja kratkorocnih finansijskih
instrumenata je reperna za ostale kamatne stope u bankarstvu.
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Hartije od vrednosti koje se susrecu na trzi§tu novca mozemo svrstati pre-
ma izdavaocima, i to:

— instrumente koje izdaje drzava (kratkorocne drzavne obveznice, zapisi
drzavnog trezora, drzavne menice, blagajnicki zapisi drzave),

— hartije od vrednosti koje izdaje Centralna banka (blagajnicki zapis Ce-
ntralne banke, repo instrumenti),

— bankarski instrumenti (komercijalni zapisi, blagajnicki zapisi, depo-
zitni certifikati)

Komercijalni zapisi

Komercijalni zapis je kratkoro¢na hartija od vrednosti koju izdaje pre-
duzece - emitent, u cilju prikupljanja neophodnih sredstava za finansiranje te-
kucih obaveza.

Izdavalac komercijalnog zapisa se obavezuje da ¢e imaocu zapisa isplatiti
nominalni iznos naznacen na komercijalnom zapisu, u odredeno vreme i to uve-
¢an za iznos kamate koja je ve¢ odredena. Izdavanjem komercijalnih zapisa sa
rokom dospeca izmedu 7 i 45 dana, emitenti se Stite od kratkoro¢nih kredita ba-
naka, na kojima su kamatne stope vece od kamatnih stopa na komercijalne za-
pise. Ove kratkoro¢ne hartije nisu osigurane, ali kako su emitenti obi¢no po-
znata 1 velika preduzeca sigurnost naplate nije rizi€na. Komercijalni zapisi pre-
dstavljaju zamenu za kratkoro¢ne bankarske kredite, pa zato oni i nisu znacajni
u zemljama gde je bankarski sistem dominantan u finansijskoj privredi.

. . , N-K-D
Cena komercijalnog zapisa na dan dospe¢a = N +W
N-K-D
cena na dan dospeca _ 365

Cena komercijalnog zapisa na dan prodaje =

1+(K1-Dlj 1+(K1-Dl)
365 365
N = nominalna cena komercijalnog zapisa

D =dan dospeca

K = godisnja kamatna stopa

K, =vladajuéa kamatna stopa na trZistu novca

Vrsi se diskontovanje cena na dan dospeca sa vladaju¢om kamatnom sto-
pom na trziStu novca.
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Blagajnicki zapis

Blagajnicki zapis je kratkoro¢na hartija od vrednosti koju izdaje poslovna
banka. Sli¢an je komercijalnom zapisu, s tim Sto banka - emitent izdavanjem
ovog instrumenta obezbeduje neophodna finansijska sredstva za svoju kreditnu
aktivnost. Izdaje se sa rokom dospeca od 10 dana do 1 godine. Blagajnicki zapi-
si su diskontne hartije, s tim $to se stopa diskonta utvrduje od preostalog roka
do roka dospeca. Imaoci blagajnickih zapisa mogu da izvrSe prodaju na seku-
ndarnom trzistu pre roka dospeca i tako dodu do likvidnih sredstava.

Depozitni certifikati

Depozitni certifikat je bankarska potvrda koju izdaje poslovna banka, gla-
si na donosioca i na iznos koji je prethodno deponovan u banci. Izdaje se na pe-
riod do 1 godine uz odredenu kamatu koja se placa po isteku roka dospeca.

Blagajnicki zapisi Centralne banke

Blagajnicke zapise Centralne banke mogu kupovati samo banke koje imaju
status Clana trziSta novca. Kupujuéi i1 prodajuéi svoje blagajnicke zapise
Centralna banka sa jedne strane reguliSe optimalni nivo novca u opticaju, a sa
druge strane uravnotezuje ponudu i traznju i time uti€e na cenu novca, na trzistu
novca. Kada istekne rok dospeca blagajnickog zapisa Centralna banka otkupljuje
ovaj instrument, odobravajuc¢i donosiocu nominalni iznos uvecan za pripadajucu
kamatnu stopu, ili na zahtev banke prodaje mu novi zapis u pripadaju¢em iznosu.

Kratkorocna driavna obveznica

Ovu kratkoro¢nu hartiju od vrednosti, u ime drzave izdaje Trezor. Rok
dospeca drzavne obveznice je 6 1 12 meseci, glasi na donosioca i izdaje se sa di-
skontnom stopom. To je jedna od najsigurnijih kratkoro¢nih hartija, obzirom da
je skoro bezrizicna. Emisijom ovih obveznica drzava prikuplja slobodna sre-
dstva od privrednih subjekata i gradana i na taj nacin pokriva budzetski deficit.

Kamatna stopa na ove obveznice predstavlja regulatornu kamatnu stopu na
trziStu novca 1 od nje zavise sve kamatne stope za druge instrumente na trzistu novca.

Cena kratkoro¢ne drzavne obveznice moze se izracunati po sledecoj formuli

N-K-D

Cena na dan dospec¢a = N+
365

N = nominalna vrednost drzavne obveznice
K = kamatna stopa
D = broj dana dospeca
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Trziste kapitala predstavlja institucionalno organizovan prostor, na kojem
se u ta¢no odredenom vremenu i po propisanim i utvrdenim pravilima susre¢u
ponuda i traznja standardizovanih finansijskih instrumenata. Na trziStima kapita-
la, za razliku od trzista novca, trguje se dugorocnim finansijskim instrumentima.
Do investicionih sredstava se dolazi emitovanjem instrumenata duga (obveznica)
1 emitovanjem akcija. Na trziStu kapitala vr$i se transfer kapitala od subjekata
koji imaju viskove prema subjektima kojima kapital nedostaje. U sustini radi se o
dugoro¢nom finansiranju rasta i razvoja emitenata (preduzeca), a time i celoku-
pne nacionalne privrede i1 drustvenog razvoja uopste. Postoji viSe vrsta trziSta ka-
pitala, ali osnovna podela posmatrana po mestu na kome se vrsi promet hartija od
vrednosti moZze biti: berzanski i1 vanberzanski promet. U ulozi finansijskih instru-
menata najzastupljenije su akcije, dugorocne obveznice i hibridni instrumenti.

1.5. Korporativni (vlasnicki) instrumenti na trZistu kapitala

Vlasnicki finansijski instrumenti su hartije od vrednosti koje emituje akci-
onarsko drustvo. Najznacajniji vlasnicki instrument predstavljaju akcije. Akcije
odrazavaju vlasni¢ku poziciju u organizaciji koja ith emituje i istovremeno su
najpogodniji nacin za prikupljanje kapitala neophodnog za finansiranje akcio-
narskog drustva.

Vlasnik akcija, automatski postaje i vlasnik dela akcionarskog drustva, u
procentu koji odgovara broju posedovanih akcija.

Akcija je instrument bez vremenskog ograni¢enja i neposredno je vezana
za sudbinu emitenta. Vlasnici akcija imaju moguénost da ucestvuju u raspodeli
dobiti drustva, ali i da imaju i1 "ograni¢enu" odgovornost za poslovanje akcio-
narskog druStva, do iznosa uloZenog kapitala, odnosno do iznosa nominalne
vrednosti posedovanih akcija.

Akcije kao finansijski instrumenti svojim vlasnicima obezbeduju znatan
broj prava, od kojih naglasavamo najvaznije:

Obicne akcije

— Pravo na upravljanje (pravo glasa)

Ovo pravo omogucava akcionarima da vrSe kontrolu nad radom akcio-
narskog drustva i to u formi donoSenja najvaznijih odluka o radu dru-
Stva. Broj glasova za odluc¢ivanje na Skupstini je u proporcionalnoj ve-
zi sa brojem akcija koje akcionar poseduje.

— Pravo na deo dobiti

Ako akcionarsko drustvo dobro posluje i ima pozitivan finansijski re-
zultat, akcionarima se isplacuje dividenda i to proporcionalno broju
akcija koje akcionar ima u vlasniStvu. Dobar poslovni rezultat za akci-
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onara predstavlja i drugu povoljnost jer obezbeduje 1 rast trziSne cene
akcija, Sto obezbeduje prinos po osnovu razlika u ceni, a naziva se
kapitalni dobitak.

Oblici isplate dividende mogu biti razliciti i to u gotovom novcu, u no-
voj emisiji akcija ili kombinovano.

— Pravo precée kupovine

Pravo prece kupovine je pravo koje postoje¢im akcionarima omoguca-
va da zadrze svoje procentualno uc¢esce u akcionarskom drustvu, na taj
nacin §to ¢e u novoj emisiji akcija imati pravo da kupi nove akcije i to
srazmerno broju akcija koje ve¢ poseduje.

Na ovaj nacin postojeci akcionari kupuju nove akcije po ceni koja je
niza od trziSne (privilegovani plasman) i tako im se omogucava da za-
drze isti udeo u vlasniStvu kao $to su imali i pre nove emisije. Ponudu
da pod ovim uslovima kupuju akcije akcionari mogu da iskoriste, mo-
gu svoje pravo da prodaju ili da uopste ne koriste ovo pravo.

— Pravo na uvid u poslovne knjige

Ovo pravo obezbeduje vlasnicima akcija uvid u poslovne knjige, odno-
sno uvid u Bilans stanja, Bilans uspeha kao i uvid u najvaznije fina-
nsijske pokazatelje (EPS, P/E). Kod ovog prava mora se voditi ra- Cuna
da se zbog mogucnosti posedovanja vaznih informacija ne ugrozi ko-
nkurentska pozicija drustva.

— Pravo na transfer akcija

Transfer akcija podrazumeva pravo akcionara da izvrsi prodaju svojih
akcija (otudenje) bez bilo ¢ije saglasnosti (menadzmenta drugih akciona-
ra) zbog toga su akcije kao finansijski instrument, aktraktivne i likvidne.

— Pravo na deo likvidacione mase

U slucaju da akcionarsko drustvo lose posluje 1 kada nije u moguénosti
da izmiruje svoje poslovne obaveze, pokrece se postupak likvidacije.
Za vlasnika obi¢nih akcija sledi pravo nadoknade dela likvidacione
mase srazmerno broju akcija koje poseduje. Ovo pravo bice realizova-
no tek posSto se iz likvidacione mase prvo namire svi poverioci i
vlasnici preferencijalnih akcija. Ovo pravo postoji, ali se retko moze
ostvariti, zbog male likvidacione mase i velikog broja poverilaca.

Prioritetne akcije

Radi se o drugoj velikoj grupi instrumenata akcijskog kapitala. To su
akcije koje se po nekim svojstvima nalaze izmedu obi¢nih akcija 1 obveznica,
pa se Cesto nazivaju hibridni instrumenti. Za razliku od obi¢nih akcija, vlasnici
prioritetnih akcija nemaju pravo glasa, odnosno upravljanja akcionarskim dru-
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Stvom. Vlasnicima povlaséenih akcija je zagarantovana fiksna dividenda i po-
vlas¢en polozaj u pogledu njene isplate.

Prioritetne akcije donose investitoru jo§ jednu pogodnost u odnosu na obi-
¢ne akcije, 1 to kod prava na deo likvidacione mase. U stvari vlasnici priori-
tetnih akcija imaju prvenstvo u odnosu na obi¢ne akcije, ali naravno posto se
prethodno namire poverioci i1 vlasnici obveznica.

Akcijski kapital se sastoji od tri osnovna elementa:
— nominalna vrednost emitovanih akcija,
— kapitalni viSak (emisiona premija - azio),
— zadrzani profit (akumulacija)

Nominalna vrednost predstavlja proizvod pojedinacne nominalne vredno-
sti akcije 1 broja svih emitovanih akcija. Ukoliko emitent ima viSe vrsta ili klasa
akcija, isti je postupak izracunavanja, a ukupna nominalna vrednost predstavlja
zbir svih vrsta i klasa.

Drugi element akcijskog kapitala naziva se kapitalni viSak ili emisiona
premija. Njega predstavlja razlika u ceni izmedu nominalne vrednosti pojedina-
¢ne akcije 1 kasnije njene trziSne vrednosti. Za akcionara kao 1 za emitenta je
vazno da ova razlika bude Sto veca, jer jedan od motiva za kupovinu akcija je
moguénost ostvarivanja kapitalnog dobitka, kao drugog vaznog prinosa kojeg
akcija kao finansijski instrument obezbeduje.

Tre¢i element akcijskog kapitala predstavlja nerasporedena dobit (aku-
mulacija). Ukoliko akcionarsko drustvo dobro posluje ostvarenu dobit moze
isplatiti akcionarima u obliku dividende ili moze zadrzati dobit. Zadrzana dobit
imace uticaja na povecanje trzi$ne cene akcija, §to akcionarima odgovara jer ¢e
ostvariti kapitalni visak.

U teoriji 1 praksi postoji vise termina kojima se izrazava vrednost akcija, a
najcesce se koriste:
e a) nominalna vrednost akcija,
e b) knjigovodstvena vrednost, i
e ) trziSna vrednost

Kada akcionarsko drustvo odlu¢i da emituje akcije ono mora odluciti o visini
kapitala koji se treba prikupiti kao i broj akcija koji treba emitovati. Nominalna
vrednost jedne akcije je koli¢nik nominalnog kapitala i broja emitovanih akcija.
Nominalna vrednost akcije je ona vrednost po kojoj se akcije prodaju investitorima.

Izdavaoc akcija u svom knjigovodstvu vodi emitove akcije po nomina-
Inoj vrednosti. Nominalna vrednost akcija je vazna za akcionare zbog utvrdi-
vanja prava glasa na SkupStini akcionara i prava prece kupovine akcija kao i
prava na dividendu.
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Knjigovodstvena vrednost akcija je racunska kategorija koja se vodi u
knjigovodstvu akcionarskog drustva i dobija se kada se ukupan akcijski kapital
(nalazi se u pasivi) kojeg sacinjava nominalna vrednost, azio i zadrzana dobit,
podeli sa brojem emitovanih akcija. S obzirom da su elementi akcijskog kapita-
la promenljivi, sasvim je logi¢no da se i knjigovodstvena vrednost akcija menja.

Knjigovodstvena vrednost akcija je znacajan indikator koji utice kao ori-
jentacija pri donosenju odluka o kupovini pojedinih akcija.

TrziSna cena akcija je cena koja se formira na sekundarnom trziStu na
osnovu ponude i traznje za akcijama. Ona je podlozna Cestim promenama i na
promene uti¢e veliki broj raznovrsnih faktora. Na promenu cena uticu i faktori
iz same firme (emitenta) kao i iz spoljnjeg okruzenja. Cilj akcionara je da cena
njihovih akcija bude Sto veca, ¢ime se uvecava 1 njihovo bogatstvo.

Cena akcija i obveznica

U odredivanju trziSne vrednosti akcija postoji veliki broj teorijskih pri-
stupa i modela. To je slozen proces kod koga nema jedinstvenog stava vecine
ekonomista. Kod drugih finansijskih instrumenata odredivanje realne cene je
jednostavnije, obzirom da nema nepoznatih elemenata u odredivanju buducih
prinosa. Kod akcija je ceo postupak teZi i neizvesniji, zbog toga Sto investitori
o¢ekuju da neto dobit i dividenda stalno rastu. U stvarnosti dividende mogu da
rastu po istoj stopi ili razlicitoj stopi, ali mogu i1 da budu manje iz godine u go-
dinu. Jedan od najces¢ih koriS¢enih metoda za odredivanje realne vrednosti
akcija je metod diskontovanja dividendi.

Osnove ove metode 1 analizu cena akcija na ovaj nacin nalazimo kod au-
tora iz ranijih perioda koji navodi da se realna vrednost akcija moze posmatrati

kao sadasnja vrednost svih buducih dividendi.*

Sustinu metoda diskontovanja dividendi ¢ini u stvari svodenje buducih
iznosa dividendi na sadas$nju vrednost, pomocu diskontovane stope koja sadrzi:

— vremensku dimenziju ulaganja novca,
— trziSna stopa kapitalizacije
Matematicka formula za izraCunavanje trziSne vrednosti akcija po ovom
modelu glasi:36

D.

ivl

Div2 D ivt

(1+K)+(1+K)2 +(1+K)3 +"'+—(1+K)t

D iv3

35 John Burr Williams, The Theory of Investment Value, Harvard University Press, Cambridge, 1938.
% Finansijska trzi$ta, investicije, procesi i regulacije, Komisija za HoV, Beograd, 2005. god.
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P= N Divi i
= (1+4K)

Trzi$na cena akcija zavisi od:

— ocekivane cene akcija na kraju perioda,
— ocekivane dividende,

— opsteg nivoa kamatnih stopa

Ako drzava u okviru monetarno-kreditne politike povecava kamatnu
stopu, onda ¢e opadati cena akcija i obrnuto, cena akcija ¢e rasti ako se smanju-
je kamatna stopa.

S obzirom da je procenjivanje kretanja dividendi u buduc¢nosti dosta ne-
pouzdano, da stope rasta dividendi nisu fiksne ni jednake, ovu formulu ¢ine te-
Sko upotrebljivom u praksi.

Obveznica je hartija od vrednosti kojom se njen izdavalac (emitent) oba-
vezuje da ¢e licu koje je naznaceno na njoj ili donosiocu iste (zavisno da li se
radi o obveznici na ime ili donosioca), isplatiti iznos koji je naveden na njoj
(nominalna vrednost obveznice) i platiti kamatu za odredeni vremenski period.

Osnovna obelezja obveznica su:

zakoniti imaoci obveznica su kreditori preduzeca (emitenata), a ne i
njegovi vlasnici,

obveznice kao hartije od vrednosti dospevaju za naplatu posle odreden-
og vremena 1 tada ih emitent mora otkupiti od njihovog imaoca po no-
minalnoj vrednosti,

kamata kao prihod od obveznica predstavlja ugovorenu obavezu emite-
nta. To znaci da je on mora isplatiti, u suprotnom sledi prinudna naplata,

kamata je unapred ugovorena,
investitori u obveznice nemaju prava na vlasniStvo kod emitenta,

pravo na deo likvidacione mase je prioritetnije od prava na vlasnike
akcija (obi¢ne i prioritetne),

nominalna vrednost obveznica je nazna¢ena na samoj obveznici,

nominalna vrednost obveznice je ista kao i knjigovodstvena vrednost

Obveznica je finansijski instrument kojim se njen izdavalac obavezuje da
u roku dospeca plati kupcu pozajmljeni iznos sa kamatom koja je poznata. Dva
osnovna elementa kod obveznica su:

rok dospeca, odnosno datum do kada se pozajmljena suma novca mo-
ra vratiti,

ugovoreni iznos kamate
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Pozajmljeni iznos ili nominalni iznos naznafen na obveznici naziva se
glavnica, a kamata koju izdavalac plac¢a na pozajmljeni iznos naziva se kupon.
Kamatna stopa po kojoj se pla¢a kamata do roka dospeca obveznice naziva se
kuponska ili nominalna kamatna stopa.

S obzirom na ¢injenicu da su emisija i promet dugorocnih hartija od vredno-
sti u velikoj meri transparentni, radi zastite investitora, formalna obelezja su znaca-
Jjnaiza normalno funkcionisanje trziSta kapitala. Obi¢no su uslovi emisije i prome-
ta obveznica regulisani ugovorom emitenta i investitora, koje reprezentuje specija-
Ina institucija, obi¢no banka, kao i pravilima odgovarajucih regulatornih organa.

Postoji veliki broj kriterijuma za klasifikovanje obveznica.

e . Prema emitentu

a) drzavne dugoro¢ne obveznice emituje drzava u cilju finansiranja
deficita budzeta, odnosno infrastrukturnih projekata od naciona-
Inog znacaja. KarakteriSu ih razli¢iti rokovi dospeca i razlicite
namene. Kao kupci pojavljuju se banke, finansijske institucije i
privatni investitori,

— b) obveznice lokalnih organa vlasti (municipalne) izdaju lokalni
organi vlasti sa ciljem finansiranja znacajnih projekata na loka-
Inom nivou. Ove obveznice su oslobodene poreza pa su dostupne
velikom broju investitora. Kamatna stopa kod ovih obveznica je
niza od drzavnih,

c) korporativne obveznice izdaju preduzeca 1 druge finansijske
organizacije u cilju prikupljanja neophodnih sredstava za so-
pstveni razvoj i kapitalna ulaganja

o 2. Prema nacinu ostvarivanja prava

a) obveznice na ime,

b) obveznice na donosioca

e 3. Prema prinosu

— a) obveznice sa fiksnom kamatnom stopom,

b) obveznice sa promenljivom kamatnom stopom,

c) obveznice sa pravom uceSca u dobiti emitenta. Obveznica sa
opcijom zamenljivosti sa unapred utvrdenim brojem akcija,

d) obveznice koje se mogu konvertovati u obveznice sa kra¢im ro-
kom dospeca

e 4. Prema registraciji

— a)registrovane,

b) neregistrovane
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e 3. Prema nacinu otplate glavnice

— a) jednokratne - kada se glavnica isplac¢uje u celini u roku dospeca,
— b) anuitetne - kada se glavnica isplacuje periodi¢no
e 0. Prema roku dospeca

a) obveznice sa rokom dospeca kra¢im od jedne godine su kratkorocne,

b) kada je rok dospeca duzi od jedne godine, to su dugoro¢ne obveznice
o 7. Prema strukturi otplate

a) opozive obveznice daju emitentu pravo ali ne i obavezu da ih mo-
ze otkupiti 1 pre utvrdenog roka dospeca. To je pogodnost za
emitenta u slucaju pada kamatnih stopa, jer kroz raniji otkup
omogucava se refinansiranje po nizoj kamatnoj stopi,

— b) obveznice sa prodajnom opcijom su obveznice koje investitoru
daju pravo, ali ne i obavezu da prodaje obveznicu emitenta po
utvrdenoj ceni i na odredeni datum,

— ¢) obveznice sa amortizacionim fondom su obveznice gde se deo
nominalne vrednosti otplac¢uje na ugovoreni datum, ugovorenom
iznosu 1 ugovorenoj ceni. Iznos glavnice koji se otplacuje, tokom
vremena se amortizuje.

e 8. Prema mestu emitovanja

— a) domace obveznice koje su emitovane na domacem finansi-
jskom trzistu,

b) inostrane, koje se emituju u inostranstvu prema propisima zema-
lja u kojima se emituju,

¢) evroobveznice

Ulaganje u obveznice motivisano je ofekivanjem investitora da ostvari
odredeni prinos. Prinos moZe ali i ne mora da bude ostvaren, a moze biti ve¢i ili
manji od oc¢ekivanog.

Za obveznice kao instrumente na trziStu kapitala vazi pravilo da su na-
jmanje rizi¢ne, ipak one su opterecene brojnim rizicima: rizik naplativosti, ka-
matni rizik, rizik inflacije, rizik likvidnosti, rizik opoziva, rizik reinvestiranja i
rizik promene deviznog kursa.

Kada se govori o vrednosti obveznica treba re¢i da postoji vise tipova
vrednosti.

Prva i osnovna vrednost je nominalna vrednost. To je vrednost koja odgo-
vara glavnici duga koju izdavalac mora da isplati investitoru na dan dospeca.

Nominalna vrednost obveznice je 1 njena knjigovodstvena vrednost. Druga
vrednost obveznice koja je takode vazna je trzisna vrednost ili cena obveznice. Ona
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je razli¢ita od nominalne vrednosti jer se formira na bazi ponude i traznje. TrziSna
vrednost se izrazava kao procenat nominalne vrednosti. Kada je cena obveznica
niza od nominalne vrednosti koristi se termin prodaje uz diskont. Ako je cena
obveznice veca od nominalne vrednosti, onda se obveznica prodaje uz premiju.

Na cenu obveznica uti¢e znatan broj faktora, ali najveci uticaj imaju ka-
matne stope. Osnovni obrazac za cenu bezkuponske obveznice glasi:

Nv

P=—
(1+R)"

P = sadasnja trZisSna cena obveznice
Nv = nominalna vrednost
R = stopa prinosa do dospeca

n = period vremena do dospeca

U slucaju povecanja kamatne stope obavezno dolazi do pada cena obve-
znica 1 u slucaju pada kamatnih stopa sledi povecanje cena obveznica. Obzirom
da se obveznice bez kupona isplac¢uju jednokratno, one se prodaju po ceni koja
je niZza od nominalne, odnosno uz diskont.

Drugi tip obveznica koji je mnogo ¢es¢i u praksi je obveznica sa kupo-
nom. Ona investitoru obezbeduje periodi¢nu isplatu kamate, a na dan dospeca
poslednji iznos kamate i glavnicu tj. nominalnu vrednost obveznice.

Da bi smo odredili sadasnju vrednost obveznice sa kuponima, mora se

izvrsiti diskontovanje buduéih periodi¢nih primanja po osnovu kamate i glavni-
ce na dan dospeca.

C C C C Nv
P= + + +.t +

(1+1)  (1+r)"  (1+1) (1+1)"  (1+1)"

C = placanje kamate

2 C Nv

P= — +
o (1+r) (1+r)

Ako se radi o obveznici kada se kamata plac¢a dva puta godiSnje izraz za
izraCunavanje cene obveznice glasi

¢ c ¢ c
p=—2 42 >+ 2 Tt 2 —+ an
r
(14—) (1+rj (1+rj (l_f_r) (1+I‘)
2 2 2 2
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Kada se vrsi investiranje u obveznice, osnovno pitanje koje se postavlja
kod investitora je ostvarivanje prinosa. Kod veceg broja obveznica mozemo
razlikovati tri vrste prinosa i to:

e a) nominalni ili kuponski prinos,
e b) teku¢i prinos,
e ¢) prinos po dospecu
Tekudéi prinos je pokazatelj trenutne rentabilnosti ulaganja u obveznice.

On se izraCunava kao koeficijent vrednosti godiSnjih kupona i cene po kojoj je
investitor kupio obveznicu.

Prinos do dospeca je prinos koji se izraCunava na osnovu trenutne trziSne
cene, kupona, nominalne vrednosti i roka dospeca. Jedina nepoznata je disko-
ntna stopa ili prinos do dospeca, a u naSem obrascu oznaka "y".

= Z d

t=1 1+y) (1+y)n

Opsti zakljucci

— kada se obveznica prodaje uz diskont (trziSna cena je < od nominalne),
stopa prinosa do dospeca je veca od kuponske stope,

— kada se obveznica prodaje uz premiju (trziSna cena je > od nominalne)
stopa prinosa do dospeca je manja od kuponske stope,

— kada je trziSna cena jednaka nominalnoj, stopa prinosa do dospeca je
jednaka kuponskoj stopi

Kretanje vrednosti obveznica i1 kretanje njihovih cena je vazno za mnoge
ucesnike na finansijskom trzistu. Poznavanje ovih kretanja je vazno za formiranje
portfolia hartija od vrednosti kod portfolio menadzera i finansijskih analitic¢ara.
Ovi pokazatelji vazni su 1 za emitente 1 to posebno za one koji imaju opciju
otkupa pre roka dospeca. U slucaju da cena obveznice prevazide otkupnu cenu,
izdavaocu obveznice se isplati da iskoristi predvidenu (call) opciju i istu otkupi
pre roka dospeca. Za profesionalne investitore je takode vazno kretanje cena i
prinosa na obveznice jer to ima direktnog uticaja na visinu njihove stope prinosa.

1.6. Derivatne - izvedene hartije od vrednosti

Izvedena hartija od vrednosti je Ugovor izmedu dve strane kojim se pre-
dvida transfer neke finansijske aktive, ili novca koji ukljucuje odlozeno izvrsa-
vanje obaveza prodavca i kupca za neki budu¢i termin, po utvrdenoj ceni.

Zarada na ovom trziStu ostvaruje se kao razlika u ceni sadasnje promptne
1 buduce terminske. Nastanak izvedenih hartija od vrednosti vezuje se za mo-
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guénost umanjenja i kontrole razli¢itih vrsta rizika kao $to su: rizik promena
kamatnih stopa, rizik promena deviznog kursa, rizik promena cena HOV 1 dr.
Ovi finansijski instrumenti dobili su naziv po tome S$to se njihova vrednost
izvodi iz neke druge osnovne aktive koja se nalazi u njihovoj osnovi.

Pojava finansijskih derivata uslovila je znacajne promene na finansijskim
trziStima. Dolazi do pove¢anog prometa ovih instrumenata, $to ukazuje na sve
vedi njihov znacaj.

Kod trgovanja izvedenim hartijama javljaju se tri uloge:

— hedzer - lice koje zeli da snizi rizik,

— Spekulanti - oni preuzimaju rizik i nadaju se da ¢e ostvariti profit na
promeni cena u njihovu korist,

— arbitrazeri - oni nastoje da zarade trgujuci na razli¢itim berzama i na
razlici u ceni izvedenih i osnovnih hartija od vrednosti

Poslovi hedzinga podrazumevaju aranzmane dve strane u kome se potencijalni
gubitak jedne strane u vecoj ili manjoj meri moZze eliminisati profitom druge strane.

Drugim re¢ima, hedZeri Zele da smanje rizik 1 eliminiSu moguénost gubi-
tka, dok nasuprot njima, Spekulanti mogu ocekivati ostvarivanje potencijalnih
dobitaka. Spekulacije na finansijskim trziStima nisu manipulacije i prevare, vec¢
su to poslovi gde ucesnici pokusavaju da na bazi znanja, stru¢nosti, informacija,
osecaja (a Cesto 1 srece) ostvare §to veci profit u Sto kracem roku.

Arbitrazeri su malo izloZeni cenovnom riziku. Oni formiraju dva portfolia
(jedan od izvedenih hartija, a drugi od osnovnih hartija). Oni prate ta dva po-
rtfolia 1 kupuju ili prodaju kada se jave cenovne razlike. U stvari, arbitrazeri fo-
rmiraju portfolio bez investiranja, a sa pozitivnim prilivom u buduénosti ili sa
prilivom u sadasnjosti bez obaveza u budu¢nosti. Cilj je da ostvare korist od ne-
gativne korelacije izmedu derivata i portfolia osnovne aktive.

U osnovne izvedene hartije ubrajamo:

— forvard ugovori,

— fjucersi,

opcije,
— svopovi

Forvard ugovori

Forvard ugovor (terminski ugovori) je Ugovor izmedu dve zainteresovane
strane, kupca 1 prodavca, o prodaji - kupovini odredene robe ili finansijske aktive,
sa isporukom 1 pla¢anjem u buduénosti. Obe ugovorene strane su saglasne sa do-
govorenom cenom, koli¢inom 1 danom isporuke 1 placanja u budu¢nosti. Ni jedna
od ugovorenih strana ne naplacuje bilo kakvu proviziju ili premiju po osnovu po-
tpisivanja ugovora. Kod zaklju€ivanja forvard ugovora, ne stoji ni jedna klirinska
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kuca koja bi imala ulogu posrednika odnosno garanta o njegovoj realizaciji, §to
kod ovako ugovorenih transfera nosi rizik plac¢anja i isporuke aktive.

U postupku zakljucivanja forvard ugovora, postoje problemi nalaZenja
druge ugovorene strane koja ima interes da prihvati ponudenu aktivu, cenu i
rok. Takode, zbog odsustva bilo kojeg posrednika ili garanta realizacije Ugovo-
renih obaveza, u slufaju neizmirenja obaveze neke ugovorene strane, druga
strana moZze jedino tuzbom i sudskim postupkom doc¢i do izvrSenja Ugovora. S
obzirom na troskove sudskog postupka kao i neizvesnost njegovog ishoda, zai-
nteresovani potpisnici ugovora moraju izvrsiti proveru kreditnog rejtinga dru-
gog ugovaraca.

Zbog rizika koje sobom nose forvard ugovori i odsustva likvidnosti, na
trzistu se vise koriste drugi oblici terminskih ugovora.

FjuSers ugovori

Fjucers ugovori se razlikuju od forvard ugovora u pogledu:
— standardizacije aktive koja je predmet Ugovora,

— likvidnost,

placanje,
— sigurnost

Kod fjucers ugovora standardizacija se odnosi na koli¢inu 1 kvalitet ugo-
vorene aktive, na period isporuke i mesto isporuke. Fju€ers ugovorima se moze
trgovati na berzi i zato oni imaju veci stepen likvidnosti u odnosu na forvard.
Kupci 1 prodavei fjucers ugovora mogu pre isteka roka da prodaju svoje po-
zicije na berzi i na taj nacin udu u neke nove pozicije.

Takode, kod fjucers ugovora ne postoji fiksiran datum isporuke aktive,
ve¢ prodavac mora preko posrednicke kuée (klirinske) da obavesti kupca za me-
sec kada ¢e se isporuka izvrsiti. Kod forvarda nema placanja pre roka dospeca,
ve¢ na dan isporuke aktive.

Kod zaklju¢ivanja fjuCers ugovora, ugovorena strana uplacuje depozit u visi-
ni od 5 do 10% od vrednosti ugovora, na ime sigurnosti placanja i isporuke aktive.

U momentu sklapanja fjucers ugovora, ucesnici transakcija "zauzimanja
pozicije" 1 to:

— pozicija kupca (long position) stvara obavezu kupca da na dan dospeca

kupi finansijsku aktivu,

— pozicija prodavca (short position) obavezuje prodavca da na dan do-
speca isporuci ugovorenu finansijsku aktivu

%7 Dr Branko Novak, Finansijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet, Osijek, 2005. god.
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Prodavac ima obavezu da isporuci ugovorenu aktivu, ali ima pravo da do-
bije ugovorenu cenu. Ukoliko od momenta potpisivanja ugovora, cena osnovne
aktive po¢ne da pada, prodavac se nalazi u povoljnoj poziciji da ostvaruje dobit
u visini razlike ugovorene cene i trziSne cene aktive.

U suprotnoj poziciji nalazi se kupac. Za kupca je povoljnije da cena posle
potpisivanja pocne da raste, jer u tom slucaju ostvaruje dobit koju Cini razlika
izmedu nize ugovorene i viSe trZiSne cene osnovne aktive. Bez obzira na oko-
Inosti u pogledu cena u kojima se mogu naci kupac 1 prodavac, kod Forvard 1
Fjucers ugovora obaveze se moraju izvrsiti.

Zavisno od vrste aktive koja je predmet fjucers ugovora, oni se mogu po-
deliti na dve osnovne grupe:

— robni fjucersi,
— finansijski

Robni fjucersi se odnose na metale, industrijske proizvode, plemenite me-
tale, poljoprivredne proizvode, prehrambene proizvode i druge.

Finansijski fjucersi se odnose na valutne fjucerse, kamatne fjucerse, fjuce-
rse na hartije od vrednosti i fjucerse na indekse.

Valutni fjucersi su ugovori o kupoprodaji vaznijih svetskih valuta u sta-
ndardizovanim koli¢inama u buduénosti. Valutni fjucers ugovori imaju ulogu
zastite od nezeljenih fluktuacija valutnih kurseva.

Kupci valutnih fjucersa se njihovom kupovinom S§tite od promena deviznih
kurseva. Posebno su vazni za investitore koji se pojavljuju na medunarodnom trzistu.

Kamatni fjucersi su ugovori koji predstavljaju sredstvo za zastitu od nega-
tivnih uticaja promena kamatnih stopa. Investitori koju kupuju kamatne fjuce-
rse, u stvari kupuju hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom (kratkoro¢ne drza-
vne obveznice, dugorocne drzavne obveznice sa razli¢itim rokovima dospeca i
obveznice lokalnih organa vlasti). Kad kamatne stope rastu, cene fjucersa
opadaju 1 obrnuto, kad kamatne stope padaju, cene fjucersa rastu.

Fjucersi na hartije od vrednosti su u stvari kamatni fjucersi, jer su vezani
za hartije od vrednosti sa fiksnom kamatnom stopom.

Fjucersi na indekse - trziSni indeksi odrazavaju promene u visini cena
akcija u portfoliu berze. Kod fjuCersa na indekse, cena u ugovoru je unapred
odredena i zavisi od kretanja indeksa. Oni su znacajni kao sredstvo zastite od
promena trziSnog portfolia cena akcija. Koristi od njih imaju svi subjekti koji
mogu bolje da predvide kretanje trziSnih indeksa.

Subjekti koji su ukljuceni u trgovinu fjuersima mogu se podeliti u tri
osnovne grupe, i to:

e 1. Berzanski trgovci, ¢lanovi berze (ako trguju za svoj racun - trejderi,

a ako trguju za ra¢un komitenta - brokeri),
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e 2. Spekulanti, ¢iji je osnovni motiv da ostvare profit na razlici u ceni
aktive neprestanom kupovinom i prodajom,

e 3. HedzZeri, ¢iji je osnovni cilj da se zaStite od rizika 1 promena cena
osnovne aktive
Znacajnu ulogu imaju 1 klirinSke kuc¢e koje povezuju kupce 1 prodavce, i
imaju ulogu posrednika. Klirinske kuce se pojavljuju u ulozi garanta u pogledu
izvrSenja fjucers ugovora. U slucaju da jedna od potpisnica fjucers ugovora ne
1zvrsi svoju obavezu, klirinska kuca ¢e to uraditi umesto nje, uz preduzimanje
kaznenih 1 sudskih mera prma strani koja ne ispunjava svoju obavezu.

Opcije

Opcije uz fjuerse pripadaju grupi izvedenih hartija od vrednosti, odnosno
finansijskih derivata. Razlikuje se od forvarda i fjucersa po tome $to forvard i
fju€ers predstavljaju terminske ugovore zakljucene izmedu kupca i prodavca sa
pravima i obavezama i saglasnim voljama za postupanje po Ugovorima. Kod
opcija postoji samo pravna mo¢, odnosno postoji pravo da se nesto uradi, ali ne
1 obaveza da se to ucini.

Odnos izmedu kupca i1 prodavca reguliSe se Opcionim ugovorom, koji je
vrsta nepotpunog Ugovora, zbog toga Sto kupac opcije ima pravo - da kupi ili pro-
da odredenu aktivu, ali ne i obavezu da to uradi. U stvari on ¢e to uciniti samo ako
je to u njegovom interesu. U tome je osnovna razlika u odnosu na fjucers ugovore.

Prodavac opcije, koji predstavlja njenog emitenta, ima obavezu da postupi
po nalogu vlasnika opcije, odnosno njenog kupca, da proda ili kupi odredenu
aktivu u odredenom periodu vremena po ugovorenoj ceni.

Kupac opcijskog ugovora je duzan da prodavcu opcije plati odredeni no-
vcani iznos koji se naziva cena opcije ili opcijska premija.

Kada opcija kupcu daje pravo da kupi osnovnu hartiju od vrednosti, tada
govorimo o kupovnoj opciji (call option), a kada kupac kupuje pravo da proda
osnovnu hartiju od vrednosti, onda govorimo o prodajnoj opciji (put option).

Sa druge strane, prodavac call ili put opcije preuzima obavezu da postupi
po zeljama vlasnika opcije.

Opcioni ugovor je standardizovan dokument koji sadrzi sledec¢e delove:
tip aktive, koli¢inu, cenu 1 rok dospeca.

Opcije kao finansijski instrumenti u opisu aktive mogu da sadrze: pleme-
nite metale, obveznice, akcije, berzanske indekse, devizne kurseve i dr.

U pogledu koli¢ine Opcioni ugovor mora da sadrzi tacan broj aktive (na
primer broj akcija).

Cena izvrSenja je cena po kojoj kupac moze da kupi ili proda odredenu fi-
nansijsku aktivu.
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Rok dospeca je datum do kada opcija vazi.

U realizaciji Opcionih ugovora postoje tri ucesnika i to:

— prodavac opcija (emitent) koji dobija cenu opcije ili opcijsku premiju,
zato $to opciju ustupa nekom,

— kupac opcije (vlasnik) koji pla¢a opcijsku premiju prodavcu sa ciljem
da ga navede da mu opciju ustupi,

— broker HOV, koji pronalazi kupca i prodavca i za posredni¢ku ulogu
naplacuje posrednic¢ku proviziju iz opcijske premije

Kod opcija postoje tri cene:

— cena hartije koja je predmet opcije - trziSna cena hartije,

— opciona premija - cena koju kupac placa prodavcu,

— 1izvr$na cena ili ugovorena cena koja predstavlja cenu po kojoj se od

prodavca opcije moZze legalno zahtevati izvrSenje opcije (dok opcija
traje ova cena se ne menja)

Svaka opcija ima vrednost koja se izracunava kao razlika izmedu trzisne
cene hartija od vrednosti 1 izvrSne cene koja je Opcionim ugovorom utvrdena.
Trzisna cena hartija moze da bude veca od izvrSne cene opcije, opcija u tom
sluaju ima pozitivnu vrednost i obrnuto, ako je trziSna vrednost hartija niza od
izvr$ne cene akcija, opcija ima negativnu vrednost.

Kada je vrednost opcija negativna, premija je visoka i obrnuto. Rast vre-
dnosti opcija smanjuje premiju, a prodaja opcija iznad njene vrednosti proistice
iz njenog Spekulativnog karaktera. U stvari opcija investitoru obezbeduje veci
stepen leveridZa kada kupuje hartije od vrednosti. Sam leveridZ je Spekulacija
sa finansijskim sredstvima koje investitor uzima na zajam po fiksnoj kamatnoj
stopi, Sto mu obezbeduje (ulaganja) investiciju sa malim iznosom sredstava i
ostvarivanje velike dobiti za kratak vremenski period.

Opcija po svom karakteru omogucuje svom vlasniku i moguénost c¢ekanja
Sto znaci da ukoliko se trziSna cena hartija ili druge aktive, kre¢e na Stetu imao-
ca opcije, on moze da ¢eka do vremena vaznosti opcije, ocekujuéi promenu
cena u njegovu korist.

Opcije obezbeduju sigurnost investiranja u hartije od vrednosti 1 osigura-
vaju stabilnost kod promena cena, hartija od vrednosti i drugih roba, kamatnih
stopa, valutnih kurseva, visina trzi$nih indeksa 1 dr.

Vrsta opcija
Osnovna podela opcija moze se izvrSiti na osnovu:

— prava sadrzanih u opcionom ugovoru,

124



— vremenskim rokom za kori$¢enje prava,
— predmet opcionih ugovora (vrsta aktive)

Opcija na kupovinu (call) je takva vrsta opcije koja svom vlasniku obe-
zbeduje pravo da u odredenom roku kupi aktivu iz Ugovora (hartije ili drugu
robu) po unapred ugovorenoj ceni. Pravo je vlasnika opcije da odluci da li ¢e da
kupi aktivu ili ne, a sve u zavisnosti od kretanja trziSne cene osnovnog instru-
menta. Kupac call opcije oc¢ekuje rast trziSne cene aktive, 1 u tom slucaju kupac
¢e iskoristiti opciono pravo jer opcija za njega ima vrednost. Za koriS¢enje ovog
prava vlasnik opcije je platio opcionu premiju prodavcu - odnosno emitentu
opcije. Kupac opcije se nalazi u dugu poziciju (long position). Prodavac opcije
ima sasvim druga oCekivanja za kretanje trziSne cene aktive. On ocekuje pad
trziSne cene u odnosu na ugovorenu. Za iznos napla¢ene premije prodavac opci-
je ima obavezu da postupi po zahtevu kupca opcije, tj. da mu proda aktivu po
ugovorenoj ceni 1 u ugovorenom vremenskom periodu.

U slucaju rasta trziSne cene, kupac ¢e iskoristiti pravo kupovine 1 kupiti
aktivu po ugovorenoj ceni koja je niza od trziSne. Ostvari¢e dobitak koji se mo-
ra umanjiti za iznos uplacene opcione premije. Prodavac ¢e trpeti gubitak koji
¢e biti u visini razlike ugovorene 1 trziSne cene.

Opcija na prodaji (put) je suprotna u odnosu na opciju na kupovini (call).

Ona svom vlasniku daje pravo da proda osnovnu aktivu po ceni koja je fi-
ksirana Opcionim ugovorom i u odredenom roku.

Prodavac prodajne opcije oc¢ekuje rast cena osnovne aktive.

Kupovinom prodajne opcije kupac se zasticuje od pada cena osnovne
aktive. U slucaju da trziSna cena aktive padne ispod ugovorene, on ¢e iskoristiti
opciono pravo i1 prodati aktivu po ceni koja je ugovorena i koja je viSa od
trziSne. U slucaju rasta trziSne cene, on nema razloga da koristi opciju.

Prodavac prodajne opcije (put) ocekuje rast trziSne cene aktive. U tom
slu¢aju kupac nece koristiti opciju, a prodavac ¢e imati zaradu u visini opcione
premija koju je dobio kod zaklju¢ivanja ugovora. Ako je situacija drugacija tj.
dode do pada trziSne cene osnovne aktive, kupac ¢e realizovati svoje opciono
pravo, Sto za prodavca predstavlja obavezu da mora kupiti aktivu, po ugovore-
noj ceni, §to za njega znaci gubitak u visini razlike u ceni.

Podela opcija po osnovu roka izvrSenja:
— americki tip opcije je takav tip opcije gde se opciono pravo moze isko-
ristiti bilo kog dana do dana dospeca,
— evropski tip opcija je tip opcija gde vlasnik opcije svoje pravo moze iskori-
stiti isklju¢ivo na dan dospeca koji je ranije preciziran u opcionom ugovoru
Po kriterijumu aktive na koje se opcije odnose moguca je podela na: fina-
nsijske opcije i robne opcije.
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Finansijske opcije mogu biti na hartije od vrednosti, opcije na kamatne
stope, opcije na trziSne indekse, valutne opcije 1 dr.

Robne opcije su najstariji tip opcija i odnose se na zemljiste, zgrade 1 po-
ljoprivredne proizvode ili industrijske proizvode.

Postoji mnogo razlicitih strategija za postupanje sa opcijama. S obzirom
da se investitor moze naci u ulozi kupca ili prodavca, kupovne ili prodajne opci-
je, postoje Cetiri osnovne strategije, 1 to:

— duga kupovina (long call),
— kratka kupovina (short call),
— duga prodaja (long put),

— kratka prodaja (short put)

Duga kupovna strategija (long call) je pozicija kupca koji ima o¢ekivanja
da ¢e do¢i do rasta cena osnovne aktive (akcija) i da ¢e tako ostvariti profit, a
angazovace samo malo sredstava za ulazak u dugu poziciju 1 rizik od gubitka
svesti na nivo izdatka za opcionu premiju.

Polozaj u kojima se kupac kupovne (call) opcije moze naci:

ukoliko se trziSna cena aktive ne povecava u toku ugovorenog roka,
ve¢ bude manja od ugovorene cene, kupac kol opcije nece traziti njenu
realizaciju i njegov gubitak je jednak opcionoj premiji

G=0,

ako je trziSna cena aktive na dan dospeca jednaka ugovorenoj ceni
kupac kol opcije nece istu realizovati, obzirom da na trziStu moZze
kupiti aktivu po toj ceni. Njegov gubitak i dalje iznosi koliko je
1zdvajao za opcionu premiju,

ako trziSna cena u trenutku dospeca bude veca od ugovorene (strajk)
cene, ali je niza od zbira ugovorene cene i izdatka za opcionu premiju,
opcija ¢e biti realizovana, ali ¢e gubitak vlasnika kol opcije biti manji
od opcione premije,

ako trzi$na cena aktive u trenutku dospeca bude na nivou zbira ugovo-
rene cene 1 opcione premije, kupac ¢e realizovati opciju 1 na taj nacin
¢e eliminisati gubitak,

kad trziSna cena aktive bude veca od zbira ugovorene (strajk) cene i
opcione premije, kupac kol opcije ¢e traziti njenu realizaciju jer ¢e
ostvariti i dobitak

% Dr Nenad Vunjak i Dr Ljubomir Kovagevi¢, Finansijska trzita i berze, Ekonomski fakultet,
Subotica, 2010. god.
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Grafik br. 16 - Kupac kol opcija
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Polozaj u kojem se moze naci kupac put (prodajne) opcije

Njegov osnovni motiv je zaStita od pada cena osnovne aktive i kupovi-
nom prodajne opcije on ima pravo da u slucaju pada trziSne cene u odnosu na
ugovorenu cenu trazi realizaciju opcije, a osnovni izdatak podrazumeva izdatak
Za opcionu premiju.

Kad trziSna cena aktive (akcija) bude niza od zbira izdatka za opcionu
premiju 1 ugovorene cene, vlasnik - kupac prodajne opcije e traZziti njenu reali-
zaciju jer ¢e ostvariti i dobitak.

Grafik br. 17 - Kupac put opcije
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Uloga prodavca call opcije - prodavac kupovne opcije

Bez angazovanja dodatnog kapitala, prodavac kupovne opcije moze
ostvariti profit na osnovu opcione premije. Investitor koji na osnovu sopstvenih
analiza i faktora koji ukazuju na izvesnost pada cena nekih hartija od vrednosti
moze izdavanjem call (kupovne) opcije, uvecati svoj prihod.

Ako se ostvare pretpostavke prodavca kupovne opcije i dode do pada trzi-
Sne cene aktiva (akcija) u odnosu na strajk cenu (ugovorenu), vlasnik opcije nece
istu realizovati, a prodavcu ¢e ostati opciona premija, koja ¢e predstavljati profit.

Svaki dobitak prodavca prodajne opcije je istovremeno i gubitak za kupca
call opcije, i to:

Grafik br. 18 - Prodavac kol opcije
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Polozaj prodavca prodajne (put) opcije

Prodavac prodajne put opcije, takode moze ostvariti prihode bez ulaganja
kapitala. Njegova ocekivanja su potpuno suprotna od oc¢ekivanja kupca.

Kod prodajne opcije prodavac oc¢ekuje porast trzisne cene aktive (akcije).
U toj situaciji vlasnik opcije (kupac) nece realizovati opciju, pa ¢e prodavac
ostvariti profit koji je jednak opcionoj premiji. Prodavac prodajne opcije je u
povoljnom poloZaju, sve dok je trziSna cena veca od ugovorene.

U slucaju da trziSna cena aktive (akcija) bude padala ispod nivoa ugovo-
rene (strajk) cene, za prodavca prodajne opcije nastaju neugodnosti jer je izlo-
zen gubitku. Gubitak moze biti maksimalan, a predstavljace razliku ugovorene
cene i primljene opcione premije.
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Grafik br. 19 - Prodavac put opcije

Dobitak ‘
Dobitak prodavca
Uc<Tc
rZisna cena
+10 L
| premija
1
[
1
i
0 f f f f f } } >
130 140 1&1 160 170
\\\
ugovorena cena
-0 T
Gubitak kupca
Gubitak Te>Uc

U cilju uspesne trgovine opcijama, izvrSena je njihova standardizacija
tako da kupci i1 prodavci utvrduju koli¢inu i cenu osnovne aktive, dok je berza
propisala osnovne elemente opcijskih ugovora.

Berza opcija ima dve funkcije:
e a) obezbeduje likvidnost finansijske active,
e b) utvrduje trziSnu cenu opcije
Berza obezbeduje i sigurnost trgovine, putem delovanja kliringa. Na kliri-
ngu se vrsi saldiranje i izvrSavanje trgovine.

Kombinovani kupovni i prodajni opcijski poslovi
U praksi se veoma Cesto mogu susresti primeri velikog broja kombi-
novanih oblika opcijskih poslova. Kao najznacajniji i najées¢e primenjivani su:
— straddle,
— spread,
— strap,
— strip
Straddle
Straddle predstavlja kombinaciju kupovne i prodajne opcije i ona se

odnosi na istu koli¢inu, isti vremenski period i istu aktivu koja je predmet Opci-
jskog ugovora.

Kupac ove opcije moze koristiti pravo kupovine ili prodaje ugovorene
active 1 njegov interes je da kolebanja cena ugovorene aktive budu izrazenija,

129



jer ima dvostruku Sansu da ostvari dobit. Iz tih razloga opcijska premija je
dvostruko veca od klasi¢nih premija, a ovi poslovi pripadaju kategoriji Spekula-
tivnih poslova.

Prodavac ima suprotna oc¢ekivanja, odnosno relativno stabilan kurs active,
naspram kupca koji procenjuje da bi kurs active mogao imati visok volatilitet u
opcijskom periodu.

Spread

Spread predstavlja poseban oblik straddle posla. U stvari, radi se o tome
da se bazi¢na cena kupovne i prodajne opcije razlikuje, $to nije slucaj kod
straddle posla. Kod kupovne opcije bazi¢na cena je veéa od cene na promptnom
trziStu, a prodajna opcija je niza od ovog kursa.

Strap

Strap predstavlja opcijski posao u kome se kombinuju dve kupovne opcije
i jedna prodajna. Kupac oc¢ekuje rast cena osnovne aktive i u tom slucaju moze
ostvariti dvostruku dobit. Ako dode do pada kursa koristi¢e prodajnu opciju.
Pad kursa bi trebao da bude takav da razlika u ceni pokrije opcijsku premiju za
prodajnu i dve kupovne opcije, jer u suprotnom kupac trpi gubitak.

Strip

Strip predstavlja suprotnu kombinaciju opcija od strap posla. Kupac strip
opcije ima jednu kupovnu i dve prodajne opcije 1 njegova ocekivanja su da ¢e doci
do pada cena osnovne aktive. U slucaju da zaista dode do pada kursa osnovne
aktive, moze ostvariti dvostruku dobit, s obzirom da poseduje dve prodajne opcije.

Svopovi

Termin svop znaci zamena. To su ugovori kojima se vrsi razmena placa-
nja kamata na finansijske instrumente koje ugovorene strane poseduju. Svop
ugovori ne zahtevaju novo angazovanje sredstava ve¢ predstavljaju mehanizam
za efikasnije upravljanje postoje¢im obavezama. Oni se koriste za snizavanje
troskova kapitala 1 upravljanja rizikom.

Postoje dve osnovne vrste svopova:
e a) kamatni svop,
e b) valutni svop

Kamatni svop je ugovor izmedu dva ucesnika na finansijskom trzistu,
kojim se oni obavezuju da jedan drugome placaju odredeni iznos, koji je jednak
dogovorenim visinama kamatnih stopa.

Valutni svop je ugovor izmedu dve strane, gde one zamenjuju skup ispla-
ta u jednoj valuti u skup isplata u drugoj valuti.
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2. STRUKTURALNE KARAKTERISTIKE
PORTFOLIA HARTIJA OD VREDNOSTI

Portfelj (Francuska) i Portfolio (Engleska) predstavlja skup finansijskih
instrumenata razli¢itih vrsta i karakteristika. Njegovu strukturu mogu ciniti dve
ili viSe vrsta hartija od vrednosti, valuta, nekretnina ili neke druge aktive u po-
sedu pojedinaca, kompanije ili institucionalnih investitora.

Portfolio je skupina kupljenih vrjednosnih papira koji imaju sli¢an racu-
novodstveni tretman i sli¢no se klasificiraju u bilanci. Investitorovo posedova-
nje utrzivih vlasnickih vrjednosnih papira i utrzivih duznickih vrjednosnih pa-
pira tretira se kao dva odvojena portfolia. Osim toga, investitor moze imati du-

. . . : ... 30
gorocni 1 kratkoroc¢ni portfolio u svakoj kategoriji.

Za naSe potrebe, istrazivace se ulaganje u pojedina¢ne hartije od vrednosti
i njihove skupove - portfolie.

Razvoj finansijskih trzista u drugoj polovini XX veka doveo je do potrebe
da se u okviru nauke i teorije istraze i nau¢no verifikuju modeli koji blize obja-
Snjavaju performanse portfolia i to posebno kategorije prinosa i rizika. Nau¢na
dostignuca iz oblasti analize i selekcije portfolia sistematizovana su u delu nau-
¢ne oblasti poznatom pod nazivom portfolio teorija. Posmatrano kroz vreme-
nsku dimenziju, za portfolio teoriju se moze re¢i da je prosla kroz dve faze -
klasi¢nu i modernu.

Klasi¢na portfolio teorija se pretezno bavi analizom karakteristika investi-
ranja u individualne hartije od vrednosti. Konstrukcija portfolia je u direktnoj
zavisnosti od sklonosti investitora, njegovih potreba i moguénosti. Ona je u di-
rektnoj vezi sa Zeljama investitora. Oslanja se na nedovoljno precizan 1 subje-
ktivan odabir hartija od vrednosti koje ¢ine optimalni portfolio.

Klasi¢na teorija polazi od osnovnih pravila investitora u hartije od vre-
dnosti. Prvo - investitori Zele da ostvare vi$i u odnosu na nizi prinos; drugo —
prinos se uvecava sa preuzimanjem dodatnog rizika; trece - stopa tolerancije ri-
zika od strane investitora, determiniSe ostvarivanje visih prinosa; ¢etvrto — dive-
rsifikacijom se moZze ostvariti umanjeni stepen rizika. Konstruisani portfoliji se

¥ Meigs & Meigs, Raunovodstvo - Temelj poslovnog odlu¢ivanja, Drugo izdanje, Zagreb, 2004.
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razlikuju u zavisnosti od zahteva koji se pred njim postavljaju. Kategorija rizika
u klasi¢noj teoriji je zapostavljena, zbog toga §to je nedostajala metodologija za
analizu i upravljanje rizikom. Pojavom moderne portfolio teorije ide se korak
dalje 1 vrsi se nadomestaj nedostatka klasi¢ne teorije i to u formi reSenja koja se
odnose na upravljanje rizikom finansijskog portfolia.

Teorijske osnove moderne portfolio teorije postavio je nobelovac Harry
M. Markowitz 50-tih godina proslog veka. Do danas se ova teorija razvila u dva
pravca: normativnom i pozitivnom.

Normativna portfolio teorija nastoji da pruzi odgovor na pitanje kako
treba da se ponasa racionalni investitor, a pozitivna teorija se bavila ekono-
mskom ravnotezom pod uslovom da se investitori ponasaju u skladu sa norma-
tivnom portfolio teorijom. Normativna portfolio teorija obuhvata norme i pra-
vila kojih se treba pridrzavati u cilju ostvarenja maksimalnih finansijskih rezu-
Itata. Model portfolia koji je razvio Markowitz je matematicki model po kojem
investitor moze da izvrs$i diverzifikaciju portfolia kako bi smanjio ukupan rizik.
Po ovom modelu i danas se vrsi izracunavanje ocekivane stope prinosa na inve-
sticije u vise razli¢itih vrednosnih papira, kao i ocekivane mere rizika koje ka-
rakteriSu tu investiciju.

Normativna i pozitivna portfolio teorija predstavljaju prvi i drugi deo "mi-
kroekonomije trzista kapitala”40 1 predstavlja opsti pristup upravljanja portfo-
liom baziranom na slede¢im postavkama:

— investitori zasnivaju investicione odluke isklju¢ivo na osnovu oceki-
vanog prinosa i rizika,

— za odredeni nivo prihvacenog rizika, investitori o¢ekuju vece prinose u
odnosu na nize,

— investitori smanjuju rizik na osnovu varijabilnosti ocekivanih prinosa,

— investitori nastoje da ostvare maksimalno ocekivanu korist u odrede-
nom vremenskom periodu,

— mogude investicione alternative predstavljaju se kao raspored verova-
tno¢e ocekivanih prinosa u odredenom vremenu.

Moderna portfolio teorija uz razvoj baze podataka, matemati¢ko-
statistickih metoda, kompjuterske i telekomunikacione tehnologije, predstavlja
osnovu savremenog upravljanja portfoliom hartija od vrednosti.

Prinos na hartiju od vrednosti je dobit (profit) koji investitor dobija od
investiranja u odredenu hartiju od vrednosti. Profit predstavlja osnovni motiva-
cioni faktor za investitora. Razli¢ite hartije donose prinose u razli¢itim oblici-

* Markowitz H.M. "Portfolio Selection: Efficient Difiversification of Investments", Basil Black
Well, Cambridge, Massachusetts, 1991.
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ma. Investiranjem u akcije, prinos se moze ocekivati u obliku dividende i u
formi kapitalnog dobitka koji predstavlja razliku izmedu trenutne cene akcije 1
cene po kojoj je akcija kupljena. Za razliku od akcija, obveznica, kao instru-
menti donose prinos u obliku kamate.

Matematicki izraz za izraCunavanje prinosa na akcije glasi:
P =D+ (C; - C)) = dividenda + kapitalni dobitak
P = prinos
D =dividenda
C; = cena po kojoj je akcija kupljena
C; = trenutna cena akcije
Stopa prinosa izrazava prinos na hartije od vrednosti u relativnom iznosu,

odnosno u procentima. Formula za izraCunavanje stope prinosa glasi:

g - kapitalna depresijacija (apresijacija) + dividenda
p

pocetna vrednost

Kako u trenutku investiranja za investitora nije poznata dividenda i kap-
italni dobitak, stopa prinosa se u savremenoj finansijskoj analizi tretira kao slu-
¢ajno promenljiva, odnosno varijabla koja moze uzeti odredene verovatnoce, ta-
ko da se ocekivana stopa prinosa izracunava, kao ocekivana vrednost sluc¢ajno
promenljive. Algebarski izraz za izraCunavanje oCekivane stope prinosa glasi:

E. =PR, +P,R, +PR,+..P,R, =D PR,
1=1

Egr= ocekivana stopa prinosa

P; =verovatnoca realizacije tog prinosa (zbir verovatnoca je uvek = 1)
R; = moguci prinosi

Kako su veli¢ine koje izraZzavaju verovatnucu ostvarivanja odredenih pri-

nosa subjektivne, moze se zakljuciti da je stopa ocekivanih prinosa, pokazatelj
koji u sebi sadrzi subjektivnu ocenu.

Izraz kojim se izrazava ocekivana stopa prinosa, predstavlja ponderisani
prosek mogucéih prinosa, gde se kao ponderi javljaju verovatnoée ostvarivanja
pojedinih prinosa. Ponderisani prosek ima najvec¢u verovatnocu ostvarivanja i
predstavlja numericki izraz kome gravitiraju mogu¢i prinosi.

Kao mere centralne tendencije mogu se koristiti geometrijski 1 medijanski
prosek ili interval varijacije.
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Druga performansa svake hartije od vrednosti je rizik 1 sastavni je deo
investicione odluke. Kao §to smo ve¢ naglasili o¢ekivani prinos se razlikuje od
stvarnog prinosa usled prisustva rizika. U finansijskoj literaturi opste prihvace-
na mera rizika predstavljena je varijansom, odnosno standardnom devijacijom.

Varijansa je statisticka mera disperzije prinosa oko njegove ocekivane
vrednosti. Ukolko je disperzija veca, veca je varijansa, a time i veca neizvesnost
buduceg prinosa, tj. rizika. U procesu donoSenja investicione odluke investitor
analiticki ili intuitivno razmatra Sansu za ostvarivanje koristi i na osnovu toga
donosi odluku i nastoji da vr$i kontrolu rizika. Kontrola rizika je moguca zbog
toga Sto varijabilnost prinosa ima statisticku strukturu 1 moze se modelovati.

StatistiCki izraz za disperziju prinosa - varijansu glasi:

5= R, -R)BR)

Standardna devijacija je druga mera za disperziju prinosa i izracunava se
kao kvadratni koren varijanse.

5=W=Ji (R,-R)'P(R)

Ukoliko je brojni izraz standardne devijacije veci, veca su i odstupanja od
oc¢ekivane stope prinosa, odnosno veci je i rizik.

U narednom primeru izvrSi¢emo izracunavanje ovih parametara u situaciji
kada je privreda u ekspanziji, recesiji i normalnom razvoju.

Potrebno je izracunati varijansu, standardnu devijaciju i o€ekivani prinos
sa elementima datim u sledeceh hipotetkickom primeru.

Stanje u privredi R; P; RP; | ReEg | (R-Eg)’P;
Ekspanzija 51% 0,35 0,178 0,32 0,0350
Normalno 19% 0,30 0,054 0 0
Recesija -12% 0,35 -0,042 -0,07 0,0017

=1
Ocekivani prinos Eg) | | 0,19 -100=19%
Varijansa ‘ ‘ 0,037
Standardna | | 0,193=19,3%
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Na navedenom grafiku prikazana je meduzavisnost prinosa i rizika razli-
¢itih hartija od vrednosti. Opste karakteristike pojedinih vrsta i klasa hartija u
direktnoj su korelaciji sa o¢ekivanim prinosom.

Grafik br. 20 - Profil oc¢ekivanog prinosa
prema riziku za razliCite hartije od vrednosti

prinos
§pekulativne akcije (akcije malih firmi )
'z A)icne akeije
£
A prioritetne akcije
g
-% visoko kvalitetne korporativne obveznice

Algorocne drzavne obveznice

Aomercija]ni Zapisi

drzavne kratkorocne obveznice

bezrizicni
papiri

(=

rizik

Sa grafikona je vidljivo da investicije u drzavne hartije od vrednosti nose
veoma mali rizik, ali 1 mali prinos. Investitori koji zZele vece prinose uz relativno
niske nivoe rizika, investira¢e u dugoro¢ne drzavne obveznice, korporativne
obveznice ili pojedine prioritetne akcije. Za investitore koji nemaju averziju na
rizik a oCekuju visoke prinose, preostaje ulaganje u akcije malih firmi ili ulaga-

S y . .. S 1!
nja koja nose $pekulativna obelezja na finansijskim trzistima.

Prinosi na obveznice su bezrizi¢ni u slucajevima kada je kamatna stopa u
privredi stabilna. UopSteno gledajuc¢i akcije neke kompanije su rizi¢nije od
obveznica te kompanije, obzirom da vlasnici obveznica imaju pravo preceg po-
trazivanja od vlasnika akcija. Vlasnici prioritetnih akcija su u odnosu na vla-
snicke obi¢nih akcija izloZeni manjem riziku, obzirom da ¢e uvek biti namireni
pre obi¢nih akcionara.

Kod hartija kod kojih je izrazen veci rizik veci je i prinos.

*! Dr Milenko DzZeletovi¢, Finansijska trzista, Beoprint, Beograd, 2007. god.
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2.1. Mere prinosa i rizika za portfolio od dve hartije

Moderna portfolio teorija akcenat daje proceni prinosa i rizika, a ne sa-
mo cenovnim i dividendnim prognozama. U izboru portfolia polazi se od stva-
rnog odnosa investitora prema riziku i prinosu. Zavisno od tako utvrdenih pre-
ferenci vrsi se konkretan izbor odgovaraju¢ih grupa hartija i konkretnih hartija
unutar svake grupe.

Cilj formiranja portfolia je minimiziranje rizika diverzifikacijom plasma-
na. Smanjenje ukupnog rizika se javlja u slu€aju da neke investicije daju ispod
prosecne rezultate, dok ¢e druge dati iznad prose¢ne rezultate.

Efekat diverzifikacije je smanjenje ukupne varijabilnosti prinosa. Najveci
portfolio efekat, odnosno smanjenje rizika postize se kombinovanjem hartija
koje su u negativnoj ili nisko pozitivnoj korelacionoj vezi jedna sa drugom.

Osnovne karakteristike svake hartije od vrednosti, stopa prinosa i mere di-
sperzije, su istovremeno 1 osnovne karakteristike portfolia. Matematicka formu-
lacija opstih svojstava portfolia pocinje izvodenjem algebarskog izraza za pri-
nosna portfolia. Prinos na portfolio predstavlja ponderisani prosek prinosa
svake hartije koja se nalazi u njegovom sastavu. Ako se u portfoliu nalazi N ha-
rtija, algebarski izraz za prinos glasi.

P(R) =XiRi+t X5 Ry .... + Xu Ry
E(Rp) - Z;XiEm)
p

E(Rp) = ostvarena stopa prinosa portfolia

n = broj hartija u portfoliu
X; = ponderi hartija j - procentualno ucesce

E .., = ostvarena stopa prinosa hartija j

()
Druga vazna karakteristika portfolia je rizik.

Rizik portfolia se izrazava varijansom, odnosno standardnom devijacijom.
Varijansa portfolia predstavlja ocekivanu vrednost kvadrata odstupanja pojedi-
nih prinosa u portfoliu od njihovih aritmetickih sredina.

Varijansa portfolia koji sadrzi dve hartije od vrednosti glasi:

5) =X,6] +X,6, +2X X, - 6,6, P,
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5; = varijansa portfolia

X1X>; = ponderi za hartije 1 i 2 (procentualno ucesce)
8268, =varijanse hartija 112

P,0,0, = kovarijansa hartija 1i 2

Kovarijansa prinosa na hartije sadrzane u portfoliu govori o stepenu i
pravcu njihovog medusobnog slaganja. Ako je algebarski izraz za kovarijansu
pozitivan, to znaci da se prinosi hartija u portfoliu kreéu u istom smeru.
Negativna kovarijansa znaci suprotno.

COV(RaRb) = 51 = P1A25152

ComeR‘,) = Z[(Ra _E(R))'(Rb _E(R))]P

Covr,r,) = kovarijansa

R, = moguci povrat hartije A

Ry = moguci povrat hartije B

Eg, = ocekivana stopa prinosa za hartiju A
Eg, = oCekivana stopa prinosa za hartiju B
n = broj verovatnih ishoda

P = verovatnoca nastupanja dogadaja

Ako imamo dve hartije 1 da njihove stope prinosa iznose za A = 10%, za
B = 8%. Verovatnoc¢a njihovog ostvarenja iznosi za A = 8%, za B = 8%. Oceki-
vana stopa prinosa za hartiju A = 5%, a za hartiju B = 5%. Sa ovim parame-
trima kovarijansa ovog portfolia iznosi:

Covirr, =|(0,10-0,5)-(0,8-0,5)]-0,8=0,12=12%

Pozitivna kovarijansa govori nam da postoji znaCajna povezanos prinosa
ove dve hartije. Ako jedna hartija ima stopu prinosa vecu od oc¢ekivane, ima je i
druga hartija (A=10, B=8). Da je kovarijansa bila negativna, druga hartija bi
imala stopu prinosa ispod njene o€ekivane vrednosti.

Primer kada druga hartija ima stopu prinosa manju od ocekivane stope
prinosa:

Stopa prinosa za hartiju A = 10%, a za hartiju B = 3%. Verovatnoca nji-
hovog ostvarenja iznosi A = 8%, B = 8%. Ocekivana stopa prinosa za hartiju A
= 5%, a za hartiju B = 5%.
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Kovarijansa portfolia ima slede¢u vrednost:
Coverry) =] (0:10-0,05)-(0,3-0,5)]-0,8=-0,08

Hartija B ima stopu prinosa R, < Eg, = 0,3 < 0,5

Da bi se utvrdio stepen slaganja prinosa, koristi se koeficijent korelacije
izmedu prinosa hartije 11 2.

_ Covrpr, kovarijanse

e 0,-0,  standardnadevijacija hartije 112

2.2. Uticaj individualnih rizika hartija na rizik portfolia

Portfolio sastavljen od dva vrednosna papira je najpogodniji za istraziva-
nje 1 utvrdivanje meduodnosa u kretanju prinosa kod hartija portfolia kao 1
uticaja individualnih rizika na rizik portfolia. Kao najpogodniju statisticku meru
za utvrdivanje stepena slaganja i smera kretanja prinosa hartija u portfoliu, kori-
sticemo koeficijent korelacije. On ¢e imati klju¢nu ulogu u odredivanju
proporcija ulaganja sredstava u vrednosne papire.

Primeri koji slede radeni su po metodologiji Dr Sase Popoviéa.42

Za analizu medusobnih odnosa u okviru portfolia koristi¢e se hipoteticki
primer sa slede¢im karakteristikama hartija:

Vrednosni papir A B
Ocekivani prinos 12% 6%
Standardna devijacija 4% 2%

a) Pozitivna korelacija prinosa P,g = +1

Standardni algebarski izraz za standardnu devijaciju portfolia glasi
1

5, =| Xaat+ (1-X,) 8 +2X, (1-X, )P0, 8, |

Zamenom koeficijenta korelacije Pag = +1, jednacina se svodi na linea-
rnu formu:

2 Dr Sasa Popovié, Portfolio analiza, Ekonomski fakultet, Podgorica, 2000. god.
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0, =X,0, +(1-X,) &,
oc¢ekivani prinos portfolia ima izraz
R, =X,R, +(1-X,)R,

Ako uvrstimo data svojstva za naSe hartije, o¢ekivani prinos portfolia glasi:

R, =12X, +(1-X,)-6

R, =12X, +6-6X,

R =6X, +6

Standardna devijacija portfolia dobija slede¢u vrednost:
0, =4X, +(1-X,)-2
0, =4X,+(2-2X,)-2

5, =4X, —2X, +2

0,=2X,+2

gdeje X, 20, X, <1

S obzirom na potrebu grafickog prikazivanja kretanja prinosa 1 rizika ha-
rtija u ovom dvoelementnom portfoliu moramo uvesti nekoliko pondera kako bi
smo na osnovu unetih elemenata dobili nekoliko tac¢aka, a njihovo povezivanje
dalo pravu sa smerom kretanja i stepenom slaganja.

Prema postavljenom sistemu jednacina u tabeli ¢emo predstaviti ocekiva-
ni prinos 1 standardnu devijaciju, sa slobodno izabranim ponderima za X, 1 uz
uslov da je XA+Xp = 1.

U tabeli je prikazano Sest kombinacija dva vrednosna papira. Svaki par
pondera uslovljava portfolio sa druga¢ijom strukturom i parametrima:

R, =6X,+6 5 =2X, +2
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I(’:::gleél: Po;der Po;der O:)E«li(:::;m S;z:gzzgga
kombinacije) A B R, % 5, %
1 0 1,0 6 2
2 0,2 0,8 7,2 2.4
3 0,4 0,6 8,4 2,8
4 0,6 0,4 9,6 3,2
5 0,8 0,2 10,8 3,6
6 1,0 0 12 4

Podatke dobijene u tabeli predstavicemo u koordinatnom sistemu i to tako
da na apcisi nanosimo podatke o standardnoj devijaciji portfolia, a na ordinati
podatke o o€ekivanom prinosu portfolia.

Grafik br. 21 - Perfektna pozitivna korelacija

Rph
ocekivani prinos
A
12
10 + Pyp=t1
8 P
6
B
4 +
5 L
f | f f f t f f t >dp
0 1 2 3 4 5 6 7 8 standardna devijacija

Da bi uocili linearnu zavisnost izmedu ocekivanog prinosa portfolia 1
njegove standardne devijacije, u sistemu jednacina za izraCunavanje ovih kate-
gorija izrazi¢emo promenljivu Xy 1 istu zameniti u jednacini za izraCunavanje
ocekivanog prinosa.

R, =6X,+6
5p=2X+2
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Xy=—g—=7="1

_ S

Rp=6(—"—lj+6
2

R, =30,

Svih Sest portfolia se nalazi na pravcu linije BA. Tacka B predstavlja
portfolio kada je investitor celokupnu investiciju plasirao u hartiju B, a tacka
A, obrnuto.

U okolnostima kada izmedu prinosa dve hartije iz istog portfolia postoji
perfektna pozitivna korelacija, tada se kupovinom oba papira ne moze izvrsiti
redukcija rizika, tako da diverzifikacija portfolia nema efekta. Ono Sto karakte-
riSe pojedinacne hartija karakteriSe i portfolio, to znaci da prinosi hartija sime-
tri¢no rastu 1 opadaju tokom vremena.

Ukupan rizik portfolia nece biti znatno smanjen diverzifikacijom ulaganja.
b) Perfektna negativna korelacija prinosa P,z = -1

Kada se u osnovnom obrascu za standardnu devijaciju portfolia sa dve
hartije uvrsti koeficijent korelacije sa vredno$¢u Pag = -1, obrazac dobija oblik:

1

5, =[Xi§j +(1-X,) 82 -2X, (I—XA)5A5BT

Kada se eksponenti srede dobija se algebarski izraz za izracunavanje
standardne devijacije

5 =X,8,-(1-X,) &,
0, =—X,0, +(1-X,) 6,
Standardna devijacija uzima samo pozitivan kvadratni koren varijanse
0,=6X-2

5 =—6X+2
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Ocekivani prinos portfolia ima izraz:
R, =X, R, +(1-X,)-R,

R, =6X,+6
Portfolio Ponder Ponder Oéeki‘f‘“i Standardna
(mogucée kombinacije) X Xp prinos R % | devijacija 5, %
1 0 1,0 6 2
2 0,2 0,8 72 0,8
3 0,4 0,6 8,4 0,4
4 0,6 0,4 9,6 1,6
5 0,8 0,2 10,8 2,8
6 1,0 0 12 4

Grafik br. 22 - Negativna korelacija

Rp
ocekivani Rp
prinos
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standardna devijacija

Linije BC i CA sadrZe sve kombinacije hartija A i B.

Ako izmedu prinosa dve hartije postoji negativni koeficijent korelacije
(Pag = -1) kupovinom oba vrednosna papira, rizik portfolia se moze znatno
smanjiti. Kombinovanjem ovih hartija postize se manja varijabilnost buduceg
prinosa, odnosno manji rizik portfolia kao celine.

Efekat je povoljniji nego u slucaju da se hartije prodaju ili kupuju nezavi-
sno jedna od druge.
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Pravilnom deobom ulaganja u ove dve hartije, odnosno ostvarivanjem
maksimuma kod jedne, se uravnotezava kroz minimum kod druge i obrnuto, §to
za rezultat ima nisko rizi¢ni trend rezultata posmatran kroz vreme, i to bez
smanjenja prosecne stope prinosa.

¢) Drugi primer modela nerizi¢ne strukture portfolia
od dve hartije P,g =-1

Teorijski je moguce od dve vrste hartija (drZavna obveznica 1 akcija predu-
zeca) koje imaju razlicite trziSne vrednosti tokom vremena, ostvare potpuno nerizi-
¢nu strukturu portfolia. Radi se takode o perfektnoj negativnoj korelaciji prinosa i
redukciji rizika, uz odredivanje pondera u takvoj proporciji da varijansa portfolia
bude jednaka —(0) nula. Istovremeno vazi uslov da je zbir pondera X + Xg = 1.

Za interpretaciju ovog modela, koristicemo hipoteticke parametre u sled-
ecem primeru:

Hartija A; standardna devijacija 20%; o€ekivani prinos 10%

Hartija B; standardna devijacija 30%; ocekivani prinos 20%

Iz jednacine za izraCunavanje varijanse portfolia moze se izracunati uce-
S¢e pondera, a zatim 1 o¢ekivani prinos portfolia.

5, =X36, + X386, +2X, X, P, - 6,6,
52 =[X,8, ~X,8, | =0
5, =X,0, —(1-X,)-6,
5, =-X,6, +(1-X,)-6,

Od dva reSenja koristi se reSenje sa pozitivnim predznakom kako bi se
izbegli imaginarni brojevi iz jednacine sa negativnim predznakom.

5,=X,-0,2-(1-X,)-0,3

0,2X, —0,3+0,3X, =0

0,5X, =0,3
X, =0,6
X, =1-X,
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X;=0,4

B
Primenom pondera moguce je izracunati o¢ekivani prinos portfolia.

E(Rp) =X,E

E =0,6-0,10+0,4-0,20

®,) +XRE

(Rp)

E, =0,14=14%

Grafik br. 23 - Portfolio sa minimalnom varijansom

otekivani E® 4

prinos
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f »
standardna devijacija

P

d) Portfolio bez linearne korelacije izmedu prinosa (P,z =0)

U prethodnim razmatranjima analizirali smo ekstremne situacije u kojima
je bila perfektna pozitivna 1 negativna korelacija izmedu prinosa u portfoliu od
dve hartije. Medutim, postoji i mogucnost da prinosi izmedu dve hartije portfo-
lia ne pokazuju nikakva medusobna slaganja u pogledu prinosa kada koeficijent
korelacije ima vrednost Pag = 0.

U algebarskom izrazu za standardnu devijaciju zamenom parametra Pag =
0, gubi se linearni oblik i jednacina ostaje sa kvadratnim eksponentom, $to ¢e
kod grafickog prikaza, kriva imati oblik kvadratne funkcije.

Sa podacima iz naSeg primera algebarski izraz ima slede¢i oblik:

1

85 =X+ (1-X,) 5 |
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Tabela za portfolio bez linearne korelacije

5;:[16X2+(1—2XA+X§) 4}

5, =20X3; —8X, +4

R, =6X, +6

2

standardna devijacija

prinos portfolia

Portfolio Ponder Ponder Oéekiv_ani Standardna
(moguée kombinacije) X4 Xp prinos R, % | devijacija 5p %
1 0 1,0 6 2
2 0,2 0,8 72 1,78
3 0.4 0,6 8,4 2
4 0,6 0,4 9,6 25
5 0,8 0,2 10,8 32
6 1,0 0 12 4
Grafik br. 24 - Portfolio bez korelacije
Ry A
12 A
10 + Pu=0
8 1
6 B
4 —_t
2 —_t
| > é‘)p
0 2 4 6
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Kriva BA sadrzi sve tacke u kojima se nalaze portfolia koji nemaju ko-
relaciju prinosa. Uklju¢ivanjem rizi¢ne hartije (u nasSem slucaju hartije A) u
portfolio, ukupan rizik portfolia se smanjuje. Kriva ima negativan nagib, zbog
koeficijenta korelacije, koji je u naSem primeru jednak 0.

Takode mozemo zapaziti da postoji 1 portfolio sa minimalnim rizikom,
gde je standardna devijacija 1,78 a njega Cini 20% hartije A 1 80% hartije B. Uz
takav rizik ovaj portfolio se ostvaruje sa 7,2% ocekivanog prinosa (tabela za
portfolio bez linearne korelacije).

Grafik br. 25 - Model diversifikacije rizika portfolia

Ry &

D) e e o — — — ————

Na dijagramu kojim smo predstavili dvoelementni portfolio mogu se
videti okviri moguceg portfolio rizika i o¢ekivane vrednosti prinosa koje se mo-
ze ostvariti variranjem razliCitih proporcija pondera i sa ekstremnim vredno-
stima koeficijenta korelacije, ofekivanog prinosa 1 varijanse. Sve vrednosti su
predstavljene krivom linijjom sa intervalom od - 1 do +1 za koeficijent korela-
cije prinosa hartija od vrednosti. Vidljivo je da portfoliji koji se nalaze iznad
portfolia sa minimalnom varijansom kriva linija ima konkavni oblik u odnosu
na apcisu, a linija ispod minimalne varijanse ima konveksni oblik.
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Grafik br. 26 - Konkavni i konveksni deo portfolia43

Ry A
konkavni deo

\ A

minimum
varijjanse ~ C

e

konveksni deo B

Tacka C deli krivu na dva dela i svi portfoliji iznad ove tacke za investi-
tora su povoljniji jer nude vece prinose pri istom nivou rizika.

Kriva koja se nalazi iznad tacke minimalne varijanse i kre¢e se u pravcu
severoistoka, sadrzi sve portfolie koji se nazivaju efikasnim i dominantnim u
odnosu na portfolie na konveksnoj liniji. Investitor ¢e uvek traziti da kreira
portfolio iznad tacke C, jer moZe ocekivati vec¢i prinos pri istom nivou rizika.
Zadatak je portfolio menadZera, a polaze¢i od postavke Harry Markowitz-a, da
iznalazi skup efikasnih portfolia za dati skup hartija od vrednosti.

2.3. Karakteristike prinosa i rizika portfolia od dve hartije

Kombinovanjem dve hartije u portfoliu mogli smo zakljuciti da su 1
nezavisne hartije bez postojanja ikakve korelacione povezanosti njihovih
prinosa, manje pozeljne sa aspekta smanjenja ukupnog rizika portfolia od
hartija sa visokom negativnom korelacionom vezom, ali su prihvatljivije od
hartija ¢ija je korelaciona veza izuzetno pozitivna.

Takode kao zakljucak se namece 1 sledece:

* Dr Sasa Popovié, Portfolio analiza, Ekonomski fakultet, Podgorica, 2000. god.
147



— ocekivani prinos portfolia jednak je proseku ocekivanih prinosa

individualnih hartija,

— rizik portfolia je niZi od prose¢nog rizika pojedina¢nih hartija, osim u

slu¢aju perfektne pozitivne korelacije,

— postojanje portfolia sa minimalnom standardnom devijacijom

Rizik portfolia zavisio je od:

— rizika svake hartije individualno,

— procentualnog uceséa svake hartije u portfoliu,

— korelacije izmedu prinosa pojedinacnih hartija

Svi ovi odnosi izraZeni su putem matematicko-statistickih modela 1 grafi-
¢ki prikazani u prethodnim primerima. Koriste¢i razli¢ite parove pondera, moze
se posti¢i bilo koja kombinacija prinosa i rizika i isti se mogu identifikovati na
svakoj krivoj konstruisanoj u koordinatnom sistemu.

Specijalni slucaj portfolia predstavlja kombinacija rizi¢ne i nerizicne ha-
rtije (akcije 1 drzavne obveznice). Nerizi¢na hartija - drzavna obveznica - ne po-
kazuje varijabilnost u prinosima uz pretpostavku stabilnih kamatnih stopa. Kada
se govori o garantovanom prinosu, tada nema neizvesnosti u pogledu njegovog
ostvarenja, pa je standardna devijacija jednaka nuli. Prilikom kupovine bezri-
zi¢ne hartije od vrednosti, investitoru je prinos poznat, tako da ulaganje u harti-
ju ne nosi rizik.

Kombinovanjem rizi¢ne 1 nerizi¢ne hartije, moze se sagledati iz opste fo-
rmule za rizik prinos portfolia.

Ako je A rizi¢na hartija i B nerizi¢na, o¢ekivani prinos portfolia je:
R,=X,R, +(1-X,)R,

Rizik portfolia je:
5, =X305+0+0,

odnosno rizik portfolia je jednak standardnoj devijaciji rizicne hartije (A), po-
nderisanom procentualnim uceS¢em rizic¢ne hartije u portfoliu.

U narednom primeru vide¢e se kako ponderisani udeo rizi¢ne hartije u
portfoliu uti¢e na rizik i ocekivani prinos portfolia.

Ako imamo drzavnu hartiju od vrednosti koja ima 10% prinosa i akciju
domace kompanije "Start" koja ima ocekivani prinos 30% 1 standardnu devija-
ciju 15%, sagleda¢emo kako ponderisani udeo od 30%, 70% 1 100% rizi¢ne
akcije "Start" ima odraza na rizik portfolia.
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Udeo akcija "Start" Ocekivana stopa prinosa Rizik portfolia
0 10% 0
0,30 (0,3 - 30%)+(0,7 - 10%)=16% 0,3-15%=4,5%
0,70 (0,7 - 30%)+(0,3 - 10%)=24% 0,7-15%=10,5%
1 30% 15%

Rizik portfolia je jednak standardnoj devijaciji rizi¢ne hartije, odnosno
akcije "Start".
Grafik br. 27 - Portfolio sa nerizicnom hartijom

Ro A

2.4. Portfolio sastavljen od vise elemenata

Predmet naSe analize do sada je bio portfolio sastavljen od dve hartije. U
procesu stvarnog investiranja, portfolija sadrze znatno viSe hartija prvenstveno
zbog mogucnosti Sire diverzifikacije i neposrednog uticaja na redukciju rizika.
Principi koji vaze za portfolio od dve hartije vaze 1 za portfolio sastavljen od vise
elemenata. Proces kreiranja portfolia zahteva reSavanje statistiCko-matematickih
relacija i ceo proces se uslozljava zbog potrebe minimiziranja rizika za svaki nivo
prinosa portfolia, odnosno maksimiziranja prinosa u okviru utvrdenog rizika.

Procedura za izracunavanje oc¢ekivanog prinosa i rizika za portfolio od tri
hartije A, B 1 C je ista kao 1 za portfolio od N elemenata.
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Za ilustraciju i na$ hipoteticki primer sadrzi sledece elemente (primer ra-

den po modelu SiniSe Krnete sa Beogradske berze):44

Hartija Utesce ﬁp % 6, %o Korelacija
A 20% 20% 10% 1
B 70% 30% 15% 1
C 10% 15% 5% 1

Ocekivani prinos portfolia:

R, =Y X, R, =(0,20-0,20)+(0,70-0,30)+(0,10-0,5) =

i=1

Standardna devijacija:

5, =zlzlx X5
(0,20-0,20)-(10-10)1=4
(0,20-0,70)-(10-15)-1=21
(0,20-0,10)-(10-5)-1=0,1
(0,70-0,20)-(15-10)-1=21

(0,70-0,70)-(15-15)-1=110,25

(0,70-0,10)-(15-5)-1=5,25

(0,10-0,20)-(5-10)-1=1

(0,10-0,70)-(5-15)-1=5,25

* Siniga Krneta, Portfolio hartija od vrednosti i strategija upravljanja portfoliom, Beogradska
berza, 2006, Beograd
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(0,10-0,10)-(5-5)-1=0,25
0> =168,1

5, =~o> = J168,1 =[12,96%

Grafik br. 28 - Diverzifikacija portfolia od tri hartije

Ro A

KrivaC-N

KrivaH - B

KrivaB-C

Kriva portfolia=C, Y, X, B

Skup moguéih portfolia u naSem primeru je Srafiran.

Kriva linija koja povezuje tacke C, Y, X i B predstavlja skup efikasnih
portfolia i ona odrazava interes investitora da moze izabrati svoj optimalni
portfolio koji mu obezbeduje maksimalno ocekivani prinos za dati nivo rizika.

Za investitora je najvaznije da odabere efikasni portfolio. Za efikasni
portfolio se smatra onaj portfolio od kojeg nije moguce saciniti portfolio koji bi
imao veci ocekivani prinos ili manji ili jednak rizik. U slu¢aju da portfolio nije
efikasan, to bi znalilo da investitor moze raznim kombinacijama hartija od
vrednosti, da poveca prinos bez povecanja rizika.
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Grafik br. 29 - Investiciona mogucnost

Ry A
ocekivani
prinos y
portfolio sa investicione
minimum mogucnost
varijanse
zZ
0 standardna deVijacijaV

Za razliku od dvoelementnog portfolio, kod portfolia sa viSe elemenata
investitor ima mnogo Sira podrucja za investiranje. Svaka tacka u okviru Srafi-
ranog prostora predstavlja jedan portfolio. Povecanjem broja hartija, broj mo-
gucih kombinacija se geometrijski povecava. Od velikog broja mogucih kombi-
nacija investitor ¢e izabrati onaj koji odgovara njegovim sklonostima. Tacka
oznacena sa MV predstavlja portfolio sa minimalnom varijansom. Linija koja
povezuje tacku MV-y predstavlja granicu efikasnosti portfolia i portfoliji na toj
liniji imaju maksimalno o¢ekivani prinos.

2.5. Koncept efikasnog portfolia i efikasnog skupa

Moderna portfolio analiza koristi se 1 za odredivanje seta efikasnih portfo-
lia. Prilikom odredivanja efikasnog portfolia moramo se posluziti grafickom
interpretacijom u okviru koordinatnog sistema. Nanosec¢i elemente koji se odno-
se na rizik 1 prinos na ordinatnu i apcisu, konstruisa¢emo veliki broj tacaka koje
predstavljaju karakteristike neke hartije od vrednosti ili portfolia.

Sve te kombinacije govore, kako da investitor proceni prinos i rizik po-
rtfolia kada se menjaju vrednosti njegovih elemenata.
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Grafik br. 30 - Granice efikasnog portfolia

Ry A

ocekivani
prinos

> db

standardna devijacija

Kriva linija kojom se ogranicavaju tacke predstavljene na naSem grafiku,
predstavlja skup mogucih portfolia. Na ovoj krivoj tacka MV predstavlja po-
rtfolio sa minimalnom varijansom, odnosno portfolio sa minimalnom standa-
rdnom devijacijom. Grani¢na linija koja spaja tacke MV 1 A (portfolio sa ma-

. L . 9 . . .45
ksimalnim o¢ekivanim prinosom) oznacava granicu efikasnosti portfolia.

Portfoliji koji donose najbolje prinose nazivaju se efikasnim portfoliom.
U pogledu izbora portfolia, sve zavisi od stava i1 investitora prema riziku. Oni
investitori koji su skloni riziku opredelice se za portfolio sa ve¢om varijansom,
a u skladu sa tim 1 sa ve¢im prinosom. Ono §to je za investitora najvaznije je da
odabere efikasni portfolio. Da bi izabrani portfolio bio efikasan, on se mora
nalaziti na krivoj liniji od tacke MV do tacke A, koja je granica efikasnosti 1
ona zadovoljava kriterijume efikasnog portfolia. Takode, pored opredeljenja za
efikasan portfolio nije moguce da postoji neki drugi portfolio koji bi imao veci
ocekivani prinos 1 manji ili jednak rizik. Ako bi postojao takav portfolio u tom
slu¢aju izabrani portfolio ne bi bio efikasan.

Samo ¢e hartije od vrednosti koje imaju perfektnu pozitivnu korelaciju
dovesti do linearne kombinacije prinosa i rizika. Pri tome je portfolio koji
ostvaruje najveée prinose, najverovatnije efikasni portfolio.

45 Komisija za hartije od vrednosti, Finansijska trziSta, regulativa, institucije, procesi, analiza,
Beograd, 2001.
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Efikasni set je uvek konveksnog oblika u odnosu prema ordinati u ko-
ordinatnom sistemu.

Prema Markowitz-ovoj teoriji portfolia, svaki portfolio sa granice efika-
snosti dominira¢e u odnosu na skup mogucih portfolia i oni ¢e biti preferirani
od strane investitora.

Graficka prezentacija efikasnog portfolia se moZe dopuniti sa uvodenjem
krivih indiferencija hipotetickog investitora koji izbegava rizik.** Ove krive
predstavljaju investitorove sklonosti prema prihodima ostvarenim tokom odre-
denog perioda. Skup svih krivih indiferencija za investitora, predstavlja mapu
krivih. Ona predstavlja kombinaciju prinosa i rizika koje investitoru obezbeduje
jednak nivo korisnosti.

Grafik br. 31 - Krive indiferencije

Ry A
ocekivani
prinos 0
X
0 standardna devijacija

Krive indiferencija se krecu sa leva na desno i pod razli¢itim nagibom za
svakog investitora pojedinacno, Sto ukazuje da hipoteticki investitor mora pri-
miti kao kompenzaciju veé¢i ocekivani prinos koliko je povecan rizik. Naziv
krive indiferencijacije se koristi iz razloga Sto su one tako konstruisane da odra-
zavaju investitorovu indiferentnost pri izboru bilo koje kombinacije duz svake
pojedinacne linije.

4 Zoran Cirovi¢, Portfolio menadment, Bridge Company, Beograd, 1995. god.

154



Kriva indiferencije na svakom nivou ocekivanog prinosa i rizika, poka-
zuje koliko treba da bude premija na rizik, da bi se prihvatio dodatni procenat
od standardnog odstupanja.

Svaki investitor moze da ima neogranien broj krivih i one se ne seku.
Krive se krecu od leve prema desnoj strani. Polozaj portfolia moze biti duz cele
linije i u situaciji kada je na levoj strani treba ocekivati i veci prinos.

Za investitora je najpovoljniji polozaj portfolia na najvise udaljenoj krivoj
indiferencijaciji 1 na njenom severoistoku koji je najviSe udaljen od centra
koordinatnog sistema. Ukoliko je nagib krive indiferencije veci (ugao sa apci-
som je veci) to znaci da investitor viSe izbegava rizik. Oblik 1 nagib ovih krivi
je razlicit za svakog investitora pojedinacno, ali za sve je zajednicko da imaju
konveksni oblik prema apcisi za razliku od granice efikasnog portfolia koji ima
konkavni oblik u odnosu na apcisu.

Ukoliko se investitor pridrzava metoda o ocekivanju korisnosti, on ¢e
izabrati onaj portfolio koji mu omogucava da postigne najvisu indiferentnu kri-
vu, iz prostor razloga §to ako je indiferentna kriva visa to je veca njegova kori-
snost. U naSem primeru optimalni portfolio se nalazi u tacki Z, koji lezi na
indiferentnoj krivih I, 1 utvrdene granice efikasnog portfolia.

Utvrdivanje efikasnog portfolia svodi se u stvari na izbor ulaganja u one
hartije od vrednosti koje imaju Zeljene karakteristike 1 predstavljena je kao
kriva konveksna u odnosu na y-osu pod pretpostavkom da nema kreditiranja i
pozajmljivanja.

2.6. Krive indiferencije i optimalni portfolio

Svaki investitor zeli da struktuira svoj optimalni portfolio tako da se on na-
lazi u okviru efikasnog skupa, na grani¢noj liniji efikasnosti. Pored ovih osnovnih
pretpostavki postavlja se 1 pitanje koja tacka od svih raspolozivih u okviru efika-
snog skupa odrzava optimalni portfolio za hipotetickog investitora. Odgovor za-
visi od krivih indiferencijacija rizika i prinosa investitora, odnosno od njegovog
stava 1 sklonosti prema riziku. Veoma cesto lokalna kultura pod uticajem tradi-
cije, obicaja, navika, vere 1 obrazovanja drZi investitore u okvirima odredene ma-
trice razmisljanja i poslovanja. Investitori ostaju verni filozofiji o€uvanja vredno-
sti svoje investicije, 1 nisu skloni hazardu, te gaje visoku averziju prema riziku.

Na drugoj strani nalaze se investitori koji su skloni riziku, §to ukazuje na
zakljuCak da se stavovi po pitanju rizika formiraju saglasno mentalnom sklopu
koji karakteriSe svaku individuu pojedinacno.

Teorijski se moze re¢i da tacka tangiranja najudaljenije krive indifere-
ntnosti i skupa efikasnih portfolia odreduje optimalni portfolio.
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Grafik br. 32 - Visoko izraZena averzija prema riziku

Ro A
ocekivani
prinos 7
H
0 standardna devijacija

Kriva I, u tacki X predstavlja tangentu na granici efikasnog skupa H, Y,
X, Z, 1 tacka X predstavlja optimalni portfolio. Ova kriva je najudaljenija od
koordinatnog pocetka, a nivo zadovoljstva investitora je najve¢i na ovoj liniji.
Linija I5 se nalazi iznad naSe linije i ne prolazi kroz moguci skup portfolia, pa
nije aktuelna za razmatranje.

Nagibna linija indiferencije, polozaj i oblik zavise od averzije (sklonosti)
investitora prema riziku. Za prose¢nog investitora preovladava stav da poseduje
averziju prema riziku, odnosno da nije sklon hazardu.

Investitori koji imaju averziju prema riziku izraZzavaju vece nezadovo-
ljstvo nastankom gubitka, od zadovoljstva koje donosi eventualni dobitak. U
okviru ove grupe investitora postoje i oni koji imaju visoko izrazenu averziju,
prema riziku, kao i oni sa umerenim i niskim stavom. Kada investitor ima viso-
ku averziju prema riziku, on trazi i ve¢u premiju, odnosno ocekivanu stopu pri-
nosa, kako bi kompenzirao ulozeni rizik.

Krive indiferentnosti imaju konveksne oblike u odnosu na x-osu.

Oblik 1 polozaj indiferentnih krivi za investitore koji nemaju averziju pre-
ma riziku se razlikuje u odnosu na prethodni grafik. Polozaj portfolia je takode
lociran u drugom delu kvadranta.
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Grafik br. 33 - Niska averzija prema riziku
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rinos
B s L
—_—
0 standardna devijacija

Ovu grupu investitora karakteriSe vece zadovoljstvo zbog dobitka, nego
nezadovoljstvo koje nastane kao posledica gubitka.

Za investitore koji imaju indiferentan stav prema riziku, zadovoljstvo
dobitkom je jednako nezadovoljstvu nastalom gubitku.

Linije indiferencije su prave, a krecu se paralelno sa apcisom.

U narednim razmatranjima pokaza¢emo kakve implikacije ima kombino-
vanje rizi¢ne i bezrizi¢ne hartije pri strukturiranju portfolia, na izgled moguceg
1 efikasnog skupa, kao 1 odredivanje optimalnog portfolia u takvim situacijama.

U prethodnim primerima na grafiku prikazali smo pravu koja je predsta-
vljala kombinaciju jedne rizi¢ne i jedne bezrizi¢ne hartije. S obzirom da bezrizi-
¢na hartija ima varijansu nula (kratkoro¢na drZzavna obveznica), ocekivana
stopa prinosa za investitora je unapred poznata. Ukoliko sa ordinate, iz tacke
oc¢ekivanog prinosa (5%) povucemo pravu i spojimo je sa tacCkom A, ima¢emo
pravu koja odraZzava kombinaciju drZavne obveznice 1 hartije A. Ako u portfolio
uvedemo jo§ jednu rizi¢nu hartiju (tri elementa), moguc¢i skup portfolia i grani-
ce efikasnosti bi¢e prikazane na narednom graﬁku.47

47 Zoran Cirovi¢, Portfolio menadzment, Bridge Company, Beograd, 1995.

157



Grafik br. 34 - Mogudi i efikasni skup
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Portfolio kombinovan sa drzavnom obveznicom, odreduje granicu efika-
snosti portfolia, linijom koja polazi iz tacke o¢ekivanog prinosa (5% na ordi-
nati) do tacke T koja je tangenta na efikasni portfolio i tatke A. Sa grafika je vi-
dljivo da je granica efikasnog skupa, koji je sadrzao i portfolio sa minimalnom
varijansom, pomerena do tacke T.

Portfolio u kome je bila sadrzana minimalna varijansa vise nije efikasni
portfolio, obzirom da se mogu naci portfolia koji obezbeduju veéi ocekivani
prinos uz dati nivo rizika. Svi portfoliji koji se nalaze u tacki T su dominantniji
od portfolia sa minimalnom varijansom.

Efikasni skup sada ima drugaciji oblik, a granica efikasnosti sadrzi pravu
koja polazi iz tacke ocekivanog rizika (5% ordinata) do tacke T (tangenta) 1 pre-
ostali deo krive do tacke A.

Polozaj optimalnog portfolia bi¢e lociran na drugoj tacki granice efika-
snosti, a zavisi¢e od krivi indiferencije investitora, Sto ¢emo prikazati na nare-
dnom grafikonu.
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Grafik br. 35 - Optimalni portfolio kod visoke averzije prema riziku
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Investitor koji ima visoku averziju prema riziku, ima krive indiferentnosti
sa visokim nagibom. Polozaj optimalnog portfolia se nalazi u tacki O, §to pre-
dstavlja tangentnu liniju koja oznacava granicu efikasnosti i krive indiferentno-
sti investitora I,.

Ako bi se tacka O (optimalni portfolio) pomerila prema ordinati, investitor bi
se opredelio da ulaze u bezrizi¢nu hartiju (drzavne obveznice) koja mu obezbeduje
sigurniji prinos 1 krive indiferentnosti bi imale ve¢i stepen konveksnosti 1 veci
nagib. Ako je tacka O bliza ordinati investitor ima vecu averziju prema riziku.

Grafik br. 36 - Optimalni portfolio kod niske averzije prema riziku
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Optimalni portfolio investitora koji ima nisku averziju prema riziku nalazi
se na krivoj liniji efikasnog skupa T-A 1 linije indiferentnosti I, koja ima mali
nagib, §to znaci da on uopSte ne investira u bezrizicne hartije od vrednosti, ve¢
u druge hartije, koje donose ve¢i prinos ali 1 ve¢i rizik.

Interesantnu tezu u vezi ponasanja investitora poznatu kao "teoremu ra-
zdvojenosti" postavio je J. Tobin.*® On je izneo stav po kome odredivanje opti-
malnog portfolia od strane investitora ne zavisi od njegovih sklonosti prema ri-
ziku, u slucaju da se portfolio kreira od rizi¢nih hartija od vrednosti. U situaciji
kada se u portfolio ukljucuju nerizi¢ne hartije 1 kada postoji moguénost uzima-
nja 1 davanja kredita, po stopi koje vaze za nerizi¢ne hartije, investitor ¢e se
uvek odluciti za portfolio koji se sastoji od rizi¢nih hartija, bez obzira na krive
indiferencije. Takav stav investitora proistice iz moguénosti slobode da moze da
uzima i da daje kredite po stopi koja vazi za nerizi¢ne hartije od vrednosti. Po
Tobinu, proces kreiranja optimalnog portfolia prolazi kroz dve faze.

Prva faza podrazumeva sastavljanje portfolia od rizi¢nih hartija, a druga
faza odreduje najbolju kombinaciju portfolia 1 nerizi¢ne hartije. Sklonosti pre-
ma riziku su bitne u drugoj fazi.

U hipotetickom primeru ilustrovaéemo faze kroz koje prolazi investitor
koji kreira portfolio.

Ako investitor odluci da kreira portfolio od 500.000 novc€anih jedinica i
to tako da 70% cine rizi¢ne hartije (akcije 1 korporativne obveznice), a 30%
neriziéne hartije (kratkorocne drzavne obveznice), struktura portfolia imace

slede¢u formu:

Struktura Iznos %

portfolia ulaganja ucesce
Akcije 189.000 54%
Korporativne obveznice 161.000 46%
Ukupno rizi¢ne hartije 350.000 70%
Ukupno nerizi¢ne hartije 150.000 30%
Ukupno portfolia: 500.000 100%

Ukoliko investitor Zeli da smanji u¢esée rizi¢nih hartija u strukturi portfo-
lia sa 70% na 60%, 1 da pri tome ne menja strukturu rizi¢ne hartije, morace da
proda 84.000 novcanih jedinica rizi¢ne hartije 1 da za toliko uveca ulaganje u
nerizi¢nu hartiju (350.000 - (500 - 56%) = 84.000).

“ J. Tobin, Dignidity Preference as Behavior Towards risik review of Economics, 1958.
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U tom slucaju struktura portfolia imace sledecu strukturu:

Ukupno portfolia:

Struktura Iznos %
portfolia ulaganja ucesée
Akcije 162.000 54%
Korporativne obveznice 138.000 46%
Ukupno rizi¢ne hartije 300.000 60%
Ukupno nerizi¢ne hartije 200.000 40%
500.000 100%

Odnos u kome ¢e se nacdi rizi¢ne i nerizi¢ne hartije u portfoliu zavisice od
cene rizika koju je investitor spreman da prihvati, odnosno od njegove sklonosti

prema riziku.
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3. MODALITETI RIZIKA
NA FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Svaka apresijacija i depresijacija cena hartija od vrednosti, prikazuje se
kao rizik. Bez izlaganja portfolia rizi¢nim oblicima poslovanja nije moguée
ostvariti prinose.

Da bi se investitori zastitili postoje dva uopsStena nacina:

— konstantno sprovodenje mera upravljanja rizika portfolia uz dopusteno

vece izlaganje rizinim hartijama od vrednosti,

— uspostavljanje ogranic¢enja ulaganja u previse rizi¢ne hartije

U uslovima uspostavljanja bilo kojih ograni¢enja investitori kreiraju takve
portfolie koji su blizu optimalnih 1 obezbeduju adekvatan kapital za pokrice
rizi€nog poslovanja i u postupku upravljanja rizikom, portfolio ¢e biti udaljen
od optimalnog portfolia HOV.

Rizici sa kojima se investitori susrecu na finansijskim trziStima su brojni 1
raznovrsni, medusobno povezani i ¢esto sa multiplikovanim uticajem i manife-
stacijama u razli¢itim pojavnim oblicima.

Za sam rizik se moze re¢i da predstavlja verovatno¢u gubitka (smanjenje
dobiti) nastalu kao rezultat interakcijskog dejstva nezavisnih dogadaja u poslo-
vnom okruZenju. Za investitora je vazno da rizike kvantifikuje 1 prati i da uoca-
va njegova svojstva u odredenom sistemu, ostavljajuci po strani njegova pojmo-
vna odredenja.

Podela rizika je moguéa sa vise aspekata ali je najCesSée tretirana iz ugla
finansijskih posrednika i investitora, neposrednih u€esnika na finansijskom trzi-
Stu. Od tog velikog broja podela, naSe interesovanje bi¢e usmereno na nekoliko,
najucestalijih i neizbeznih.

3.1. Sistemski i nesistemski rizik

Sistemski rizik ili u literaturi nazvan trzisni rizik, pratilac je svake investici-
je. Sistemski rizik obuhvata negativne efekte kretanja na trzistu kapitala, kretanja
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kamatnih stopa, valutnih kurseva, politickih dogadaja i drugih ekonomskih snaga,
na investiciju, u tolikoj meri da ona nece biti profitabilna koliko je investitor od
nje o¢ekivao, bez obzira da li se ona nalazi u long ili short poziciji.

Nesistemski rizik je drugi deo od ukupnog rizika i njegova specifi¢nost je
u tome $to se diversifikacijom moZe umanjiti. Ukoliko investitor u svom portfo-

liu ima skup rizi¢nih hartija od vrednosti, mera disperzije - varijansa, odrazice
moguca odstupanja od ocekivanog prinosa.

UnoSenjem drugih hartija u portfolio, investitor moze umanjiti varijansu,
odnosno gubitak koji donosi jedna hartija od vrednosti, i to kompenziranim do-
bitkom druge hartije.

Postupkom diversifikacije moZe se umanjiti ukupni 1 nesistemski rizik ali
samo do nivoa sistemskog rizika. Veoma racionalni investitor i portfolio menadzer
mogu diversifikacijom svesti nesistemski rizik na prihvatljivu meru za investitora.

Grafik br. 37 - Meduzavisnost broja hartija u portfoliu
i kretanja nesistemskog rizika

30

nesistemski rizik

25+ A
20 + S~
15 ________I ________________________________________________

10 +

ukupni rizik

sisternski rizik

50 60 70

3.2. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti postoji ukoliko neke hartije od vrednosti iz sastava po-
rtfolia nije moguce prodati na sekundarnom trzistu u svakom trenutku. Ako je
neka hartija likvidna, to znaci da se moze prodati bez bilo kojih ustupaka u ceni.

49 Komisija za hartije od vrednosti, Finansijsko trziste, institucije, procesi, analiza, regulativa,
Beograd, 2005.
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Tipican primer za likvidne hartije vazi za tzv. blue-chip obi¢ne akcije i1 kratko-
ro¢ne obveznice na razvijenim finansijskim trzistima. Kada se vrsi transakcija
sa velikim koli¢inama hartija, rizik nelikvidnosti se aktivira §to iziskuje dodatne
troskove u pogledu kupoprodajne provizije, diskonta cena i slicno.

Veci rizik nelikvidnosti imaju hartije malih 1 manje poznatih korporacija,
pa njihova prodaja podrazumeva korigovanje prodajne cene. Stepen likvidnosti
se najbolje iskazuje na relaciji kupovine i prodaje cene hartija, poznat pod nazi-
vom spred (bid-ask). Sto je ovaj raspon veéi radi se o manje likvidnim hartija-
ma, $to je posebno svojstvo mladih, plitkih i trziStu u razvoju, kao $to su trzista
zemalja u tranziciji.

3.3. Rizik zemlje

Politika vodenja portfolia bazira se i na makroekonomskim analizama 1
kretanjima posebno imajuci u vidu poziciju nacionalne ekonomije u kojoj se
takvi procesi odvijaju. Teorijski posmatrano finansijski plasmani investicionih
fondova nisu makroekonomski pojmovi, ali oni dobijaju elemente makroekono-
mskih kategorija uporedo sa diversifikacijom ulaganja. Ukoliko je ulaganje vi-
Sediversifikovano, utoliko je politika plasmana investicionih fondova u vecoj
meri korelirana makroekonomskim kretanjem. Ba§ zbog toga se moraju pratiti
makroekonomska kretanja posebno u oblasti prosecne profitne stope za nacio-
nalnu ekonomiju kao celinu i pojedine privredne grane i grupacije.

Rizik zemlje je sveobuhvatni rizik sa kojim se suo€ava strani investitor koji
zeli da investira u nekoj zemlji. Rizik se odnosi na postojanje mogucénosti povra-
tka uloZenog kapitala moguce eksproprijacije i eventualnih restrikcija na profit.

Kao $to postoje agencije za ocenu kreditnog rejtinga, tako u svetu postoje
1 institucije koje se bave procenom rizika zemlje i1 politickim rizikom. Kao
predmet analize obicno se koriste indikatori od kojih zavisi politi¢ka stabilnost
neke zemlje. Analiziraju se politicke partije, vojne grupacije, politicki lideri,
otvorenost zemlje za protok kapitala, ljudi 1 novca, kao 1 stabilnost vlade koja je
izvr$ni organ vlasti. Takode se razmatraju pokazatelji o kretanju drzavnog bruto
proizvoda, o kretanju stope nezaposlenosti, o stepenu socijalnog nezadovoljs-
tva, stavovi politickih grupacija i sli¢no imajuéi u vidu znacaj ovog rizika kod
opredeljenja stranih investitora za ulaganje u zemljama u kojima imaju status
nerezidenta. Svi ovi faktori se moraju stalno unapredivati i poboljSavati kako bi
se obezbedio priliv stranih investicija na trziStima zemalja u tranziciji.

3.4. Tehnoloski i operativni rizik

U poslednjim godinama tehnoloske inovacije su u velikom usponu. Ra-
zvijeni su elektronski sistemi transfera sredstava i pla¢anja putem klirinSkih ku-
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¢a. U osnov primene novih tehnoloskih dostignuéa stoji potreba za snizava-
njem operativnih troSkova, povecanog profita 1 osvajanje novih finansijskih
trziSta na udaljenim geografskim prostorima. Tehnoloski rizik se javlja kada te-
hnoloske investicije ne dovode do ocekivanih uSteda troskova i ostvarivanje
planirane ekonomije obima.

Najces¢i uzorci za pojavu tehnoloSkog rizika se javljaju zbog preteranih
kapaciteta, zastarele tehnologije ili organizacione i birokratske neefikasnosti.

Operativni rizik je u vezi sa tehnoloskim rizikom, a manifestuje se kao te-
hnoloska neispravnost 1 otkazivanje sistema logistike.

3.5. Kreditni i ostali rizici

Kreditni rizik proistice iz njegove osnovne postavke, odnosno Ugovornog
odnosa izmedu zajmodavca 1 zajmoprimca kredita. Rizik koji moZe nastati zbog
neispunjenja ugovornih obaveza jedne od ugovornih strana, stvara kreditni rizik.

To je rizik od nepotpunog plac¢anja obecanih nov€anih tokova od kredita 1
vrednosnih papira finansijske institucije.

Pre nego §to se zakljuci bilo koji ugovorni odnos, potrebno je proceniti
duznikovu kreditnu sposobnost, kao i kvalitet 1 vrednost instrumenata osiguranja
kredita. Tokom trajanja ugovornog roka, potrebno je pratiti poslovanje duznika.
Kreditni rizik moze biti izrazito visok u slu¢aju bankrotstva emitenta. Objektivno,
finansijski pokazatelji pre bankrotstva ukazuju da emitent ne¢e moci da izmiruje
svoje obaveze, $to na sekundarnom trZistu ima odraza na pad cena njegovih ha-
rtija. U slucaju najnepovoljnijeg ishoda - likvidacije, namirenje investitora zavisi
1 od vrste hartije koju poseduje, obzirom da dugorocni instrumenti i preferenci-
jalne akcije imaju prednost u odnosu na imaoce obi¢nih akcija.

U svakom slucaju i kreditni rizik kao i drugi rizici mogu biti kontrolisani i
umanjeni u postupku ugovaranja kroz izgradnju mehanizama zastite u formi
garancija 1 marzi. Kada su u pitanju strani investitori, jedan od kriterijuma za
investiranje je kreditni rejting zemlje, koje objavljuju emitentne medunarodne
rejting agencije.

U osnovu kreditnog rejtinga zemlje nalaze se makroekonomski pokazate-
1j1 zemlje 1 sposobnost zemlje da servisira dospele obaveze prema medunaro-
dnim dobavljacima.

Devizni rizik nastaje kao posledica promena kursa domace valute u odno-
su na strane valute. Za investitora nastaju posledice kada prihode ostvaruje u

30 Anthony Saunders, Marcea Million Cornat, Masmedia, Zagreb, 2006.
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jednoj valuti, a obaveze izmiruje u drugoj valuti, i to posebno kada su promene
Ceste, neizvesne 1 sa velikim spredom.

Kao mehanizmi zasStite mogu se koristiti neke izvedene hartije od vredno-
sti kao Sto su opcioni ili terminski ugovori, koji se na naSem trzistu jo$ ne pri-
menjuju, a u zemljama u tranziciji tek su u povoju.

Rizik inflacije se pojavljuje u situacijama kada stopa inflacije nije uzeta u
obzir prilikom formiranja nominalne kamatne stope. Rast cena izazvan inflaci-
jom umanjuje kupovnu mo¢ investitora 1 pored toga Sto cene hartija u koje je
investirano takode rastu. Realne stope prinosa se mogu razlikovati od nomi-
nalnih za iznos inflacije. Kod investiranja u obveznice, investitori ostvaruju ka-
pitalne gubitke, preraunate u realnoj kupovnoj snazi novca.

Zbog toga je vazno da projektovana stopa inflacije, koja ¢e se odnositi na
vremenski period dospeca obveznica, bude realno ugraden u nominalnu kama-
tnu stopu. Kao oblik zastite od inflacije moguce je plasirati sredstva u takozva-
nu realnu aktivu (plemeniti metali) jer njihove trZiSne cene rastu u skladu sa
opStim rastom cena, odnosno inflacijom. Finansijska aktiva koja obuhvata harti-
je od vrednosti, gotov novac i drugo, izloZena je riziku inflacije.

U sluc¢aju promena kamatnih stopa na trziStu u toku poslovanja za inve-
stitora nastaje mogucénost ostvarivanja gubitka. Verovatnoca nastanka gubitka
zbog promena kamatnih stopa naziva se kamatni rizik. Za vec¢inu investitora je-
dna novcana jedinica u buduénosti (jedna godina) manje je vredna nego ta no-
vc€ana jedinica u sadasnjosti.

Promena kamatnih stopa inverzno uti¢e na sadaS$nju vrednost obveznica.
U slucaju da kamatne stope rastu, sadasnja vrednost pada i kada kamatne stope
padaju cene obveznica rastu. Ako investitor u svom portfoliu ima 1 obveznice,
kretanje kamatnih stopa direktno uti¢e na vrednost njegovog trziSnog portfolia.
A ukoliko je portfolio sastavljen 1 od preferencijalnih i obi¢nih akcija, uticaj
promena kamatnih stopa je znacajan, ali sa razli¢itom vaznoS¢u. Za vlasnike
prioritetnih akcija, dividenda, kao siguran prihod za investitora je unapred
poznat, pa oscilacije kamatnih stopa imaju neposredni uticaj na visinu oceki-
vane dividende. Kod vlasnika obi¢nih akcija, dividenda zavisi od rezultata po-
slovanja kompanije 1 manji je uticaj kamatnih stopa na iznos dividende, pa je
kamatni rizik manji. Kapitalni dobitak koji je prate¢i parametar obi¢nih akcija
manje je izloZzen kamatnom riziku.

Kako kompanije posluju u toku poslovne godine, investitori mogu videti
1z dostupnih informacija koje se javno objavljuju. Menadzerski timovi koji
vode poslovanje firme imaju direktan uticaj na rezultate kompanije, a time i na
cenu njihovih emitovanih hartija i na iznos dividendne stope koja ocekuje
vlasnike akcija.
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Kako menadzerski timovi vode kompaniju zavisi od:

stepena snage i sposobnosti menadZera,

potrebnog iskustva 1 razvojne orijentacije,
sposobnost procenjivanja budué¢ih dogadaja,

toga da li su dovoljno nagradeni 1 motivisani za rad,

toga da li su im dostupne relevantne informacije za donosenje
vaznih odluka,

stepen pouzdanosti i odgovornosti i sl.

Od svih ovih faktora zavisi uspeh i poslovanje kompanije. Investitor ¢e
uvek nastojati da oceni da li kompaniju u koju je investirao vodi dovoljno stru¢an
1 sposoban menadzerski tim koji moze da ostvari rezultate koje on ocekuje.



Glava IV

1. KREIRANJE I SELEKCIJA
PORTFOLIA HARTIJA OD VREDNOSTI
U INVESTICIONE FONDOVE

1.1. Utvrdivanje unutrasnje vrednosti hartija od vrednosti

Fluktuacija cena hartija od vrednosti, na finansijskim trziStima, prisutna je
svakodnevno i odvija se kao kontinuirani proces. Sta je to §to permanentno
uti¢e na promenu hartija od vrednosti je pitanje koje zaokuplja paznju svih
postojecih 1 buducih investitora. Investitori pokusavaju da pre donoSenja odluke
o kreiranju portfolio hartija od vrednosti ili bilo koje kupovine i1 prodaje hartija,
procene, unutrasnju (ekonomsku) vrednost hartije.

Pojam procene unutrasnje (sadasnje) vrednosti polazi od pretpostavke da
investitori imaju dijametralno suprotne stavove u pogledu tekuce trziSne cene
hartija i buduc¢e ocekivanje stope prinosa.

U situaciji kada investitor Zeli da proda hartiju od vrednosti, zbog toga §to
smatra da su one precenjene, pa stoga ocekuje pad njihovih cena u buduénosti,
prodaju moze izvrSiti samo u slucaju da se na strani traznje pojavi kupac koji
ima potpuno suprotna o¢ekivanja u pogledu kretanja cene i prinosa.

Pravila kojih se investitori pridrzavaju pri donoSenju odluka o uklju-
¢ivanju ili iskljuc¢ivanju neke hartije od vrednosti u svom portfoliu glase:

- ako je trenutna cena neke hartije od vrednosti
ispod njene unutras$nje vrednosti, ta hartija je
- pravilo kupovine potcenjena 1 treba je kupovati 1 ukljuciti u svoj
portfolio jer ¢e se ostvariti dobit, mereno kroz
razliku u kupovnoj i prodajnoj ceni hartije.

- ako su aktuelne cene hartija identi¢ne sa njiho-
- pravilo koje iskljucuje vim unutras$njim cenama, tada se cene nalaze u
kupoprodaju glasi stanju ravnoteze, pa se bilo kojom transakcijom
ne moze ostvariti profit
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- ukoliko je trenutna trziSna vrednost hartija iznad
njene unutrasnje vrednosti, hartija od vrednosti
- pravilo prodaje je precenjena i o¢ekuje se pad njene cene. Harti-
ju treba prodati kako bi se izbegao gubitak zbog
pada cene.

Ovako dobijena vrednost se koristi za otkrivanje precenjenih ili potce-
njenih akcija. Ako je akcija precenjena njena tekuca cena je veca od unutrasnje
vrednosti. Za investitora i analitiCara je to signal za prodaju takve akcije i
kupovine onih akcija kod kojih je odnos cene i unutraS$nje cene obrnut.

U hipotetickom primeru prikazuje se utvrdivanje unutrasnje vrednosti ha-
rtije sa datim elementima.

Investitor poseduje akciju kao hartiju od vrednosti, njena trenutna cena je 50
novcanih jedinica i ofekuje se dividenda na kraju godine od 4 nov€ane jedinice.
Takode se oc¢ekuje da ¢e cena akcija na kraju godine iznositi 54 novcane jedinice.

Utvrdivanje unutrasnje (ekonomske) vrednosti akcije ukljucuje i unutra-
Snju vrednost svih placanja investitora, a to je dividenda i sredstva od prodaje
akcija, diskontovana po odgovarajucoj stopi rizika za posmatranu akciju.

E,+E,

" 14K

V1 = unutrasnja vrednost

Ep = zbir ocekivanih dividendi
E, = ocekivana apresijacija cena
K = diskontna stopa = 12%

_Ep +(E) _4+5

= = =51,71 novc€ana jedinica
1+12% 1,12

Postoje 1 drugi modeli za utvrdivanje unutrasnje vrednosti, ali analiticari
najceS¢e koriste bazi¢ni model, poznat kao model diskontovanja dividendi,
koji sadrzi:

Prinos Prinos Prinos

(1+K)+(1+K)2+' (1+K)"

Sadasnja vrednost =

SadaSnja vrednost nekog instrumenta jednaka je diskontovanoj vrednosti
buduc¢ih novc€anih priliva koje on nosi.
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Utvrdivanje unutras$nje vrednosti nije jednostavan postupak posebno zbog
toga Sto se svakodnevno dogadaju promene koje utiCu na promenu unutrasnje
vrednosti hartija. Ako dode do povecanja rizika (ukoliko emitent ulaZe u neizve-
stan projekat), dolazi do porasta diskontne stope, a time i do pada unutrasnje vre-
dnosti. Neuravnotezena ponuda i traznja za hartijama, takode dovodi do promene
cena. Iz tih razloga investitori koji kreiraju portfolio moraju svakodnevno pratiti i
analizirati brojne informacije koje mogu uticati na promenu cena hartija. Utvrdi-
vanje unutrasnje cene akcija je sloZenije od utvrdivanja cena drugih hartija.

Kao otezavajuca okolnost moze se naglasiti neizvesnost buduc¢ih prihoda

kod akcija 1 iznosa dividendi koji nisu fiksni i njihova isplata zavisi od rezultata
poslovanja emitenta.

Drugi metodi koji se koriste za utvrdivanje unutraSnje vrednosti akcija,
sustinski se svode na postupak diskontovanja buduc¢ih prinosa koje obi¢ne
akcije donose svom vlasniku, za period njihovog posedovanja.

Slika 38. - Vrednovanje hartija od vrednosti"

Veca traznja od ponude
utice na rast cena

Procena u
zavisnosti od

najnovijih Procena
trzi$nih cena: sadasnje

vrednosti

Pravilo - kupyj

Pravilo — ne trguj ‘

- rizik
- prinos

[

Pravilo - prodaj ‘

Veca ponuda od
traznje utice na pad cena

1.2. Selekcija projekata sa aspekta Zivotnog ciklusa
i razlicitog veka trajanja

Teoriju zivotnog ciklusa proizvoda posebno koriste analiti¢ari i1 zaintereso-
vani investitori, sa ciljem da procene stope rasta prodaje, ostvarenu dobit i divi-
dendu kod odredenog emitenta. Predmet procene mogu biti i privredne grane,
kada se mogu pouzdano izvoditi zakljucci. Teorija zivotnog ciklusa proizvoda ra-

*! Tomislav Brzakovié, Triste kapitala - Teorija i praksa, Cugura - Print, Beograd, 2007.
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zlikuje Cetiri faze razvoja i rasta proizvoda. Nivo cena i prihodi koje donosi
proizvod u znacajnoj su korelativnoj vezi sa fazom u kojoj se proizvod nalazi.

- To je pocetna faza kada se proizvod pojavljuje
na trzistu 1 prodaja pocinje od nule. Ako trziste
prihvati taj proizvod, §to se pokazuje porastom
traznje, analiti¢ari prepoznaju takve firme, kao
firme koje brzo rastu. Cena akcija ovih firmi
takode brzo rastu.

- rana faza

- U ovoj fazi razvoja dolazi do rasta prodaje i rasta

- ubrzana razvojna faza .
prinosa.

- Posle perioda ubrzanog rasta dolazi period kada
se javlja i konkurencija i dolazi do pada cena i do
- faza zrelosti pada prinosa. U ovoj fazi dolazi do isplate
dividende 1 do reinvestiranja dela dividende u
proizvodnji. Firme u ovoj fazi su manje rizicne.

- U ovoj fazi firme obi¢no imaju stabilan nivo
prodaje, a moze doci i do pada prodaje, ako je
- faza stabilizacije proizvod zastareo. U ovoj fazi firme vrse
diversifikaciju proizvodnog programa u zelji da
se odrZe na trzistu.

Firme koje se nalaze u ranoj i ubrzanoj fazi rasta su rizi¢nije i profitabi-
Inije, dok u zreloj fazi nude manji prinos ali 1 manji rizik. Teorija Zivotnog ci-
klusa proizvoda je korisna, obzirom da analiti¢ari mogu da procene profitabi-
Inost proizvoda - P/E faktor.

Uporedivanje podataka dobijenih pomocu razli€itth metoda za ocenu
investicionih projekata, ne moze se izvesti u slucaju kada oni imaju razlicite
periode trajanja ulaganja i korisnog Zivotnog veka. Da bi se ovaj problem resio,
Cesto se koristi metoda kojom se projekat sa duzim vekom trajanja, svodi na
onaj sa kra¢im, s tim $to se podrazumeva da u poslednjem periodu projekat sa
duzim trajanjem ima odredenu rezidualnu vrednost (ostatak). Ovo ¢e se ilustro-
vati slede¢im primerom. Pred nama su dva projekta A i B, sa Zivotnim vekom
od 8 15 godina, respektivno.

1.3. Tehnike za ocenu performansi portfolia

Na razvijenom finansijskom trZiStu postoji mnogo investicionih fondova i
finansijskih institucija koje stoje na raspolaganju takode velikom broju investi-
tora (profesionalnim i institucionalnim). Njihova znanja i stavovi u odnosu na
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rizik 1 prinos, njihovi investicioni ciljevi, toliko razli¢iti da se kre¢u u rasponu
od vrhunskih poznavalaca teorije 1 prakse u ovoj oblasti, do onih koji u ovim
aktivnostima nalaze zadovoljstvo da ispune svoju radoznalost.

U tako velikoj ponudi mogucnosti za investiranje, investitor mora pre do-
noSenja investicionih odluka da opredeli svoje jasne ciljeve u pogledu para-
metara kao $to su prinos, rizik 1 likvidnost.

U prethodnom delu rada, naglasili smo mogucu kategorizaciju investitora
u odnosu na izrazeno opredeljenje prema riziku. Od toga zavisi 1 odredivanje
investicionih ciljeva. Ako investitor ima averziju prema riziku njegov inve-
sticioni cilj mora biti plasman sredstava u manje rizi¢nu aktivu (drzavne obve-
znice ili trziSte novca). Ukoliko investitor zeli portfolio sa hartijama koje imaju
veliki stepen utrzivosti, mora znati da stopa prinosa koju nudi portfolio mora
biti niza 1 obrnuto. Kada je rizik i prinos preokupacija, investitor, takode mora
znati da kod njih postoj pozitivna korelacija, tj. ako rizik raste, raste i prinos i
vazi 1 obrnuto. To predstavlja definisanje nekih svojih licnih stavova, pre dono-
Senja odluke u koji investicioni fond ulaZe sredstva. UspeSnost poslovanja inve-
sticionih fondova najbolje se sagledava kroz merenje ostvarenih performansi.
Od uspesnosti poslovanja investicionog fonda zavisi 1 opredeljenje investitora.
Iz tih razloga svaki investitor mora da sagleda performanse fonda, Cije akcije
zeli da kupi, 1 da 1 dalje iste prati 1 uporeduje ih sa drugim fondovima.

Jedan od najpogodnijih nacina za merenje performansi fonda je uporedi-
vanje ukupnog prinosa portfolia fonda i ukupnog prinosa berzanskog indeksa u
nekom vremenskom periodu.

Od ranije nam je poznato da otvoreni investicioni fondovi prodaju i
otkupljuju akcije po tekucoj ceni poznatoj kao NAV - neto vrednost aktive po
akciji. Kako se NAV svakodnevno izracunava (ukupna trziSna vrednost fonda
umanjena za ukupne obaveze i podeljena sa brojem emitovanih akcija) i zbog
tih svakodnevnih promena cena 1 broja hartija na osnovu kojih se izracunava,
NAYV je kao pokazatelj pogodan za krac¢e vremenske periode.

Struktura fonda se stalno menja, obzirom da se u ukupnu aktivu fonda
ukljucuju kapitalni dobici 1 dividende, pa je za duzi vremenski period pogodnije
koristiti stopu prinosa fonda kao pouzdaniju meru performansi fonda. Merenje
stope prinosa za berzanske indekse moZe se vrSiti po istom obrascu kao 1 kod
portfolia fonda.

Moguce ostvarivanje vece stope prinosa nekog portfolia, moZze biti ostva-
rena 1 zbog primene razliCitih investicionih strategija i uklju¢ivanja u portfolio
riziénih hartija. Kada su privredne aktivnosti u usponu a trziSta u fazi rasta,
fondovi koji imaju visok beta koeficijent ostvaruju vise stope prinosa u odnosu
na fondove koji imaju nizi beta koeficijent. U uslovima kada je trziSte u opa-
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danju, situacija sa prinosima fonda je potpuno drugacija, Sto ukazuje da stopa
rasta u mnogome zavisi od uopStenog kretanja trzista.

Medutim, merenje stope prinosa fonda nije dovoljan indikator za donose-
nje investicione odluke.

Mora se pristupiti utvrdivanju prihvatljivog rizika, za dati nivo prinosa. Po-
rtfolio koji se moze kretati kod otvorenog investicionog fonda su akcije tog fonda i
pretpostavimo nerizi¢na hartija. Kao mera rizika bi¢e najpogodnija standardna
devijacija portfolia, obzirom da je varijansa nerizi¢ne hartije svedena na nulu.

Ako kombinacija u portfoliu bude ukljucila pored ovih hartija i neke
druge hartije, kao najpogodnija mera rizika je beta koeficijent 1 to iz razloga
ukljucivanja tih drugih hartija.

Da investitori moraju imati odgovoran odnos u pogledu rezultata koje
ostvaruje fond, proistie 1 iz vlasnickog odnosa investitora u delu kapitala fo-
nda. Pored profesionalnih portfolio menadZera koji imaju neposredan uticaj na
rezultate fonda 1 investitori uticu na rizik, te je veoma vazno birati fondove koji
u potpunosti zadovoljavaju njegove investicione ciljeve.

Merenje uspesSnosti dobro diversifikovanih portfolia, sprovodi se na osnovu
posmatranja prinosa i rizika. Kada je pored stopa prinosa ukljucen i rizik, tada se
moZe smatrati da je to merodavan parametar za utvrdivanje performansi portfolia.

Odnos rizika i profita kod otvorenih investicionih fondova52

Nizak rizik 1 Umereni rizik i Visok rizik i
prinos prinos prinos

? 0 9 90 @9
| |

Fondovi trzista Fondovi agresivnih
novca rastucih akcija
Fondovi kratkorocnih Fondovi rastucih
1 srednjorocnih akcija
obveznica
Fondovi dugorocnih Fondovi rastucih 1
obveznica prinosnih akcija

Balansirani fondovi

>2 Izvor: Investment Company Institute, A Quide to Understand Mutual Funds, 2006.
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Sharpe-ov indeks

Poznati ekonomista i nobelovac iz oblasti finansijske teorije otkrio je uspe-
Snu meru za sagledavanje performansi portfolia poznat kao Sharpe-ov indeks.

. : 53 ., . . .
U narednom primeru i grafiku™ bi¢e prikazan Sharpe-ov indeks za tri
investiciona fonda i zavisnost ovog indeksa od sistemskog i nesistemskog rizika.

R, -R,
)

p

S=

R, = prosecan prinos portfolia
Ry = kamatna stopa na bezrizichu hartiju od vrednosti

o, = standardna devijacija portfolia

Imenioc u jednacini meri rizika premiju (poznato nam je od ranije) odno-
sno razliku izmedu stope prinosa portfolia i stope prinosa na nerizicnu hartiju.
Sharpe-ov indeks koristi trziSnu liniju kapitala, odnosno granicu efikasnosti po-
rtfolia. Trzi$na linija kapitala se krece sa ordinate u koordinatnom sistemu, i to
1z taCke koja pokazuje prinos na nerizi¢nu hartiju u portfoliu 1 kre¢e se prema
severo-istoku i tatkama koje su odredene prose¢nim prinosima i standardnom
devijacijom portfolia. Kako je primenom postupka diversifikacije mogucée sma-
njiti nesistemski rizik, a Sharpe-ov indeks zavisi od ukupnog rizika (sistemski i
nesistemski), kod portfolia sa velikim brojem hartija ovaj indeks nije pouzdan
pokazatelj efikasnosti portfolia.

Tabela br. 7 - Rizik i prosecan prinos tri otvorena fonda

Fond Prosecan prinos % S(tl?\:?jzzgiza
Boston Found (BF) 12,4 12,1
Incorporated Investors (II) 14 25,5
United Funds Incom Fund (UF) 16,1 20,9

— kamatna stopa (prinos) na bezrizi¢nu hartiju iznosi 3%.
Vrednost Sharpe-ovog indeksa iznosi:

R,-R, 12,4%-3%
S 12,1%

1) BF= =0,77842

3 William F. Sharpe, Mutual fund Performance, Journal of Business, 1966.
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14%-3%

25 5% =0,43116
,D7/0

16,1%—3%

3) UF =
20,9%

=0,620698

Grafik br. 39 - Sharpe-ovi indeksi u koordinatnom sistemu
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Sa grafika je vidljivo da trziSna linija ili indeks ima najveci nagib kod BF
fonda $to znaci da je taj fond najefikasniji 1 sa boljim performansama od druga

dva fonda.

Treynor-ov indeks

Treynor-ov indeks™* ima osnovu sliénu kao i Sharpe-ov indeks, ali se ra-
zlikuje u tome Sto kao reper za ocenu performansi portfolia ne koristi CML — li-
niju trzista kapitala, ve¢ trzi$nu liniju hartija (SML). Takode se ovaj indeks ra-
zlikuje od Sharpa, jer umesto standardne devijacije prinosa portfolia, koristi si-

stemski rizik iskazan beta koeficijentom.

T = Treynor-ov indeks

R, = prosecan prinos portfolia

> Jock Traynor, How to rate management of investment funds, Harvard Business review, 1965
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P, = kamatna stopa na bezrizicnu hartiju
L = beta koeficijent portfolia

Ako koristimo podatke iz prethodnog primera za posmatranje tri investi-
ciona fonda i pretpostavljenim £ koeficijentom portfolia, Treynor-ov indeks

imace sledece vrednosti:

Fond Prinos % Beta koeficijent
BF 12,4 1
I 14 0,85
UF 16,1 0,65
0/ _ 10
BF=—12’4A) 2,A)=ll,4%
1%
o/ __ 0
1= 14%-3% =12,94
0,85%
o/ __ 0
:16,1A) 3%220’15

0,65%

Grafik br. 40 -Treynor-ovi indeksi u koordinatnom sistemu”

prinos portfolia % A (19
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> Dr Tomislav Brzakovi¢, Triste kapitala, Cugura print, Beograd, 2007. god.
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Ovaj indeks meri ugao koji zaklapa Trzi$na linija hartija sa apcisom u
koordinatnom sistemu. Linija polazi iz tacke na ordinati koja pokazuje prinos
na bezrizi¢nu hartiju i1 krece se u pravcu severoistoka - prema portfolio koji je
odreden prose¢nim prinosom portfolia i odgovaraju¢im beta koeficijentom za
dati portfolio.

Treynorov indeks meri performanse portfolia uzimajuci u obzir stopu pri-
nosa 1 beta koeficijent.

Sharpe-ov indeks prvenstveno mogu koristiti investitori koji kupuju akci-
je fonda, a Treynor-ov indeks mogu koristiti investitori koji kupuju akcije fonda
ali 1 druge razlicite hartije.

Jensen-ov indeks

Prethodna dva indeksa imaju nedostatak zbog toga Sto u rangiranju po-
rtfolia ne koriste procentualne odnose izmedu uspesnosti portfolia koji se upo-

reduju. Zbog toga je Michel Jensen’® 1968. godine konstruisao indeks koji meri
apsolutnu meru portfolio performansi, koja predstavlja osnovu na bazi koje bi
se mogle meriti performanse razlicito upravljanih portfolia.

Jensen je Zeleo 1 da izmeri kolika je sposobnost portfolio menadZzera, da
ostvare nadprosecne prinose, kroz uspeSno predvidanje buduceg kretanja cena
hartija od vrednosti u odnosu na ona ocekivana i na bazi njihove rizi¢nosti.

Jensenov indeks moze se izraziti slede¢im matemati¢kim izrazom.
J,=R,—[R;+B,-(R,-R,)]

Jp = Jensenov indeks

R, = prosecan prinos portfolia

B = ponderisani beta koeficijent NOV

Ry = prinos na bezrizicnu hartiju

R, = prosecan prinos portfolia trzisnog indeksa

Prema nasim podacima vrednosti za Jensenov indeks iznose
BF=11,4—[31+(11,4-3)-1]=0,07

UF =11,69%
I =2,4%

36 C. Michael Jensen, The performance of muntual fund, Journal of Finance, May 1968.
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Ako je vrednost indeksa jednaka nuli, to znaci da se ovaj fond smatra trzi-
Snim (beta = 1) te su performanse prosecne 1 u skladu sa o¢ekivanim prinosom,
baziranom na njegovom indeksu.

Ako je vrednost indeksa manja od nule, performanse portfolia su inferio-
rne, jer je ostvarena stopa prinosa niza od oc¢ekivane na osnovu rizika portfolia.

Ako je vrednost indeksa veca od nule, portfolio menadZeri su uspeli da
ostvare ekstra prinos.

Obzirom na ukazana ograni¢enja kod primene sva tri modela merenje
performansi portfolia ne moze biti idealno, pa njihove rezultate treba obazri-
vo koristiti.

U osnovi H. Markowitza je analiziraju¢i prirodno ponasanje investitora i
na osnovu empirijskih istraZivanja, sintetizovao jedan sistem finansijskih mi-
Sljenja u opste prihvacenu teoriju. Koristeéi prepoznatljivu teznju investitora da
vrSe diversifikaciju portfolia, ovaj naucnik je dokazao da se na taj naCin vrsi
umanjenje varijanse, odnosno standardne devijacije, Sto donosi identi¢ne prino-
se pri manjoj stopi prinosa.

Prema teoriji uopste, ostvarivanje optimalnog cilja je motiv koji pokrece 1
aktivira intelektualne i1 stru¢ne napore. U finansijama i finansijskim sistemima
optimalni cilj je ostvarivanje optimalne strukture kapitala 1 formiranje efikasnog
portfolia hartija od vrednosti.

Procedure za izgradnju optimalne strukture kapitala 1 metodoloSke osnove
za formiranje efikasnog portfolia, po€ivaju na razliitim varijacijama prinosa i
rizika u iznalaZenju ravnoteze koja daje najbolje performanse za ostvarivanje
postavljenog cilja.

Kod konstrukcije optimalne strukture portfolia investitori traZze one konfi-
guracije finansijske aktive koje daju najveci povracaj pri datoj varijansi.

Diversifikacija plasmana predstavlja najoptimalnije reSenje za investitora.
Ukupan rizik portfolia je manji od rizika svakog instrumenta pojedinacno koji
¢ini portfolio.

1.4. Model vrednovanja kapitala

1.4.1. Model cene kapitalne aktive - CAMP

Model vrednovanja kapitala ¢ini osnovu pozitivne portfolio teorije, a ra-
zvili su ga nezavisno jedan od drugog Sarp (Sharpe), dintner (Dintner), mosin
(Mossin). Polaze¢i od trziSnog portfolia ovaj model pokuSava da kvantifikuje
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meduzavisnost prinosa i sistemskog rizika. U teoriji je poznat pod nazivom mo-
dela cene kapitalne aktive (CAMP).

Osnovna pretpostavka ovog modela je da je nesistemski rizik u potpunosti
diversifikovan i da investitori imaju averziju prema riziku, na osnovu toga je
moguce kreirati optimalni portfolio kojeg sacCinjava kombinacija trziSnog
portfolia i nerizi¢nog portfolia.

Cilj je da se preko trzisnog portfolia konstantno odrzava nivo rizika, a da
se kombinovanjem nerizi¢nosti hartija od vrednosti uti¢e na celokupni prinos
portfolia. Hartije od vrednosti koje se smatraju nerizicnim su one za koje je pri-
nos unapred poznat i isti je do dospeca bez neizvesnosti. To su drZzavne — trezo-
rske obveznice.

Trzisni portfolio obuhvata sve akcije koje se nalaze na trziStu hartija od
vrednosti. Po modelu Camp-a portfolio sacinjavaju ponderisane vrednosti akci-
ja sadrzanih u portfoliu, a to znaci da se svaka akcija drzi u procentualnom
odnosu, saglasno njenom uces¢u trzisne vrednosti u okviru ukupne trziSne vre-
dnosti svih akcija na trzistu. Obzirom da je teSko sagledati takav portfolio zbog
velikog broja akcija na trziStu, obi¢no se koriste parametri kao $to su index Sda-
ndar&Poor's 500, indeks Njujorske berze i sl.

Model cene kapitalne aktive Camp, bazira se na slede¢im pretpostavkama:

svi investitori raspolazu sa istim informacijama o performansama akci-
ja, odnosno o statusu 1 bonitetu emitenta tih akcija,

— da ne postoje trziSna ograni¢enja u pogledu transakcionih troskova, po-
reza, dividendi i kamata,

— da su vremenski periodi u kojima se vrse finansijski plasmani, jednaki
za sve investitore,

— svi investitori imaju ista o€ekivanja u pogledu prinosa i rizika,

— svi investitori imaju isti stav u pogledu definisanja granice efikasnosti,

— pretpostavlja se odsustvo poreza na licna primanja. To znaci indifere-

ntan stav investitora u odnosu na prinose od investicija (dividende,
kamate, kapitalni dobici),

— da individualni investitori ne mogu da uticu na cenu nekog vrednosnog
papira individualnim aktivnostima, ve¢ se njihovim simultanim akti-
vnostima odreduju cene u globalu,

— postoji mogucnost da investitor moze davati 1 uzimati na zajam odre-
deni iznos sredstava po kamatnoj stopi za nerizi¢ne hartije od vrednosti
1 u tom pogledu nema koli¢inskog ni vremenskog ogranicenja,
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— pretpostavka utrzivosti. To zna¢i da sva sredstva imaju ekonomski
izrazenu vrednost 1 da se mogu kupovati i prodavati.
Investitori koji nisu skloni riziku, imaju averziju, ocekuju da prinos trzi-
Snog portfolia bude jednak prinosu nerizi¢ne hartije od vrednosti, uvecane za
iznos premije koja je jednaka ceni rizika drzanja trziSnog portfolia. U daljoj
analizi posmatrac¢e se odnos ocekivanog prinosa na jednu hartiju u odnosu na
oc¢ekivani prinos celog portfolia.

Prinos koji investitor o¢ekuje sastoji se od prinosa nerizi¢ne hartije 1 pre-
mije za rizik.

Premija za rizik trziSnog portfolia je proporcionalna varijansi trziSnog po-
rtfolia i stepenu averzije prema riziku prose¢nog investitora.

Hipoteticki primer

Ako je stopa rizika bezrizi¢ne hartije od 5%, a stepen averzije prema rizi-
ku iznosi 3% standardna devijacija portfolia 5132 = 15%, u stanju trZiSne ravnote-

7e premija za rizik iznosice:
P, =6, Ay =0,15"-3=6,75%

Kada se ocekivana stopa prinosa nerizi¢ne hartije (5%) uveéa za iznos
premije za rizik (6,75%), oCekivana stopa prinosa portfolia je 11,75%.

Ako je koeficijent averzije prema riziku veci, investitori imaju veci zahtev
za premiju rizika. U slucaju da je koeficijent averzije na rizik od 4%, premija na
rizik iznosi 9%, a posledi¢no i1 o¢ekivana stopa prinosa portfolia je 14%.

Kada je premija rizika previSe visoka u odnosu na prose€an stepen ave-
rzije, to ¢e za posledicu imati vecu traznju za hartijama i njithovu vecu cenu u
suprotnom ako je premija za rizik previse niska u odnosu na prosecan stepen
averzije, doci¢e do vece ponude hartija a time i do pada njihovih cena.

Nadprosecni prinosi koji se mogu ostvariti na pojedinac¢nu hartiju ili na
trzi$ni portfolio moze se izracunati na dva nacina i to: na osnovu podataka iz
proSlosti 1 na osnovu procena ostvarenja buducih prinosa. Bez obzira na koji
¢e se nacin do¢i do nadprosecne stope prinosa na akcije i nadprosecna stopa
prinosa na trzis$ni portfolio, njihova funkcionalna veza bice prikazana na nare-

dnom graﬁkonu.57

>7 James C. Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice - Hall International
Editions, 1992.
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Grafik br. 41 - Prinosi triiSnog portfolia

nadprosecni
prinos na akeije

nadprosecni prinos
tréignog portfolia

Linija Z koja predstavlja karakteristi¢an pravac (CRL) predstavlja ocekiva-
ni prinos odredene akcije i u vremenu t, u odnosu na prinos portfolia Rp. Jedna-
¢ina kojom se izraCunava karakteristicni pravac sadrZi tri znacajna parametra.

Z=a+p-R, +e,

Parametar « (alfa) je odsecak karakteristicnog pravca na ordinati i govori
nam da li su akcije na trzistu adekvatno vrednovane. Alfa je koeficijent koji
meri deo prihoda od investicije koji proizilazi iz specificnog (netrzisSnog rizika).
Koeficijent alfa je matemati¢ka procena iznosa prihoda koji se ocekuje od
unutras$nje vrednosti investicije, kao $to je stopa rasta prihoda po akciji. Ako je
alfa 1,25 to govori da se za akciju projektuje porast cene od 25% tokom godine,
kada su i prihodi na trzistu i1 beta koeficijent za akciju jednaki nuli. Kada su
razlozi za varijacije kod jedne odredene hartije od vrednosti razliciti od trziSnih
uslova, prihod se meri alfa koeficijentom.

Investicija ¢ija je cena niska u odnosu na njenu alfu, podcenjena je i
smatra se dobrom investicijom.

Ako je trziSte u stanju ravnoteze i1 nema znacajnih kolebanja cena, para-
metar o je jednak 0 i cena akcija je stabilna. U slu€aju da ¢ bude manji od 0,
nade se na pravcu prave x, investitori ¢e izbegavati takvu akciju, odnosno nji-
hov trziS$ni portfolio nece sadrzati takvu akciju. Ako se tako ponasaju svi inve-
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stitori do¢i¢e do pada njene cene i rasta o¢ekivanog prinosa. Povecana ocekiva-
na stopa prinosa doves¢e do pomeranja linije pravca iz poloZaja x na liniju z. U
situaciji da je @ veca od 0 i da se nalazi u polozaju y zbog povecane traznje za
tom akcijom, doslo bi do porasta njene cene i pada ocekivanog prinosa. Taj pro-
ces trajao bi do postizanja ravnoteze, odnosno kada & bude na liniji z.

Drugi parametar f (beta) koeficijent opisuje funkcionalnu vezu izmedu
prinosa trziSnog portfolia i nadprosecnog prinosa pojedinacne hartije od vre-
dnosti. Beta koeficijent izrazava rizicnost pojedinacne hartije u odnosu na trzi-
Sni (sistemski) rizik.

Beta koeficijent meri relativnu valatilnost akcija. Valatilan znaci da akcije
teze brzim 1 ekstremnim fluktuacijama. Termin valatilan opisuje veliCinu i fre-
kvenciju fluktuacije cena akcija. Akcija moZze biti valatilna zbog toga Sto su
izgledi za kompanije veoma neizvesni, jer ima malo akcija u Sirem krugu akci-
onara ili zbog drugih razloga. Mera za relativnu valatilnost hartija od vrednosti,
a koja je u vezi sa trziStem (prema ukupnom trzistu) poznata kao sistemski rizik
meri se beta koeficijentom.

Ukoliko je nagib linije karakteristicnog pravca veci za neku akciju, tada je
re¢ o ve¢em sistemskom riziku.

Statisticki izrazeno S koeficijent glasi i1 predstavlja indeks sistemskog rizika:

Cov (R, ‘R
ﬁi: OV(521 n)

Cov R; = covarijansa prinosa na akciju

Cov R, = covarijansa prinosa na trZistu

2 .. . Vv
0, = varijansa prinosa na trzistu

n

U portfolio analizi f koeficijent ima izuzetno vaznu ulogu. UopSteno se
on definiSe kao mera relativne nestabilnosti prinosa na neku hartiju u odnosu na
promene na ¢itavom trzistu.

Ako prinosi na neku hartiju variraju viSe od prinosa na ¢itavom trzistu,
tada je ta hartija relativno nestabilnija od trziSta, tj. smatra se viSe riziCnom i
njegov f koeficijent je veci od S za Citavo trziSte, Beta koeficijent nam daje
odgovor za koliko ¢e se promeniti stopa prinosa posmatrane hartije, ako se sto-
pa trziSnog portfolia promeni za 1. U portfoliu koji je dobro diversifikovan nje-
na pojedinacna hartija ¢e doprineti riziku ukupnog portfolia u zavisnosti od
iznosa njenog beta koeficijenta.

Beta koeficijent trziSnog portfolia predstavlja ponderisanu aritmeticku
sredinu beta koeficijenta hartija iz njenog sastav. Ako bismo u kreiranju portfo-
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lia imali hartije sa niskim ili negativnim beta koeficijentom, uz dobru diversi-
fikaciju, rizik portfolia bi se mogao smanjiti do nivoa sistemskog rizika. Teori-
jski je ovo moguce ali u praksi to nije izvodljivo.

Za trzi$ni portfolio koji je dobro diversifikovan beta koeficijent ima vre-
dnost 1, to znaci ako hartija u portfoliu ima beta koeficijent ve¢i od 1, ona ¢e
uvecati rizik portfolia i ako akcija ima < 1, ona ¢e umanjiti rizik portfolia.

Ako u na$ trzidni portfolio uklju¢imo hartije sa beta koeficijentom veé¢im
od 1, portfolio ¢e biti konstruisan tako da ima relativno visok udeo sistemskog
rizika 1 predstavljac¢e ofanzivni portfolio. Defanzivni portfolio ¢e biti sa harti-
jama ¢iji je beta koeficijent manji od 1. U slucaju konstrukcije portfolia od ra-
zli¢itih hartija, bez znanja o njihovom / koeficijentu, stvori¢emo portfolio ¢iji
¢e beta koeficijent teziti jedinici.

Grafik br. 42 - Zavisnost Beta koeficijentaod modela portfolia

1[/50/
/

7
/
/

ofanzivni II
portfolio 7
/

p, A o

neutralno

I/ _emfim
/ prag
-
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_ -~ “defanzivni
/ - .
- portfolio

L
-
|

Ry

Primer za poznate prinose na akcije neke kompanije i prinos trziSnog po-
rtfolia za period od 3 godine.

Ry Rp R4 Rp RP2
1 0,15 0,10 0,015 0,01
2 0,20 0,15 0,03 0,0225
3 0,10 0,08 0,008 0,0069
)y 0,45 0,33 0,053 0,0389
Prosek 0,15 0,11 0,0176 0,0129

Obrazac za izraCunavanje koeficijenta
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IB _ ZRARP _(ZRA 'RP)
o (ERY)-R]

~0,0176-(0,15-0,11)
~0,012-0,112

=1,6

Ocekivani prinos akcija je direktno proporcionalan beta koeficijentu, tj. Sto
je veci beta koeficijent neke akcije to je veci 1 njen ocekivani prinos i obrnuto.”

Parametar (e;) - specificni - nesistemski rizik

Pod pretpostavkom da je izvrSena potpuna diversifikacija nesistemskog
rizika, oCekivana stopa prinosa akcije A moze se postaviti formulama:

E(R) =Ry +|:E(Rp) _RN]IBA

E ) = ocekivana stopa prinosa na akciji A
Ry = stopa prinosa na nerizicnu hartiju
Er = ocekivana stopa prinosa na trzistu portfolia

P = beta koeficijent osetljivosti prinosa akcije A
u odnosu na ukupan trzisni portfolio

Ova formula je osnovna jednacina za izra¢unavanje modela cene kapita-
Ine aktive - Camp-a, Ona ukazuje da je oCekivana stopa prinosa na akcije ili
portfolio jednaka stopi prinosa na nerizi¢nu hartiju uve¢anu za premiju rizika.

Premija rizika (E ; ,—R)-f, jednaka je premiji na trZi$ni portfolio 1

(Ry)
pripadajuéeg beta koeficijenta za akciju A. Sto je veéi beta koeficijent neke
akcije to je vedi i njen rizik, a time 1 ve¢i ocekivani prinos.

1.4.2. Teorija arbitraZznog vrednovanja (ART)

Model je delo poznatog americkog ekonomiste Rosa (Steve Ross). Ros je
model razradio 1976. godine, a bazira se na tzv. "zakonu jedne cene" koji kaze
da se dva finansijska instrumenta koja su identi¢na, ne mogu prodavati po ra-
zli¢itim cenama. To znaci, da ¢e ako postoji viSe cena za iste finansijske instru-
mente, arbitraZeri svojim Spekulativnim transakcijama dovesti do poravnanja
cena na njihovom ravnoteznom nivou. Na taj nacin bi¢e uspostavljeno efikasno
finansijsko trziste.

*¥ Saga Popovié, Investicije u hartije od vrednosti, Ekonomski fakultet, Podgorica, 2006.
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Teorija arbitraznog vrednovanja se zasniva na pretpostavci da se cene ha-
rtija od vrednosti prilagodavaju onom ponasanju investitora, koje oni iskazuju
prilikom konstruisanja portfolia hartija od vrednosti za ostvarivanje nadpro-
se¢nih profita.

Na finansijskom trziStu kontinuirano tee proces razmene raznih oblika
finansijske aktive i njihove neprestane alokacije.

Kada se kupoprodajnim transakcijama iskoriste sve moguénosti za ostva-
rivanje ekstra profita, i kada se cene nadu u nivou njihovih ravnoteza, tada go-
vorimo o uspostavljanju efikasnog trzista.

Za razliku od CAMP modela koji kroz jedan faktor koji u sebi ukljucuje
sve makroekonomske rizike, model Art teorije uzima veci broj faktora koji uti-
¢u na prinos hartija od vrednosti. Sam model ne ukazuje na to koji su to faktori
koji imaju neposredno dejstvo na prinos, ali potvrduje da postoji veza izmedu
prinosa portfolia i uticaja ogranic¢enog broja zajednickih faktora.

Prema Art modelu, arbitraza predstavlja osnovu za trziSnu ravnotezu. lako
je ova pretpostavka razumna aproksimacija stvarnosti, kod njenih analiti¢ara ne
postoji saglasnost po pitanju bitnih faktora, a nema ni empirijskih dokaza koji
potvrduju stabilnost parametara koje ona operacionalizuje.

Grafik br. 43 - Linija arbitraZnog vrednovanja59

SmL

zahtevani ili
ocekivani prinos

berzicna stopa akcija y (precenjena)

Izvor: Francis J.C., 1991.

* Dr Dejan Soski¢, Hartije od vrednosti, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006. god.
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Kada je moguce ostvariti visok prinos ukoliko poseduje akcije x, zaintere-
sovani investitor ¢e takve akcije kupovati, Sto ¢e uticati na povecanje cena i1 na
drugoj strani do pada oc¢ekivanog prinosa. Kupovina akcija ¢e teci, bez obzira na
rast cena, sve dok ocekivani prinos ne dode u nivo prave SML (trziSna linija
kapitala - ona pokazuje granicu efikasnosti u skupu koji sadrzi nerizi¢nu aktivu).

Vlasnik akcija y ¢e takode prodavati akcije zato §to mu mogu doneti visi
prinos uz isti sistemski rizik. To ¢e za posledicu imati pad vrednosti akcija dok
se njen o¢ekivani prinos ne svede na nivo SML (trzisne linije).

1.5. Revizija portfolia

Kako vreme tece, svi podaci koji su koriS¢eni u kreiranju i selekciji
portfolia su zastareli, pa ih investitor mora analizirati 1 izvrSiti reviziju portfolia.
Razlozi su brojni, a osnovni poticu iz investitorovih zivotnih okolnosti koje su
promenljive, kao 1 uticaja internih 1 eksternih faktora koji uti¢u na cenu hartija
iz sastava portfolia. U situaciji kada trziSte akcija ima izraZeniji trend rasta,
udeo portfolia uloZenog u akcije porasce, dok ¢e se ucesce obveznica smanjiti.
Ako takva kretanja u strukturi imovine nisu za investitora povoljna, mora se
izvrSiti rebalans portfolia u cilju zamene jednih hartija sa drugim hartijama.

Revizija portfolia ne sprovodi se €esto, prvenstveno zbog transakcionih
troskova. Kod dugogodisnjih ulaganja pogodan period revizije je Sest meseci.
Motivi za reviziju portfolia, uvek se mogu naci u odgovoru na pitanje: da li sa-
da imam viSe imovine nego §to moj plan predvida?

Postupak nadgledanja i balansiranja kreiranog optimalnog portfolia po-
znat je kao revizija portfolia.

U situaciji kada dode do naruSavanja ravnoteZe, odnosno do neantici-
piranog odliva i priliva gotovine, potrebno je izvrsiti odredene izmene u po-
rtfoliu hartija od vrednosti, sa namerom da se ocuvaju postavljeni ciljevi. Ako
je portfolio hartija od vrednosti koncipiran i sa preferencijama investitora u
odnosu na averziju na rizik, izmene portfolia moraju sadrzati 1 ovu kompo-
nentu, a ako je u pitanju profesionalni investitor, revizija podrazumeva usagla-
Savanje sa postavljenim ciljevima te institucije.
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Glava V

1. STRATEGIJA UPRAVLJANJA
PORTFOLIOM HARTIJA OD VREDNOSTI
INVESTICIONIH FONDOVA

1.1. Znacaj efikasnosti finansijskih trZista

Finansijska trziSta postoje i funkcioniSu na taj nacin §to vrSe povezivanje
ucesnika na trziStu, omogucavaju¢i razmenu finansijske aktive izmedu subje-
kata koji imaju viskove finansijskih sredstava sa subjektima kojima ta sredstva
nedostaju. Finansijska trziSta olakSavaju proces povezanosti izmedu razli¢itih
sektora privrede. Na finansijskom trzistu ¢e se formirati stopa prinosa, kao
specificna cena po kojoj e se placati sredstva. Visina ove stope je parametar za
tokove alokacije kapitala i transfera resursa izmedu sektora. Ova trzista su slo-
zenija od drugih trzista, a njihova efikasnost sve viSe dobija na znacaju. Pojam
"efikasno trziste" u kontekstu finansijskih trzista prvi put se definise 1969. go-
dine® u radu pod nazivom "Prilagodavanje cena akcija novim informacijama".
Pod efikasnim trziStem podrazumeva se trziSte koje se brzo prilagodava novim
informacijama. U kasnijim radovima, vrSene su izvesne dopune, ali zajednicki
imenitelj ostao je nepromenjen tj. da efikasno trziste predstavlja ono trziste gde
cene finansijske aktive uklju¢uju sve dostupne informacije. Vazno je naglasiti da
informativna efikasnost ne doprinosi smanjenju transakcionih troskova.

Postoje tri podele koje blize opisuju efikasnost finansijskih trzista i to:
alokativnu, operativnu i cenovnu.

Za alokativnu efikasnost se moze re¢i da finansijska trzista obezbeduju
takve informacije investitorima tako da cene finansijskih instrumenata izjedna-
cavaju stopu rizika i stopu prinosa. Za neko trziste ¢e se rec¢i da ima vecu alo-

5 Fama E. F. Fisher L. Jensen M. C. and Roll R. "The adjustment of stock prices to now
information" 1969.
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kativnu efikasnost ako se sredstva opredele u one grane privrede, gde postoje
najbolje mogucnosti za ostvarivanje profita.

Na razvijenim finansijskim trzistima postoje posebne finansijske institu-
cije, na osnovu ¢ijih se podataka mogu plasirati sredstva u one privredne grane
gde se ostvaruju najbolji prihodi.

Operativna efikasnost znaci da ¢e troskovi finansijskih posrednika biti na-
jnizi, a usluge brze i tacne.

Na stepen operativne efikasnosti utice vise faktora kao Sto su: broj ucesni-
ka 1 medusobna konkurencija, tehnicko-tehnoloSka opremljenost, obrazovna
struktura i stru¢nost neposrednih ucesnika.

Cenovna efikasnost podrazumeva visoku fleksibilnost cena finansijskih
instrumenata na pojavu svih informacija relevantnih za njihovo vrednovanje.
Stepen cenovne efikasnosti finansijskog trziSta odrazava brzinu kojom cene
reaguju na pojavu novih informacija. Efikasno trziste je ono trziSte na kome ce-
ne odmabh i u potpunosti ukljucuju sve raspolozive informacije. Jasno je da sve
informacije nemaju isti znacaj za razliCite privredne grane (informaciju o novim
tehnoloskim otkri¢ima u oblasti vazduhoplovstva, na proizvodace vina i sl.).
Cenovna efikasnost finansijskih trziSta posebno je istraZivana u oblasti trZiSta
kapitala odnosno na kretanje cena akcija na berzama.

Na osnovu znacajnih istraZivanja nastala je teorija ili hipoteza o efika-
snosti trzista.
. ey e 1e . e 61
Hipoteza o efikasnosti trzista inplicira nekoliko bitnih momenata.
— cene odrazavaju, odnosno reflektuju sve relevantne informacije,

— usled velike brzine reagovanja cena na informacije, na efikasnom trzi-
Stu nema mogucénosti za ostvarivanje velikih dobitaka, abnormalnih ili
ekstra profita u kratkom roku,

— razlika izmedu stvarnih i predvidenih prinosa je jednaka nuli,

— posto se ne zna kakve ¢e se informacije pojaviti u buduénosti cene fi-
nansijskih instrumenata imaju karakter slu¢ajnosti, a tako kretanje cena
se naziva "random walk", nasumi¢ni hod, Sto inplicira veliki stepen
rizika u njihovom kretanju

Kako trziSte reaguje na novu informaciju prikaza¢emo na jednom hipote-

tiCkom primeru.

Ako pretpostavimo da je cena neke konkretne hartije 30 novcanih jedinica i

da se na trziStu pojavila nova, za tu hartiju od vrednosti, relevantna je informacija.

%! Dejan Eri¢, Finansijska trzi$ta i instrumenti, Cigoja $tampa, Beograd, 2003.
62 Saga Popovié, Portfolio analiza, Modus, Podgorica, 2000.
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Informacija je pozitivnog sadrzaja i imace uticaja na rast cene te hartije od 3 no-
véane jedinice. Treba naglasiti da je re€ o idealizovanom slucaju, gde se pretposta-
vlja da tokom svih dana posmatranja pristize samo jedna relevantna informacija.

Reakcija tekuée cene na tu informaciju bice prikazana na slede¢em gra-
fikonu.

Grafik br. 44 - Reakcija efikasnog i neefikasnog triista na nove informacije
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Linija broj 1 odrazava reakciju trziSta tako Sto u trenutku pojavljanja
informacije, istu ukljucuju u cenu i cena odlazi na 33 novcane jedinice. Tako
formirana cena ostaje nepromenjena u narednom periodu, obzirom da ne
pristizu nove informacije koje bi imale uticaja na cenu.

Druge dve linije predstavljaju mogucu reakciju na neefikasnom trzistu.

Linija broj 2 posle prijema informacije ima blagu reakciju, tako da se to-
kom narednih dana prilagodava i tek nakon 10 dana dolazi na nivo od 33 novca-
ne jedinice. Zasto je putanja linije broj 2 usporena? Objasnjenje je sledece.

U danima kada se informacija pojavila, ona je bila dostupna ogranicenom
broju korisnika na trzistu. Protekom nekoliko dana informacija postaje dostupna
jos veéem broju ucesnika koji imaju uticaj na cenu hartije. Na kraju kada ova
informacija bude inkorporirana u investicione odluke svih aktera, ova info-
rmacija deluje na tekucu cenu koja dostize visinu od 33 nov¢ane jedinice.

Linija broj 3 odrazava veoma optimisticki uticaj ove informacije na cenu,
1 ona premasuje iznos od 33 novc¢ane jedinice.
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Protokom vremena uveéava se broj investitora koji na ovaj nacin reaguju,
pa se istovremeno smanjuje broj onih koji su spremni da plate vise od 33 novca-
ne jedinice. U periodu od 10 dana cena ove hartije se svodi na pravu cenu, a da
je ovo trziste bilo efikasno, ne bi bilo potrebno objaSnjavati linije 2 1 3.

1.2. Model "fer igre' i hipoteza "slucajnog hoda'"

Kada se govori o efikasnom trzistu, promena cena neke hartije od vredno-
sti ne bi trebala da bude povezana sa promenama koje su se dogodile prethodnih
dana. Kada se informacije koje stizu iz okruZenja primaju brzo, sveobuhvatno i
efikasno, tada nije moguce ostvariti abnormalne prinose na hartije koje su
predmet naseg interesovanja.

U tim okolnostima se moze re¢i da trziSte funkcioniSe po principu "fer
igre". Medutim, definicija koja govori o tome da cene na efikasnom trziStu u
potpunosti odrazavaju raspolozive informacije, previse je uopsteno pa je potre-
bno blize razmotriti termin "u potpunosti odrazavaju".

Ako se pode od izraza” koji oznacava abnormalni prinos, na neku hartiju i
uslova da je o¢ekivana stopa prinosa u funkcije skupa informacija relevantnih za
datu hartiju od vrednosti jednaka Ew1) - Q = 0, tada se moze re¢i da (0)
informacija ne omogucava trgovinu na osnovu koje bi se ostvario prinos, ve¢i od
onoga koji bi se ocekivao na osnovu rizika koji nosi sama hartija od vrednosti.

Ew1 =Ry - E(et+1)
Model za fer igru podrazumeva uslov
Eew1) - Qa=0

E.; = abnormalni prinos na neku hartiju u narednom periodu
R, = stvarna stopa prinosa u narednom periodu
E (1) = ocekivana stopa prinosa u narednom periodu

Q4 = skup informacija koje su relevantne za odredenu
hartiju od vrednosti

Na osnovu uspostavljenih relacija model "fer igre" podrazumeva da je
ocekivani abnormalni prinos jednak nuli. U tom slucaju investitori su sigurni da
teku¢e cene ukljucuju sve raspolozive informacije i da su one u skladu sa
rizikom koje proisticu iz same hartije.

% Saga Popovié, Portfolio analiza, Modus, Podgorica, 2000.
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Teorija ,,slucajnog hoda“ nastala je pedesetih godina proslog veka, a po-
lazi od stanovista "da su uzastopne promene cena'" nezavisne i da su te "prome-
64
ne normalno rasporedene".

IstraZivanja koja su kasnije radena, putem pracenja cena akcija nekih ko-
mpanija na berzi, pokazala su da cene nisu imale neki pravilan predvideni tok,
te je tada i1 nastao termin "slucajni hod". Stav o slu¢ajnom hodu govori da se
cene akcija kre¢u po slucajnom obrascu. Sve neocekivane informacije iz okru-
zenja stizu sluc¢ajno (neocekivano), a cene akcija se prilagodavaju tim informa-
cijama, ma kakve one bile. :

Kada je u pitanju efikasno trziSte, da bi iznenadna informacija imala
uticaja na tekucu cenu, ona zaista mora biti sluajna i da se ranije nije mogla
uociti. To znaci da je tok promena cena takode nepredviden. Efikasno trziste
podrazumeva brzo prilagodavanje tekucih cena sa pristiglom informacijom, ta-
ko da investitor nije u mogucénosti da po tom osnovu ostvari ekstra profit. Zna-
¢ajno je naglasiti 1 da u zavisnosti od toga koje se informacije uzimaju u obzir, a
koje utiCu na cene finansijskih instrumenata, moguce je napraviti tri forme
efikasnosti trzista (slaba, srednja i jaka forma).

1.2.1. IzrazZajne forme efikasnosti trziSta

Istrazivanja koja su vrSena u vezi sa teorijom o efikasnosti finansijskih
trziSta imala su za cilj da daju odgovor da li se sa sigurno$¢u moze tvrditi da cene
u svemu odraZavaju sve pristigle relevantne informacije. Odgovori nisu jedi-
nstveni, ali 1 dalje nema boljih objasnjenja za zbivanja na finansijskim trziStima.

S . L . 66
Uslovi koji moraju postojati za cenovnu efikasnost trzista su:

— ucesce velikog broja investitora koji Zele da ostvare Sto veci profit, koji
aktivno ucestvuju u analizi, vrednovanju i trgovanju akcijama,

— informacije su raspolozive za sve investitore i priblizno u isto vreme i
skoro su besplatne,

— informacije pristizu na trziStu prema vremenu svog nastanka, neza-
visno jedna od druge,

— investitori reaguju odmah i u potpunosti saglasno novim informa-
cijama uticu da se cene hartija prilagode pristiglim informacijama

% Eugen Fama, Efficient Capital Markets, A. Review of Teory and Empirical Work,
Journal of finance
% Strong Robert, Portfolio Construction, Management and Procetion, West Publishing
% Jones C.P., Investments Analysis and Management, John Wiley Sons, Inc New York, 2000.
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Informacije koje su relevantne 1 koje uticu na cene hartija od vrednosti
poticu iz veoma razli€itih izvora. U zavisnosti iz kojih izvora informacije poti-
¢u, ko su im nosioci i1 kakve implikacije imaju na efikasnost finansijskih trzista,
mogu se napraviti tri forme efikasnosti:

— slaba ili niska efikasnost,
— srednja ili polujaka efikasnost,
— jaka forma efikasnosti

Slika 8. - Oblici efikasnosti trista

Visoka forma
Ft = sve raspolozive informacije

/ Srednja forma N\

/ Fi = sve javno \
dostupne informacije

/

; Slaba forma \ /
\ | F=informacije o )
\ proslim cenama /

Slaba forma je oblik efikasnosti trziSta gde cene reaguju na osnovu istori-
jskih informacija. Odluke se samo donose na osnovu informacija o dogadajima

iz proslosti. Takode kretanje cena u buducnosti bazirano je na osnovu cena
ostvarenih u proslosti.

Srednja efikasnost trZista je takva efikasnost gde cene reaguju na sve info-
rmacije javno objavljene kao $to su: raCunovodstveni izvestaji, planovi poslo-
vanja, informacije o dividendi i dobiti, spajanje i akvizicije i druge informacije
ukljucujuci 1 one za slabu formu.
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Za njihovu analizu potrebna je stru¢nost i odgovarajuée obrazovanje.

Jaka forma efikasnosti je oblik efikasnosti gde cene reaguju na sve raspo-
loZive informacije.

Ona ustvari predstavljaju najvisi nivo trziSne efikasnosti. To su takva trzista
na kome cene hartija od vrednosti ukljucuju ne samo javno dostupne, ve¢ 1 info-
rmacije koje su dostupne insajderu. Ova forma efikasnosti odrazava stav da ni je-
dna grupa investitora ne moze da ostvari znacajne prinose iznad proseka. Ipak je to
ideal kome se tezi 1 teorijski model koji se koristi za modeliranje efikasnosti trzista.

Sva istrazivanja ukazuju da trzista hartija od vrednosti uglavnom funkcio-
nisu u slaboj i srednjoj formi efikasnosti.

Poznavanje trzi$ne efikasnosti od velike je vaZznosti za sve ucesnike na fi-
nansijskom trzi$tu, a posebno za investitore i portfolio menadzere kao osnove
za primenu odgovarajucih strategija za upravljanje portfoliom hartija od vre-
dnosti kod investicionih fondova.

1.3. Ulaganje kapitala u investicione fondove i diversifikacija

U zemljama u tranziciji jo§S uvek nema posebnih institucija koje se bave
rejtingom za pojedine finansijske instrumente ukljucujuéi investicione fondove.
Medutim, osnivanje i uklju¢ivanje investicionih fondova u nacionalni finansi-
jski sistem, upucuje na potrebu reakcije, bilo posebnih institucija ili zvani¢nih
drzavnih organa koji se bave kontrolom i pra¢enjem poslovanja investicionih
fondova, u pogledu ocena i rejtinga investicionih fondova. Za mlada i plitka fi-
nansijska trziSta zemalja u tranziciji, to ¢e biti znacajan doprinos za sve pote-
ncijalne investitore gde da plasiraju odloZenu potro$nju.

Investicioni fondovi nisu namenjeni za Spekulante. Potrebno je vise od 2 -
3 godine imati u posedu udele fonda, kako bi se mogle oceniti prednosti inve-
stiranja u odnosu na klasi¢ne finansijske instrumente. Na razvijenim finansi-
jskim trzistima institucije koje se bave rejtingom 1 kotacijama investicionih fo-
ndova vrSe kvantitativne i kvalitativne analize fonda.

Kvantitativna analiza meri pokazatelje rizika i performansi fonda od nekoli-
ko godina rada. Mere rizika su varijansa, beta koeficijent, koeficijent valotivnosti i dr.

Jedan od vaznih ¢inilaca koji deluju na izbor finansijske aktive od strane
finansijskih institucija u formiranju njihovih portfolia hartija od vrednosti je 1
disintermedijacija. Ona podrazumeva da StediSe povlace sredstva od finansi-
jskih posrednika 1 ista pozajmljuju kona¢nim korisnicima tj. prebacivanje sre-
dstava od indirektnog finansiranja na direktno ili poludirektno finansiranje.

Koeficijent valotivnosti uklju¢uju ukupan rizik portfolia odnosno odstu-
panje ukupnog rizika portfolia u odnosu na prosecan rizik fonda za posmatrani
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period. Ako je koeficijent valotivnosti veci, portfolio u koji je investitor pla-
sirao sredstva, podloZan je ve¢em uticaju promene cena.

Investitori moraju sa dosta opreza pratiti performanse koje je fond ostvario.
Period posmatranja ostvarenih performansi treba da bude duZzi od 5 godina, a
najpovoljniji je od 10 godina. U tom slucaju investitor ¢e uociti 1 uspesne periode
fonda i manje uspesne periode, odnosno moze pravilno proceniti kvalitet fonda.

Kvalitativna analiza obuhvata primenjene stilove upravljanja portfoliom
od strane portfolio menadZmenta i opstu koncepciju rada.

Samo se prividno stvara slika da je lako 1 jednostavno konstruisati portfo-
lio hartija od vrednosti. Tesko se mogu naci finansijski instrumenti sa niskim
koeficijentom korelacije i pozitivnim slaganjem u okviru portfolia.

Uvecavanjem broj hartija u portfoliu moze se uticati na rizik, i to prve-
nstveno na nesistemski. Nivo umanjenja rizika moze i¢i do rizika trzista. Tu se
postavlja pitanje da li svako povecanje broja hartija u portfolio donosi efekte.
Taj broj hartija mora imati neku granicu. A granicu ¢ini nivo sistemskog rizika
uvecanu za izdatke dodatne analize hartija, povecanje transakcionih troSkova i
otezanu primenu nekih drugih korisnih poteza.

Ukoliko se razmislja na nacin da je korisnije ulagati u hartije razlicitih
privrednih grana, tada teziSte istrazivanja i analize hartija treba usmeriti prema
propulzivnoj grani kao $to su (elektronika, informatika, bioinzenjering), a sma-
njiti broj hartija iz manje atraktivnih privrednih grana. Ali 1 ovde se mora drzati
pravila, da je sigurnije imati hartije iz viSe razli¢itih grana nego sve hartije iz
jedne grane. Diversifikacija putem izbora razli¢itih privrednih grana je moguca,
ali nije nista bolja od obi¢ne diversifikacije. Uz diversifikaciju vazna je i vre-
menska odrednica za preduzimanje ovih procesa. U bilo kom trenutku pla-
smana, postoji rizik da finansijski instrument u koji je investirano oc¢ekuju pad
cena ili da je period ulaganja suvise dug ili kratak.

Ta neizvesnost uz poslovnu rezervisanost i oklevanje, investitora dovodi
u situaciju da "¢eka da investira umesto da investira i ceka".

Jedan od nacina za umanjenje rizika moguce je i kroz dugorocna inve-
stiranja, kako bi se izbegli losi periodi u kra¢im vremenskim intervalima.

Diverzifikacija mozZe biti analizirana sa vise razli¢itih aspekata, a pre sve-
ga u smislu njene vremenske 1 prostorne dimenzije kao i vrednosnog i materi-
jalnog odredenja.

Prostorno odredenje je posebno znacajno u procesu globalizacije 1
internacionalizacije, s obzirom da za kretanje kapitala, roba i usluga nema gra-
nica. Proces investiranja se obavlja van granica nacionalnih ekonomija, tako
da se rizik rasporeduje na hartije koje su emitovane od strane razli¢itih emite-
nata u inostranstvu.
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Vrednosna diverzifikacija ukljucuje strategiju ulaganja u finansijsku akti-
vu, sa namerom ocuvanja vrednosti ili njenog progresivnog rasta, dok mate-
rijalna diverzifikacija podrazumeva raznovrsnost investiranja u hartije razlic¢itih

.. .. 67
vrsta, karakteristika 1 izdavaoca.

Vremenska diverzifikacija obuhvata duZinu drzanja odredene finansijske
aktive u portfoliu fonda.

Jo§ jedan od nacina za umanjenje rizika portfolia je 1 medunarodna diversi-
fikacija, proistekla iz globalizacije finansijskih sistema. Iskusnim investitorima
omogucen je veci izbor investiranja 1 mogucnost ulaganja u hartije kompanija ko-
je nisu dostupne u okviru svojih nacionalnih trziSta. Na inostranom trZistu, mogu
se ostvariti uvecani prinosi kroz Spekulativne dobitke, koji ¢e se ostvariti na ku-
rsnim razlikama i to posebno ako lokalna valuta depresira u odnosu na valutu
investitora. Takode kao nezaobilazni prinos uzima se 1 isplata dividende.

1.4. Izbor investicionih strategija u upravljanju portfoliom

Proces konstruisanja portfolia za investicionog analitiara i portfolio me-
nadzera predstavlja odgovoran i slozen zadatak. Pre donoSenja investicionih
odluka potrebno je izvrSiti analizu opSteg stanja ekonomije, stanje pojedinih
privrednih grana i sektora, finansijski 1 pravni polozaj kompanija ¢ije hartije
mogu biti ukljuc¢ene u portfolio.

Sagledavaju¢i analizirane pokazatelje, analiticari 1 investitori donose
odluke o izboru i procentualnom uces¢u pojedinih hartija u sastav portfolia.

U upravljanju portfoliom, portfolio menadzeri mogu koristiti pasivne i
aktivne strategije upravljanja. Sam naziv ne ukazuje na dominantnost jednog
modela u odnosu na druga, ve¢ na razlicite stilove upravljanja.

Obzirom da su trzista kapitala u zemljama u tranziciji jo§ u razvoju obje-
ktivna primena razlicitih strategija je u pocetnoj fazi, pa ¢e i paznja biti usme-
rena na razvijena trzista.

1.4.1. Pasivne strategije

Investitori koji Zele da u svom portfoliu drze hartije od vrednosti na duZzi
rok, a radi ostvarivanja prinosa od kamata, zbog rasta cena, ostvarivanja divide-
ndi, opredeljuju se za pasivnu strategiju koja se bazira na principu "kupi i
drzi".”" SuStina pasivne strategije upravljanja portfoliom je u tome da investitori

57 Danijela Vukajlovi¢ Grba, Investicioni fondovi, strana iskustva i domaée moguénosti,
Podgorica, 2006. godine 5
% Dr Tomislav Brzakovi¢, Triste kapitala, Cugura Print, Beograd, 2007. god.
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ne teze da ostvare dobit iz tekucih transakcija sa instrumentima, ve¢ su zaintere-
sovani da dobiju pristojni prinos za prihvaceni stepen rizika.

Investitori koji preferiraju ovu strategiju ne pokusavaju da "pobede trzi-
Ste" vec¢ vrse Siroku diversifikaciju ulaganjem u $to veci broj razli¢itih hartija
postupajuéi po poznatom pravilu "ne stavljaj sva jaja u istu korpu". Putem dive-
rsifikacije portfolia moguce je maksimalno smanjiti ne trzisni rizik. Trzi$ni ri-
zik je posledica ukupnih oscilacija na finansijskom trzistu i nije ga moguce
smanjiti diversifikacijom. Za pasivnu strategiju opredeljuju se investitori koji
nisu skloni riziku i zrelije Zivotne dobi.

Pasivna strategija ne pridaje poseban znacaj analizi hartija od vrednosti,
ve¢ se usmerava na nerizi¢ne hartije i plasman u Sirok asortiman rizi¢nih hartija.
U pasivnoj strategiji se racuna na duze vremenske periode drzanja akcija i drza-
nja obveznica do njihove ro€nosti, kako bi transakcioni troskovi bili §to niZi.

Kada dode do znacajnih promena na finansijskom trzistu, vrsi se i revizija
portfolia.

Pasivnu strategiju naj¢esée primenjuju oni investitori koji nisu skloni ri-
ziku 1 oni radije investiraju u specijalne vrste fondova, kao $to su indeksni fo-
ndovi koji su sli¢ni nekim berzanskim indeksima. Portoflio koji se konstruiSe
po ovom principu ima strukturu kao 1 berzanski indeks, a rizik fonda je u kore-
laciji sa rizikom tog berzanskog indeksa.

Kreiranje akcijskog indeksnog fonda je malo jednostavnija aktivnost u
odnosu na probleme koji prate formiranje indeksnog fonda obveznica. Prvo je
tesko nabaviti veliki broj obveznica koje sacinjavaju indeks i to proporcionalno
njihovoj trziSnoj vrednosti. Istovremeno trgovanje obveznicama je po obimu
manje, pa ih je tesko nabaviti po povoljnoj ceni.

1.4.2. Aktivne strategije

Aktivne strategije predstavljaju drugu grupu stilova investiranja gde inve-
stitori koriste cenovnu neefikasnost finansijskih trziSta za ostvarivanje ekstra
profita. Istrazivanjem cenovnih oscilacija, pada i uspona cena hartija od vre-
dnosti, agresivni investitori kupuju hartije kada su cene niske, a prodaju kada su
cene visoke. Svoju strategiju zasnivaju na boljoj informisanosti 1 vecoj superio-
rnosti u odnosu na druge investitore.

Agresivni investitori pokuSavaju da "pobede trziste" na dva nacina.

Primenjujudi stil "od vrha prema dnu" kada se analiziraju opsti ekonomski
uslovi, zatim izbor 1 analiza privredne grane i na kraju neposredan izbor hartije
od vrednosti. Drugi stil "od dna prema vrhu" zasniva se na osnovama tehnicke
analize i1 analize pojedina¢nih emitenata.
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1.5. Primena derivata u upravljanju portfoliom
hartija od vrednosti

Izvedene hartije od vrednosti omogucuju njihovim emitentima 1 investito-
rima jeftine nacine za umanjenje i kontrolu rizika.” Ove hartije predstavljaju
terminske ugovore koji su izvedeni iz aktive koja lezi u njihovoj osnovi. Cena
izvedenih hartija zavisi od cene aktive iz koje su nastale.

Izvedene hartije (fjucersi, opcije) predstavljaju danas najlikvidnije trezi-
Sne instrumente na razvijenim finansijskim trziStima. Primena izvedenih hartija
1 ubrzani razvoj trzista derivata, nastao je zbog velike zastite investicionih pozi-
cija, Cuvanje potencijalnog profita i ogranicenje gubitka. Primena derivata u
upravljanju portfoliom hartija od vrednosti omogucava korekciju i redukciju si-
stemskog 1 nesistemskog rizika. U portfolijima struktuiranim od akcija, prime-
nom izvedenih hartija, kreira se alternativna prodaja akcija ukljucenih u portfo-
lio sa ciljem nadoknade eventualnih gubitaka na osnovnoj aktivi, profitom koji
se ostvaruje izvedenom hartijom koja ima osnovu u istoj aktivi.

Zakljucivanjem fjucers ugovora sa jedne strane i koriS¢enje opcija u upra-
vljanju portfoliom ne daju jednoznacne efekte. FjuCers ugovori omogucavaju
rast 1 pad prinosa kao i osnovna aktiva, zbog visoke korelacije sa cenama hartija
koje se nalaze u osnovi fjucersa.

Za razliku od fjucersa, opcije nemaju simetri¢ni uticaj na prinose portfo-
lia, s obzirom na svojstvo opcije da vlasniku daju moguénost izbora pri njiho-
voj realizaciji.

Izmedu promptnog i terminskog trzista fjucersa i opcija postoje znacajne
sli¢nosti. Naime i fjucersi i opcije se odnose na akcije i obveznice koje su pre-
dmet trgovine na promptnom trziStu. Cena fjuersa i opcija su vezane za cene
osnovnih hartija na koje se odnose. Zbog ove povezanosti, opcije 1 fjucersi se
mogu koristiti za sniZzenje ili povecanje rizika investiranja u promptne hartije.
Trzista fjucersa predstavljaju znacajna sredstva pribavljanja informacija o oce-
kivanjima investitora u pogledu buducih spot cena. Sa druge strane, trZista opci-
ja ne pruzaju direktno predvidanja o buduéim spot cenama, ali daju informacije
o promenljivosti 1 riziku osnovne hartije. Ova trzista karakteriSu 1 nizi transa-
kcioni troSkovi, zbog nizih provizija, veca likvidnost i1 lakSa prodaja na margi-
nama, kao i primena hedzing strategija i Spekulacija.

Upotreba finansijskih derivata u upravljanju portfoliom ima Siroku prime-
nu bez obzira na strategije koje se koriste u upravljanju.

% Dr Dejan Soski¢, Hartije od vrednosti, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006. god.
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1.5.1. Forward ugovori i fjucers strategije

U cilju zastite od rizika, finansijske institucije sve vise koriste izvedene
instrumente, kao Sto su forward, fjucers, opcije 1 svop ugovore. Povec¢ano kori-
S¢enje derivata na finansijskim trziStima, obezbeduje porast prihoda i naknada
finansijskim institucijama koje ih koriste. Izvedene hartije - derivati ugovori,
posebnu ulogu imaju u upravljanju i zastiti od rizika kod promene kamatnih sto-
pa, zastite od valutnih oscilacija 1 kreditnih rizika.

Forward ugovor. Forward ugovor je ugovorni sporazum izmedu kupca 1
prodavca o razmeni unapred odredene aktive za novac, u nekom budu¢em pe-
riodu. Tromese¢ni forward ugovor o isporuci obveznice koja ima rok dospeca
za 15 godina, ¢ija je nominalna vrednost 100 novc€anih jedinica, a dogovorena
forward cena je 98 nov€anih jedinica, podrazumeva obavezu kupca, da istekom
roka koji je utvrden sporazumom mora platiti obveznicu po ugovorenoj ceni, a
prodavac je mora prihvatiti, bez obzira §ta se u meduvremenu desavalo sa cena-
ma na promptnom trzistu.

Aktiva koja je predmet sporazuma kod forward ugovora nije standardizo-
vana, pa zbog toga prodavac 1 kupac pre potpisivanja forward ugovora moraju
neposredno definisati sve elemente ugovora.

Jedan primer zastite od promene kamatnih stopa, koris¢enjem forward ugo-
vora. Ukoliko pretpostavimo da portfolio menadZer finansijske institucije koji u
svom portfoliu ima dugorocne obveznice u nominalnoj vrednosti od 1 milion dina-
ra 1 ¢iji je rok dospeca 20 godina, ima saznanja da ¢e doci do povecanja kamatnih
stopa za 2%, on moze primeniti mehanizme zastite odnosno smanjenje rizika.

Ako u trenutku njegove odluke trZiSna vrednost obveznice iznosi 98 dina-
ra, za 100 novc¢anih jedinica nominalne vrednosti, ukupna nominalna vrednost
obveznica iznosi 980.000 dinara i ako je kamatna stopa 8% on moze predvideti

R . o .70
moguci gubitak koriste¢i sledecu jednacinu:

AP
AP __p. AR
P 1+R
AP = kapitalni gubitak na obveznicu
P =inicijalna vrednost obveznice
D =vreme vezivanja (vreme potrebno za povratak ulaganja

u obveznice) = 9 godina
AR = primena u predvidenom prinosu 0,02
I+R = I plus tekuci prinos na 20-god. obvezicu = 1,10

70 Anthony Saunders, Marcia Million Cornelt, Finansijska trzista i institucije, Masmedia, Zagreb, 2006.
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Primenom raspolozivih podataka, portfolio menadzer dolazi do slede¢ih
podataka:

AP 9 0’02:AP:_9.0’O2

= - -980.000 =-160.363
980.000 1,10 1,10

160.363
980.000

Predvideni gubitak izraZzen procentima je 16,36 ( -100) , pa portfo-

lio menadzer preduzima mere zastite na slede¢i nacin:

Portfolio menadzer pronalazi kupca koji je saglasan da zakljuc¢i forward
ugovor na period od tri meseca. Na taj nacin prodaje 1 milion dinara nominalne
vrednosti obveznica, kupcu forwarda koji je saglasan da plati 98 dinara, za
svakih 100 dinara nominalne vrednosti obveznice.

Sta se dogada sa portfoliom ako zaista dode do povec¢anja kamatnih stopa,
kako je predvideo portfolio menadzer?

Gubitak portfolia od 16,36% predstavlja i gubitak kapitala u iznosu od
160.360 dinara. Obzirom da je portfolio menadzer zakljucio forward ugovor, on
moze na promptnom trzistu da kupi 1 milion dinara obveznica, po trzi$noj ceni
od 819,96 dinara (980 - 16%), za svakih 100 dinara nominalne vrednosti obve-
znica, §to predstavlja nov€ani izdatak od 819.960 dinara. Menadzer isporucuje
obveznice kupcu forward ugovora, ostvaruju¢i dobitak od 160.360 dinara,
koliko iznosi 1 gubitak da nije preuzeo mere zastite. Ovakav nacin zaStite aktive
- finansijske institucije od kretanja kamatnih stopa, naziva se imunizacija po-
rtfolia od rizika promena kamatnih stopa.

Fjucers ugovor predstavlja sporazum izmedu kupca 1 prodavca, o zameni
standardizovane unapred odredene aktive za novac na neki kasniji datum. Obi-
¢no se organizuju putem berze, a razlikuju se od forwarda po tome S$to je kod
forwarda ugovorena cena fiksna do ugovorenog roka, a kod fju€ers ugovora ce-
na se svakodnevni svodi na trzi§nu cenu.

To prakti¢no znaci da se cena ugovora i racun buduceg vlasnika svako-
dnevno uskladuju sa primenom fjucers cene iz ugovora. Zbog toga se izmedu
kupca i1 prodavca svakodnevno vr$i nov€ani obracun u cilju utvrdivanja dobiti
ili gubitka, a kao odgovor na proces svodenja na trziSnu cenu.

Osnovna namena zaklju¢ivanja fjuCers ugovora je zastita od rizika promena
cena (kamatnih stopa) odnosno smanjenja rizika. Iz tih razloga se koristi termin
hedzing strategije. Prema predmetu zastite hedZing strategije, mogu se podeliti na:

e a) hedzing strategije na kratkorocne kamatne stope,
e b) hedzing strategije na dugoro¢ne kamatne stope,

e ¢) hedzing strategije fjuCersima na berzanske indekse
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Na finansijskim trziStima prisutan je znacajan stepen neizvesnosti u pogle-
du kretanja cena, odnosno prinosa 1 rizika, pa je primena hedzing strategija pogo-
dan nacin da se hedzerski dovedu u neutralan polozaj u pogledu dobitka i gu-
bitka. Zakljucivanje fjucers ugovora predstavlja najjeftinije 1 najefikasnije sre-
dstvo za zastitu hartije od vrednosti od moguéih rizika, promena kamatnih stopa.

HedZing strategija kod kupovine drZavnih blagajnickih zapisa

Ako neka finansijska institucija ili firma u toku poslovne godine ima na
raspolaganju slobodna novcana sredstva, ona ith moze plasirati u likvidne hartije
kao S$to su drzavni blagajnicki zapisi.

Medutim, do tog perioda kada novc¢ana sredstva budu slobodna za plasi-
ranje moze do¢i do pada kamatnih stopa na trziStu §to moze uticati na rizik
ostvarenja prinosa. Institucija se u takvoj situaciji moze zastititi zaklju¢ivanjem
fjucers ugovora na drzavne blagajnicke zapise, odnosno kupovinu fjucers ugo-
vora. Zastita na ovaj nacin je moguca zato $to cene na spot trzZiStu i cena na
"fjuCers" trzistu idu u istom smeru. U sluc¢aju da dode do rasta kamatnih stopa,
to bi dovelo do gubitka na fjucers ugovoru koji ¢e biti anuliran dobitkom od
prodaje kupljenih blagajnickih zapisa na spot trziStu.

Ova strategija se moze koristiti za zastitu od rizika promene kamatnih
stopa kada finansijska institucija zna da ¢e u buduénosti imati slobodna novca-
na sredstva.

HedZing strategija kod fjucersa na driavne obveznice

Portfolio menadzeri koji u svom portfoliu imaju 1 drzavne obveznice, a
imaju informaciju da ¢e do¢i do rasta kamatnih stopa, $to ¢e usloviti pad vre-
dnosti obveznica a time i pad prihoda po tom osnovu, mogu zakljuciti fjucers
ugovor zauzimajuéi kratku (short) poziciju, §to ¢e mu omoguditi da ostvari pro-
fit, kojim ¢e nadomestiti ili smanjiti pad vrednosti obveznica.

U situaciji da dode do pada kamatnih stopa, cena fjucersa bi rasla i kratka
pozicija bi dovela do gubitka u fjuers transakciji, koji bi apstraktovao ukupan
dobitak ostvaren po osnovu porasta vrednosti obveznica.

1.5.2. Opcije na portfolio obveznica

Opcije kao izvedeni instrumenti takode pruzaju mogucnost ostvarivanja
potencijalnih prinosa kako za njihove hedzere - prodavce, tako i za kupce — Spe-
kulante. U ovom radu prikazuju se Cetiri strategije koje primenjuju portfolio
menadZeri investicionih fondova ili drugih finansijskih institucija u cilju zasStite
portfolia od uticaja rizika zbog promena kamatnih stopa.
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Paznja se posvecuje opcijama na portfolio obveznicama ¢ije su vrednosne
isplate obrnute u odnosu na kretanje kamatnih stopa.

Strategija prva - Kupovina call opcija na obveznice

Kupovina call opcija da je pravo kupcu (ali bez obaveze da to uradi) da
moze kupiti osnovnu vrednost obveznice po unapred utvrdenoj ceni koja se
naziva opciona cena (strajk cena), u nasem primeru 108% od nominalne vre-
dnosti obveznice. Kupac call opcije mora prodavcu call opcije (onaj koji ispi-
suje opciju) unapred isplatiti nadoknadu, tj. premiju call opcije u iznosu od
1,5% u nasem primeru. Za kupca call opcije izdatak za premiju predstavlja ne-
gativan novcani odliv. U slu¢aju da se cena obveznica ne poveca iznad strajk
cene od 108% kupac call opcije koristi svoje pravo da opciju ne iskoristi, a tro-
Sak za premiju od 1,5% predstavlja njegov gubitak.

Kada se kao strategija primenjuje kupovine call opcija na portfolio obve-
znica uocavaju se dve vazne stvari:

« a) kada kamatne stope padaju, dolazi do rasta cena obveznica, i kupcu
call opcije se stvara prilika da ostvari profit. Ako kamatne stope vi-
Se padaju cena obveznica raste, u momentu izvrSenja obveznica pro-
fit ¢e biti vecli,
e b) ako kamatne stope rastu, cene obveznica padaju. To za kupca call
opcije znaci vecu negativnu isplatu - gubitak. U slucaju da kama-
tne stope rastu do nivoa kada cene obveznica padnu na nivo (ili
ispod) strajk cena 108%, kupac call opcije nije obavezan da izvrsi
opciju, tako da svoj gubitak svodi na nivo unapred placene opcio-
ne premije od 1,5%.
Primena strategije kupovine call opcije na portfolio obveznice ima opravda-
nja kada se oc¢ekuje pad kamatnih stopa i to posebno zbog okolnosti da se isplate
call opcije na obveznice krecu asimetricno u odnosu na kretanje kamatnih stopa.

Strategija druga - Prodavac call opcije na obveznice

Prodavac call opcije zauzima kratke (Sort) pozicije i on unapred dobija
novcani iznos u visini opcione premije od 1,5%. Prodavac opcije mora biti spre-
man da proda osnovnu obveznicu, kupcu call opcije po njegovom zahtevu.

Isplate koje se vrSe kod primene ove strategije imaju dva vazna segmenta i to:

e a) povecanje kamatnih stopa uti¢e na smanjenje cena obveznica i1 pro-
davac call opcije moze ostvariti profit. Maksimalni profit koji moze
da ocekuje je na nivou opcione premije od 1,5%,
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e b) sa padom kamatnih stopa, dolazi do porasta cena obveznica, §to pro-
davca call opcija vodi ka gubitku. Kupac call opcija u ovim okolno-
stima traziée izvrSenje obveznice, Sto za prodavca znaci obavezu
prodaje osnovne obveznice. Gubici za prodavca call opcije mogu
biti znacajni.

Ova strategija se primenjuje u slucaju ocekivanog povecanja kamatnih

stopa. Strategija zahteva oprezan pristup, obzirom da je profit ograni¢en na
1,5% (opcionu premiju), a moguci gubici su neograniceni.

Strategija tri - Kupovina put opcije na obveznice

Kupac put opcije se nalazi na dugoj (long) poziciji, odnosno ima pravo (ali
ne 1 obavezu) da proda osnovne obveznice izdavaocu po izvr$noj (strajk) ceni od
108%. Kupac put opcije, izdavaocu opcije placa unapred dogovorenu premiju.

Dve vazne situacije kod ove strategije su:

e a) porast kamatnih stopa 1 padom cena obveznica, povecava se 1 mogu-
¢nost za ostvarenje profita kupcu put opcije. Ako cena obveznica
padne znacajno ispod ugovorene cene, kupac put opcije moze kupiti
obveznicu na trzi$tu obveznica po toj niZoj ceni i iste vratiti i pro-
dati nazad izdavaocu put opcije po vecoj izvr$noj (strajk) ceni. Na
taj nacin kupac put opcije ostvaruje profit. Ako kamatne stope budu
1 dalje u porastu, cene obveznica ¢e viSe padati, a profit za kupca
put opcija ¢e takode biti u porastu,

e b) s padom kamatnih stopa i povecanje cena obveznica povecava se
gubitak za kupca put opcije. U sluc¢aju da kamate stope padaju tako
da cena obveznica rastu iznad strajk cene od 108%, kupac put opci-
je ne mora izvrSiti opciju, a gubitak je ogranicen na veli¢inu una-
pred placene put premije.

Strategiju kupovine put opcije treba primeniti kada se o€ekuje povecanje

kamatnih stopa.

Strategija Cetiri - Prodavac put opcija na obveznice

Prodavac put opcija se nalazi u kratkoj (short) poziciji. Prodavac put opci-
je prima premiju i prihvata obavezu da kupi obveznicu po izvrsnoj (strajk) ceni
u slu¢aju da kupac put opcije odabere izvrSenje opcije prodavcu.

Znacajne karakteristike ove strategije su:
e a) sa padom kamatnih stopa i povecanjem cena obveznica prodavac
put opcije moze ostvariti profit. Maksimalni profit koji moze oceki-
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vati prodavac put opcije na obveznice je iznos uplaéene premije od
strane kupca put opcije,

e b) povecanje kamatnih stopa i pad cena obveznica, prodavac put opcije
je izlozen velikom riziku.

Ovu strategiju treba primeniti kada se ocekuje pad kamatnih stopa. Profiti
su ograniceni, a gubici su neograniceni.

1.5.3. Svopovi (swop)

Svop poslovi predstavljaju zna€ajan finansijski instrument putem koga se
otklanjaju rizici pri ostvarivanju likvidnosti (obezbedenje od fluktuacije kama-
tnih stopa ili deviznih kurseva).

Svopovi nisu instrumenti koji angazuju nova sredstva ve¢ mehanizam za
racionalnije upravljanje nov€anim obavezama.

Valutni svop

Valutni svop je transakcija u kojoj dve strane zamenjuju skup isplata u je-
dnoj valuti za skup isplata u drugoj valuti na odredeni vremenski termin.

Sustina ovog posla sastoji se u tome Sto transakcije obavljene na ovaj nacin
isklju¢uju promenu valutnog kursa, ¢ime su se oba subjekta zastitila od promena
valutnog kursa, a i sama banka putem koje je transakcija realizovana bila je u pri-
lici da deponovana sredstva iskoristi za realizaciju drugih svop transakcija.

1.5.4. Spekulanti i hedZeri

Na trzistima fjucersa Spekulanti su najbrojniji ucesnici i bez njihovog uce-
S¢a fjucers trziSta bila bi manje likvidna. Njithove aktivnosti doprinose Cestim
promenama cena sa malim porastom i izvrSavanjem velikih transakcija bez na-
glog pada i rasta cena. Kad Spekulanti kupuju ili prodaju fjuserse oni se dobro-
voljno izlazu riziku promena cena. Oni preuzimaju rizik jer ocekuju zaradu. Tr-
ziSta fjuSersa su interesantna za Spekulante jer imaju povoljne prilike za ostva-
rivanje dobiti. Koriste¢i svoja znanja i sposobnosti oni se takmice sa ucesnicima
na finansijskom trzistu koji mogu biti radoznali posetioci do vrhunskih stru¢nja-
ka u oblasti finansija. Spekulanti pripadaju razli¢itim dru$tvenim grupama i sa
razli¢itim znanjima, ali sa jasnim ciljem - ostvariti dobit. Da li se dobit ostvaru-
je na dugim fjucers pozicijama kad cene rastu, ili kratkim kad cene padaju, nije
mnogo vazno. Za Spekulanta je vazna razlika izmedu dve fjucers cene.

Spekulanti izvr§avaju znacajnu funkciju na finansijskim trzistima, dovo-
deci cene hartija u ravnotezni polozaj, tako S§to kupuju one za koje veruju da su
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podcenjene, a prodaju one za koje smatraju da su precenjene. Oni neposredno
uticu na ponudu i traznju hartija od vrednosti.

Spekulant primenjuje jednostavnu strategiju kupovine po nizoj i prodaje
po vis$oj ceni u kratkom vremenskom intervalu. Za razliku od kockara koji ne
vidi izglede na uspeh, Spekulant prihvata rizik, jer ocekuje povoljan ishod svoje
investicije, odnosno o¢ekuje premiju. Sa aspekta funkcionisanja berzanskog po-
slovanja, umerene i dozirane Spekulacije prestavljaju normalnu i pozitivhu
aktivnost, jer bez njihovog ucesca trgovanje ne bi imalo dovoljno drazi.

Spekulanti esto u nastojanju da ostvare zaradu pravilno procenjuju kreta-
nja cena akcija u budu¢em periodu, svoja predvidanja zasnivaju na primeni te-
hni¢ke i fundamentalne analize. Sto je trZi$te nestabilnije, to su i moguénosti za
ostvarenje dobiti vece.

"Hedz" je fjuCer transakcija koja nadoknaduje kasniju gotovinsku (spot)
transakciju. Cene na spot trzistu i trziStu fjuersa zajedno rastu i padaju, pa se
ostvareni gubici na jednoj strani dopunjuju dobicima na drugoj strani.

HedZing pozicija podrazumeva istovremenu kupovinu i prodaju iste ili sli¢ne
aktive, pri ¢emu se gubitak na jednoj strani neutraliSe dobitkom na drugoj strani.

Osnovni motiv hedziranja je zastita od rizika, a ne ostvarivanje profita.
Hedziranjem se mogu smanjiti ili eliminisati skoro sve vrste rizika: rizik pro-
mena kamatnih stopa, rizik promena vrednosti trziSnih indeksa, valutni rizik,
kamatni rizik 1 sl.
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Glava VI

1. SAVREMENI TRENDOVI NA FINANSIJSKIM
TRZISTIMA I UKLJUCIVANJE U PROCESE
GLOBALIZACIJE I INTERNACIONALIZACIJE

1.1. Neophodni preduslovi za ukljucivanje u medunarodna
finansijska triista i kontrolne aktivnosti

Portfolio menadZzment je jedna od vaznijih funkcija upravljanja investici-
jama u hartije od vrednosti koja je potrebna individualnim i institucionalnim
investitorima. U razvijenim trziSnim privredama, upravljanje portfoliom hartija
od vrednosti predstavlja vaznu funkciju ¢ije usluge koriste svi oni koji su u pri-
lici da svoj novac i kapital plasiraju u hartije od vrednosti.

Na razli¢itim nivoima 1 sa razli¢itim intenzitetom angazovani portfolio
menazment ostvaruje svoju ulogu u bankama, osiguravaju¢im kompanijama,
brokersko-dilerskim druStvima, penzionim fondovima, korporacijama, investi-
cionim fondovima i drugim finansijskim institucijama. Istovremeno usluge po-
rtfolio menadzera koriste i individualni investitori, odnosno gradani.

Finansijsko trziste svojom osnovnom ulogom, omogucava drzavi i korpo-
racijama, odnosno svim privrednim i neprivrednim subjektima pribavljanje do-
datnih sredstava za realizaciju svojih investicionih projekata. Takode, finansi-
jsko trziste, sa druge strane stvara neophodne uslove, da investitori 1 svi oni koji
zele da svoja slobodna sredstva sacuvaju od uticaja inflacije, mogu putem ade-
kvatne alokacije obezbediti ocuvanje i realno uvecanje raspolozivih sredstava.

Potreba za analizama i pravilnim plasiranjem raspoloZzivih sredstava u
profitabilne projekte, daje na znacaju funkciji portfolio menadzmenta. Slobodna
sredstva koja u odredenom vremenskom trenutku za njihove vlasnike predsta-
vljaju visak (odloZenu potros$nju), odnosno razliku izmedu tekucih prihoda i
rashoda, uvek su potrebne subjektima sa manjkom sredstava. Proces ulaganja —
investiranja se razume kao unosno ulaganje novca u sadaSnjost, radi ostvari-

207



vanja vecih efekata u buduénosti. U okvirima nacionalne ekonomije proces
investiranja omogucava rast proizvodnje i potrosnje, rast zaposlenosti, domaceg
bruto proizvoda, kao i obezbedenje drugih vidova blagostanja za stanovnike tih
zemalja. Uslovi da bi se ove pretpostavke ostvarile je da se investicije usmere
ka onim emitentima finansijskih instrumenata za koje vazi ocena da su pouzda-
ni, profitabilni 1 perspektivni. Finansijska trzista imaju ogromnu ulogu u blago-
vremenom i efikasnom povezivanju Stednje i investicije, Sto ima veliki znacaj
na ukupan rast i razvoj nacionalne ekonomije. U situaciji da nema Stednje, ne-
ma ni investicija pa ni privrednog rasta i razvoja. Ocena boniteta emitenta opre-
deljuje investitore u odabiru investicionih odluka. Na finansijskim trziStima
ucestvuju razliciti finansijski instrumenti i razli¢ite finansijske institucije kao
glavni transaktori. 1z tih razloga investiranje postaje veoma sloZzeno, nose¢i mo-
gucnost ostvarivanja visokih prinosa, ali i verovatnoc¢u da se ocekivanja ne
ostvare kada sledi i gubitak.

Upoznavanje sa strukturom finansijskih instrumenata i finansijskim insti-
tucijama vazno je za dobijanje slike o razvijenosti finansijskog trzista na kome
se upravlja investicijama u hartije od vrednosti. Razvijenost finansijskog siste-
ma jedne zemlje moze se pratiti i preko razvijenosti njegovih osnovnih eleme-
nata. Ukoliko postoji veci broj raznovrsnih finansijskih instrumenata i veliki
broj u€esnika, kao i veliki broj finansijskih institucija tada je i finansijski sistem
jedne zemlje razvijeniji.

U zemljama u tranziciji portfolio menadzmenta, nastaje i razvija se sa ra-
zvojem finansijskih trziSta. U protekloj deceniji zemlje u tranziciji aktivno su
gradile trziSta kapitala uocCivsi da je to jedan od kljucnih segmenata trziSne
privrede. U tome su imale manje ili viSe uspeha, a u zavisnosti od primenjenih
modela privatizacije i stepena razvijenosti privrede. U skoro svim zemljama u
tranziciji, bankarski sistem bio je ukljucen u poslove trziSta kapitala, imajuci
razli¢ite uloge od agenta emisije, brokera, dilera ili kastodi funkciju. Takav mo-
del je priblizan evropskim modelima univerzalnog bankarstva.

Kod nekih zemalja u tranziciji, a to je primer i Srbije, banke imaju motiva
za uceSc¢e na trziStu kapitala jer imaju mogucnost zastite kredita, s obzirom da
se kao sredstva zasStite mogu uzeti akcije u zalog, §to je vazno u situacijama ka-
da reformisani pravni sistemi ne obezbeduju dovoljnu sigurnost u prinudnoj na-
plati kredita. Danas takode bankarski sektor ima dominantnu ulogu na finansi-
jskim trziStima skoro u svim zemljama u tranziciji. Ekonomski jace i1 razvijenije
zemlje u tranziciji uspele su da razviju bazi¢nu pravnu regulativu, odnosno
odgovarajuce institucije potrebne za funkcionisanje trzista kapitala, za emisije
hartija od vrednosti i za trgovanje. Problem koji i danas optere¢uje ova mlada
trzista je problem informacione asimetrije, nedovoljne transparentnosti, nepou-
zdanost izveStaja emitenata plasiranih prema javnosti i potencijalno investitoru.
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Za kreiranje celokupnog ambijenta za razvoj trzista kapitala i funkcije portfolio
menadZmenta, drzava ima posebnu ulogu.

Pored uloge regulatora i obaveze za oblikovanje finansijskog trziSta, dr-
zava je zainteresovana za efikasno funkcionisanje trzista kapitala, jer ono klju-
¢no utice 1 na razvoj ostalih segmenata privrednih sistema zemalja u tranziciji.

U ovim aktivnostima manje dolaze do izraZaja spontana reakcija i priva-
tna inicijativa. Kreiranje ambijenta i infrastrukture, preuzima drzava zbog po-
trebe da ovi sistemi budu izgradeni kvalitetno. Ipak, u veéini zemalja u tranzi-
ciji jo§ se radi na kreiranju bazi¢nih reformi u domenu penzionog sistema i
regulisanjem 1 stvaranjem privatnih osiguravaju¢ih kompanija, kao 1 zaokruzi-
vanjem procesa privatizacije, preostalih drustvenih sistema i javnih preduzeca.
Finansijska trziSta su jo§ uvek u razvojnoj fazi i bez znacajnog ucesca profe- si-
onalnih investitora i razvijenog korporativnog upravljanja. Znacajnu ulogu ima
1 bankarski sektor. U svim zemljama u tranziciji banke predstavljaju najra-
zvijeniji deo finansijskog trziSta u odnosu na druge institucije trzista kapitala,
kao Sto su brokersko-dilerske kuce, institucionalni investitori i investicioni fo-
ndovi koji su u pocetnoj razvojnoj fazi.

Stvaranje ovih preduslova od strane drzave u stvari predstavlja samo plo-
dno tlo za funkcionisanje finansijskih trzista 1 funkciju portfolio menadzmenta.
Sa povecanim brojem ucesnika, investitora i1 hartija, trziSte postaje zanimljivije
za domace ulagace, ali 1 za strane investitore. Tako se u zemljama u tranziciji
Siri investitorska baza §to, pre svega, utiCe na stabilnost finansijskog sistema jer
se rizik deli na ve¢i broj finansijskih investitora - odnosno uc¢esnika.

Jedna od najznacajnijih tendencija savremenih finansijskih trziSta jeste
ukidanje nacionalnih prepreka za obavljanje trgovine finansijskim instrumenti-
ma 1 stvaranje medunarodnog trzista hartija od vrednosti. Ova tendencija koja
se naziva globalizacija podstaknuta je ja¢im povezivanjem svetske privrede i
nesmetanim kretanjem kapitala, roba 1 usluga. S obzirom da je globalizacija pri-
sutna u svim sferama druStvenog i ekonomskog zivota, posebno kretanje kapi-
tala u medunarodne finansijske tokove je zakonit, dugorocni 1 progresivni pro-
ces koji nema alternativu.

Stvaranjem medunarodnog trziSta kapitala uslovilo je potrebu za stva-
ranje ujednacenih pravila trgovanja regulative 1 nadzora nad nacionalnim trzi-
Stima HOV. Zbog toga je 1975. godine osnovana medunarodna komisija za
hartije od vrednosti. U okviru nacionalnih granica sva regulatorna tela ili ko-
misije za hartije od vrednosti su nadlezna za sprovodenje zakona o hartijama
od vrednosti. Regulatorna tela u vecini zemalja, a posebno u zemljama u tra-
nziciji, ustrojena su nalik na Komisiju za HOV i berze SAD. Osnovni razlog
je u dugogodisnjoj tradiciji 1 velikom iskustvu na poslovima regulacije i na-
dzora nad finansijskim trzistima.
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Nadzor nad trziStima kapitala i nacin obezbedivanja regulative, razlikuje
se od zemlje do zemlje. Postojece razlike su nastale zbog potrebe posebnog re-
gulisanja drugih delova finansijskih trzista, van trzista kapitala. U nekim ze-
mljama gde postoji razvijen finansijski sistem i u kojima postoji potreba za
odredene specijalizacije unutar regulatornog i nadzornog organa, organizovane
su posebne institucije za regulaciju trziSta kapitala.

U Nemackoj i Ceskoj, &iji finansijski sistemi po¢ivaju na bankama i njiho-
vim uslugama, a manje na duzni¢kim i vlasni¢kim hartijama, nadzor i regulacija
svih institucija finansijskog sistema koncentrisan je kod Centralne banke. Slicno
reSenje ima i Srbija, gde Narodna banka regulise i kontroliSe, osim banaka i oblast
finansijskog lizinga, oblast osiguranja, privatnih penzionih fondova i dr. dok je za
trziste hartija od vrednosti i berzi nadlezna Komisija za hartije od vrednosti.

U Hrvatskoj, kao zemlji koja je kandidat za ulazak u Evropsku uniju, Na-
rodna banka reguliSe rad banaka i Stedionica, a Hrvatska agencija za nadzor
finansijskih institucija reguliSe rad berzi, druStva za upravljanje investicionim
fondovima, Centralnog registra i dr. U Velikoj Britaniji 1 Japanu regulatorna
tela se znatno razlikuju od drugih i ako kao osnovu imaju model americ¢ke ko-
misije za HOV.

1.2. Globalizacija ekonomije

Globalizacija je relativno novi izraz koji oznacava skup procesa koji su
izmenili sliku sveta pocev od 80-tih godina proslog veka. Globalizacija potice
od francuske reci "global" §to znaci celovit, sveobuhvatan. U nau¢noj teoriji jo$
uvek ne postoji jedinstvena definicija ovog fenomena, prvenstveno zbog njego-
ve slozenosti 1 viSedimenzijalnosti, pa se zbog toga moze tumaciti kroz prizmu
politickih, socioloskih, ekonomskih i drugih nauka.

I ako je ekonomija tek jedna dimenzija, odnosno jedno podrucje zahva-
¢eno globalizacijskim promenama, njoj se pridaje najveca vaznost zbog pro-
jekta stvaranja svetskog slobodnog trzista. Globalizacija je na taj nacin pretvo-
rena u isklju¢ivo ekonomsku globalizaciju.

Ekonomska ujedinjenja, odnosno stvaranje velikih ekonomskih blokova,
shvaceno kao proces otvaranja i sve intenzivnije medusobne ekonomske sara-
dnje gotovo svih zemalja sveta, predstavlja samo jednu etapu na velikom putu
globalizacije svetske privrede.

Proces ekonomske globalizacije je dinamican multi dimenzionalan proces
preraspodele. Medunarodno kretanje kapitala je jedan od osnovnih generatora 1
akceleratora procesa globalizacije. Internacionalno kretanje kapitala predstavlja
medusobnu migraciju investicija, sa ciljem njihovog najpovoljnijeg plasmana u
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inostranstvo sa aspekta drzave davaoca, a takode i privlacenje neophodnih ma-
terijalnih finansijskih sredstava iz inostranstva u uslovima njihovog nedostatka
po obimu i strukturi sa aspekta drzave primaoca.

Kao najjednostavnije tumacenje i najSire prihvaéena definicija globa-
lizacija predstavlja skup prekograni¢nih procesa, pokrenuti razvojem modernih
tehnologija 1 informatike, koje su dovele do ubrzanih ekonomskih promena sa
direktnim uticajem na politicka, kulturna, ekonomska i druga podrucja zivota i
rada na svetskom nivou.

Ubrzani protok informacija, kapitala, roba, usluga 1 ljudi, u svetu u kojem
je promenjen znacaj medunarodnih granica i nacionalnih drzava, doveo je do
novih drustveno-politickih odnosa, koji je potpuno drugaciji od onih koji su bili
do 80-tih godina proslog veka.

Koncept drzava - nacija i1 regulisanje medunarodne ekonomije koji je
uspostavljen posle Drugog svetskog rata, napusten je posle konferencije u Bre-
tion - Woodsu 1944. godine, kada je usvojen koncept nove ekonomije koji se
zasniva na neoliberalnoj doktrini.

Danasnji proces, odnosno neoliberalni poredak je zapravo ozivljena verzija
ekonomskog liberalizma ili liberalnog kapitalizma iz druge polovine XVIII veka.
Osnovna ideja liberalizma je nemeSanje drzave u ekonomske procese, odnosno
prepustanje regulatornih mehanizama u okvire slobodnog trziSta, odnosno "ne-
vidljivoj ruci" kako je to govorio Adam Smit, kao najpoznatiji predstavnik libe-
ralne doktrine.

Koncept liberalne doktrine preovladavao je do velike Ekonomske krize iz
1929. godine. Usled krize napusta se liberalna doktrina 1 prihvata se u¢enje Johana
Maynarda Keynesa, koji je zastupao tezu o potrebi puno zaposlenih za uspeh
kapitalizma i u tom slucaju potrebna je intervencija drzave i Centralne banke.

Keynesova doktrina se zadrzala sve do 1970. godine, kada je doslo do ve-
like naftne krize, kada zemlje izvoznice nafte povecavaju cenu za vise od 5 pu-
ta. Kao odgovor na ovaj postupak, usledila je reakcija Amerike o napustanju
zlatnog standarda i konvertabilnost dolara u zlato. Usled toga se napusta
Keynesova doktrina i zapoCinje povratak na ekonomiju liberalizma.

Poceci globalizacije poklapaju se sa novom filozofijom, poznatom pod
nazivom novi svetski poredak, koji potice iz Sjedinjenih Americ¢kih Drzava i to
nakon raspada komunistickog pokreta u istocnoj Evropi, a osnovno obelezje je
stvaranje i razvoj globalnog trzista.

Pojam globalizacije se moze posmatrati i definisati sa razlicitih aspekata.
Jedno od shvatanja polazi od stava da je globalizacija jedan pozitivan 1 opti-
misticki proces, koji donosi razvoj novih tehnologija, razvoj nauke 1 obrazova-
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nja, dovodi do prosirenja trzista, veceg profita, lepSeg i udobnijeg zivota, razvoj
demokratije, potrosackog drustva (kroz povezivanje sveta bez znaCaja za nacio-
nalne granice).

Drugo stanoviste globalizaciju tretira kao nuzno zlo, odnosno prevlast SAD 1
Evropske unije u svim sferama Zivota i rada (ekonomski, politicki, kulturni i dr.).

Nezavisno od razli¢itih stavova 1 pogleda, globalizacija kao fenomen je
prisutna i moraju se koristiti sve prednosti koje sobom nosi. Globalizaciju kao
proces nije moguce izbeci, s obzirom na ve¢ visoko razvijenu informaticku i ko-
munikacionu tehnologiju, koje svet pretvaraju u globalno selo. Tako globalno
otvoreno trziSte zahteva visoke kriterijume u pogledu kvaliteta proizvoda koji
se javljaju na svetskim trziStima i velike sposobnosti menadzmenta za globalnu
trziStnu utakmicu.

Otvorenost prema svetskim trziStima, duboka medunarodna integracija i
primena novih tehnologija, oblikuju globalizaciju kao proces u kojem naciona-
Ine drzave imaju sve manje moguénosti da uti¢u na ekonomske procese. Vlade
pojedinih drzava raspolazu sa sve manjim moc¢ima, koje prelaze u ruke mena-
dzmenta multinacionalnih kompanija.

Kako naglasava Dr Lovre Bozina, ekonomisti ve¢ dugi niz godina imaju
puno poverenje u trziSne mehanizme, globalne institucije, a slabo poverenje u

. LT
nacionalne institucije.

Procesi globalizacije koje karakteriSe liberalizacija uvoza robe i1 fina-
nsijskih trziSta, nose i negativne efekte ukoliko nisu stvorene adekvatne makro-
ekonomske pretpostavke za politiku liberalizacije. U osnovi liberalizacija po-
drazumeva potrebu strukturnih promena ekonomskih sistema i porasta blago-
stanja Sirokih slojeva stanovnisStva, odnosno smanjenje siromastva.

Liberalizacija trziSta, osobito finansijskih nije doprinela globalnoj ekono-
mskoj stabilnosti. Naprotiv, doprinela je loSoj finansijskoj regulativi koja je u
tajnosti sluzila globalnim ekonomskim interesima, posebno finansijskih institu-
cija. Naravno, ne mislimo pri tome na loSe motive tih institucija, ve¢ motive
onih koji institucije vode. >

Najvecu korist od ovakvog stanja imaju finansijski centri mo¢i, kompa-
nije 1 vlasnici kapitala. Zato se kao neophodnost namece potreba za hitno refo-
rmisanje postojece zakonske regulative kako u oblasti finansijskih trzista, tako 1
u trgovinskim propisima. Odgovornost se ne svodi na vodeée svetske sile ili
multinacionalne korporacije i transnacionalne institucije, ve¢ na intelektualnu
elitu svih zemalja.

"I Dr Lovre Bozina, u predgovoru knjige “Financije u vrtlogu globalizacije”, Jurja Dobrile u
Puli, Odjel za ekonomiju i turizam, Pula, 2010. god.
7 Ibid, strana VII
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Globalizacija posmatrana kroz ekonomsku dimenziju odnosi se na ogro-
man porast trgovine, investiranja, pojacane finansijske tokove, stvaranje jedi-
nstvenog trziSta, transnacionalnu integrisanu proizvodnju, prostorno i vreme-
nski ograniceno kretanje biznisa, uz pojacane trgovinske aktivnosti.

U globalnoj privredi faktori proizvodnje, kapital, tehnologija, rad info-
rmacije i druga dobra i usluge, kre¢u se slobodno, celim svetom. Spekulanti za-
raduju, prebacujuc¢i navedene resurse sa mesta gde su jeftinija na mestima gde
su skuplja, a proizvodaci lociraju svoju proizvodnju gde je to najjeftinije, a to
su zemlje u tranziciji i nerazvijene zemlje.

Osnovni cilj globalizacije je profit, zatim osvajanje novih trZista, pronalazak
novih trzista, pronalazak novih i jeftinih sirovina i smanjenje rizika u poslovanju.

Uslovi za globalizaciju su internacionalizacija svetske proizvodnje i trgo-
vine. Globalizacija podrazumeva potpunu ekonomsku liberalizaciju, to jest
otvaranje vrata krupnom biznisu. Multinacionalne kompanije su na ¢elu. Vlade
najrazvijenijih zemalja stvaraju maksimalno povoljne uslove za porast njihovog
biznisa. Regionalne grupacije su takode posvecene istom cilju.

Povezanost velikog biznisa, vlada, regionalnih i medunarodnih institucija
u stvaranju povoljnih okolnosti za globalizaciju nije slu¢ajnost. Ona ima istori-
jske korene iz perioda kolonijalizacije. Ali bilo bi pogresno danasnju globa-
lizaciju shvatiti kao repliku zapadnog kolonijalnog iskustva, jer se kao centri
moc¢i 1 kontrole javljaju zemlje kao §to su Japan i zemlje jugoistoCne Azije i
drugim delovima sveta.

Bez obzira na razlicita stanovista nau¢nih krugova globalizacija ima pozi-

tivne 1 negativne uticaje na druStvene, privredne i nacionalne faktore.

Kao pozitivni uticaji mogu se ubrojati:

o a) preduzimljivost i kreativnost glavnih nosilaca progresa, dobra orga-
nizacija rada, razvoj novih tehnologija, tehnike proizvodnje, racio-
nalizacija 1 supstitucija sirovina, koriS¢enje novih izvora energije i
¢vrsce povezivanje nauke 1 proizvodnje,

e b) drugu grupu pozitivnih uticaja ¢ine prestruktuiranje proizvodnje,
gde se radna 1 intenzivna proizvodnja locira u zemljama u razvoju
jer je radna snaga jeftinija, a kapitalno intenzivna proizvodnja se lo-
cira u razvijenim zemljama,

e c¢) laksi pristup informacijama, znanjima, kulturama i tehnologijama,

» d) negativan uticaj globalizacije predstavlja i nametanje obicaja i shva-
tanja razvijenih zemalja i potiskivanje domacih tradicionalnih vre-
dnosti i nesolidarnosti,

« ¢) unificiranje ukusa, obi¢aja i navika koje dolaze iz razvijenih zemalja.
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Pocetkom XXI veka globalna nejednakost je i dalje ocigledna. Bogate
zemlje su se dodatno obogatile, dok su siromasne jo$ viSe osiromasile. Veliki
deo stanovniStva Latinske Amerike i Afrike, globalizaciju je videlo kao novo
atraktivnije lice starog imperijalizma. Zbog toga je doslo do Sirenja levicarskih
pokreta u zemljama Latinske Amerike.

U nekim drzavama treceg sveta doslo je do ratnih sukoba i1 druStvenog
haosa. Taj deo sveta globalizaciju doZivljava kao proces koji vodi siromaStvu,
bolesti, ratovima i daljem raslojavanju stanovnistva.

Raspadom komunistickog ustrojstva u istocnoj Evropi, kapitalizam je
postao dominantan oblik druStvenog uredenja. Kada kapitalizam dominira trzi-
Snim snagama svi resursi su kapitalizovani.

Kapitalizam ima samo jedan cilj - stalno prosirenje osnove kapitala. Kapi-
talizam sve "stvari" koje su produktivne, pretvara u kapital. Tu su ukljuceni ne
samo prirodni resursi, ve¢ i tehnologija, znanje, kao 1 individue. Sve ono $to ne
moze da dobije cenu i bude prodato ignorisano je u trziSnom procesu. U svojoj
najnovijoj manifestaciji, kapitalizam se javio kao finansijski kapitalizam.

Dobit nije samo zasnovana na Stednji i radu, ve¢ i na Spekulativnim tra-
nsakcijama na globalnim berzanskim trziStima. Glavni ucesnici na tim trziStima
su banke, finansijske organizacije 1 razni fondovi, pra¢eni milionima malih
privatnih investitora, koji su svoju Stednju pretvarali u razli€ite hartije od vre-
dnosti. Predmet trgovanja su drzavne hartije i hartije korporacija 1 lokalnih
organa uprave. Kada se tome dodaju i finansijski derivati, izvedeni iz tih osno-
vnih hartija (fjuersi, opcije i dr.) svetski privredni sistemi suoceni su sa veli-
kim izazovima.

Proces globalizacije se ne odnosi samo na ekonomsku globalizaciju, on me-
nja nase zivotne okolnosti. To je nac¢in na koji danas zivimo. Opirati se ekonomiji
globalizacije bila bi jednako promasena taktika i1 za siromasne 1 za bogate nacije.
Oni koji pesimisticki gledaju na procese globalizacije istu doZivljavaju kao pro-
ces postepenog unistavanja lokalne kulture i Sirenje svetske nejednakosti.

Globalizacija je kompleksan set procesa, a ne jedan proces. Oni se odvija-
ju na kontradiktorne nacine. Zbog kontradiktornosti, postoji misljenje da globa-
lizacija odvla¢i mo¢ i uticaj lokalnih zajednica 1 nacija prema globalnom trzistu.
To svakako jeste jedna od njenih posledica, jer zaista nacije gube deo svoje
ekonomske mo¢i i samostalnosti koje su nekada posedovale.

Nezavisno o svim negativnim aspektima globalizacije, njenu pojavu tre-
ba prihvatiti kao izazov za mogucnosti koje ona nudi u ekonomskom razvoju,
rastu 1 blagostanju.

Budu¢nost kako svetskih kompanija tako 1 kompanija Srbije i zemalja u
tranziciji, zavisie od gradenja konkurentnosti i sposobnosti ostvarivanja pre-
dnosti na lokalnom, regionalnom i globalnom trzi§tu. Vodene sposobnim, ino-
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vativnim menadzmentom, takve kompanije ¢e ostvariti rast i na takvim trzisti-
ma. Neke od njih ¢e se 1 povezivati sa medunarodnim kompanijama i na taj na-
¢in se uspesnije ukljuciti u globalno trziste.

1.3. Upravljanje rizicima
u procesu medunarodnog investiranja

Savremeni svet karakteriSe povecani stepen globalizacije, veci broj inte-
rakcijskih procesa na globalnom finansijskom trzistu, porast stranih investicija i
prekograni¢nih transfera, izraziti rast berzanskih plasmana, integrisanost berzi
sa deregulacijom finansijskog poslovanja, §to sve zajedno nosi povecani rizik
za sve ucesnike na finansijskom trzistu.

Postavlja se pitanje da li je povoljnije trgovati samo na domacem trzistu
kapitala ili na medunarodnim trZiStima. Ako se trguje na domacdem trzistu to
predstavlja segmentaciju trzista, a ako se trguje na medunarodnom trzistu onda to

predstavlja integralno trziSte, kod koga je trzisni portfolio na svetskom nivou.”

A
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portfolia

80+
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60+
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40

|
20+ |
|
|
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Broj vrednosnih papira u portfoliu

Investitori mogu putem medunarodne diversifikacije, smanjiti rizik
ukoliko investiraju u finansijske instrumente koji su emitovani u vise zemalja.
Vecéi efekat donosi medunarodna diversifikacija, zbog toga Sto ekonomski
ciklusi u razli¢itim zemljama nisu isti. Moze se dogoditi da negativni prinosi i
vedi rizici u zemljama Cija je privreda u fazi depresije, nadoknade ulaganjem u
hartije od vrednosti zemalja koje su u fazi rasta — ekspanzije.

3 Prof. Dr. Kostadin Pusara, Medunarodne finansije, Finansijski menadzment, Verzal Press,
Beograd, 2000.
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Medunarodna diversifikacija donosi dve osnovne prednosti u odnosu na
domacu, 1 to zbog povecanog broja investicionih moguénosti i smanjenje trzi-
Snog rizika. Ne sme se izgubiti iz vida i Cinjenica da medunarodna diversifi-
kacija nosi i1 dva znacajna rizika i to: politicki rizik 1 valutni rizik. Investitori
moraju uzeti u obzir ove okolnosti pre donosenja investicione odluke.

Finansijske institucije se u svom poslovanju susrecu sa velikim brojem ri-
zika. Sve one ulaZu posebne napore za njithovo umanjenje i1 upravljanje rizici-
ma, obzirom na permanentne i dinami¢ne promene koje se deSavaju na globa-
Inom finansijskom trzistu.

U tom cilju finansijske institucije evoluiraju postojecu praksu i povecava-
ju resurse u domenu upravljanja rizikom.

Prema osnovnoj podeli, postoje dve strategije upravljanja rizikom. Prva
strategija nastoji da identifikuje svaki rizik pojedinacno 1 da reSavanje rizika takode
bude pojedinacno. Ova strategija je poznata pod nazivom dekompozicija rizika.

Druga strategija polazi od stava da se rizici mogu smanjivati diversifika-
cijom, a taj postupak se naziva sjedinjavanje rizika.”*

Za finansijske institucije je posebno vazno da Sto efikasnije upravljaju rizi-
cima, pa se poseban akcenat stavlja na diversifikaciju, kao meritornu strategiju.

Rizik je svojstven za sve ucesnike 1 institucije koje ucestvuju na finansi-
jskim trziStima i ne moZe se izbe¢i, ali ga je moguce minimizirati.

Rizik sa kojim se najceS¢e suo€avaju centralne banke i druge tradiciona-
Ine finansijske institucije je: kreditni rizik, trzi$ni rizik, operativni rizik, rizik
likvidnosti 1 dr.

U poslednjih nekoliko godina prisutna je tendencija upravljanja rizikom
koji se manifestuje u njegovoj identifikaciji 1 primenu odgovarajuc¢ih instrume-
nata za njegovo merenje, monitoring i upravljanje. Efikasno upravljanje rizikom
donosi znacajne prednosti dok loSe upravljanje rizikom vodi znacajnim fina-
nsijskim i nefinansijskim gubicima i propustenim Sansama.

Procena rizika treba da da odgovor da li je nastanak rizika siguran ili ne 1
koliki je uticaj rizika na poslovanje (visok ili nizak).

Kao odgovor na procenu rizika, moguce je preduzeti slede¢e mere: izbe-
gavanje rizika, smanjenje, deljenje i prihvatanje rizika.

Izbegavanje rizika podrazumeva potrebu da se prestane ili ne preduzimaju
aktivnosti koje prouzrokuju rizik. Smanjenje rizika znaci preduzimanje niza
radnji i postupaka koji minimiziraju nastavak rizika. Deljenje rizika podrazu-
meva moguénost deljenja rizika sa nekom drugom institucijom, a prihvatanje

" Hull J .C., Risk Management and Financial Institutions, Person, Boston, 2010.
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rizika je u onim situacijama kada je verovatnoca njihovog pojavljivanja veoma
mala i kada potencijalni gubici nisu znacajni.

Sastavni deo procesa upravljanja rizikom predstavlja i plan aktivnosti fi-
nansijskih institucija u vanrednim okolnostima kao i definisanje alternativnih
scenarija rada u takvim okolnostima.

Nakon velikih finansijskih kriza tokom osamdesetih godina, uz teznju da
relevantna regulativa bude izjednacena na globalnom bankarskom i finansi-
jskom trzistu, Bazelski komitet za bankarsku superviziju je formulisao Bazel I
standarde 1988. godine. Osnovna novina Bazela I bila je uvodenje adekvatnosti
kapitala kao funkcije kreditnog rizika.

Bazelski komitet za superviziju u bankarstvu, usvojio je kona¢nu verziju
novog Sporazuma Bazel II, meseca juna 2004. godine. Tada je zaklju¢eno da se
dotadasnji Bezel I koji je regulisao odredivanje minimalne visine kapitala za
specifi¢ne tipove izloZenosti riziku, prosiruje na veéi broj zemalja.

Iako je Bazel I predstavljao znac¢ajan pomak u upravljanju rizicima (supe-
rvizija banaka), vremenom su njegovi nedostaci dosli do izrazaja:

— baziran je na knjigovodstvenim, a ne na trziSnim vrednostima,

— akcenat je stavljen na kreditnim rizicima, dok su trzi$ni i operativni
rizici izostavljeni iz analiza,

— u oceni kreditnog rizika nije se pridavao znacaj razlici izmedu duznika
razli¢itog kvaliteta 1 rejtinga,

— Bazel I nije adekvatno sagledavao rizi¢nost i efekte upotreba modernih
finansijskih instrumenata.

Neki od nedostataka Bazela I 1 to posebno oni koji se tiu trziSnog rizika,
otklonjeni su kroz preporuke objavljene prethodnih godina i to kroz uvodenje
novog instrumenta za ocenu trziSnog rizika banke, poznatog pod nazivom VaR
(Valve at Risk).

Pored tradicionalnog poklanjanja paznje kreditnom 1 trziSnom riziku, po-
slednjih nekoliko godina se veca paznja poklanja operativhom riziku. Pod ope-
rativnim rizikom se podrazumeva sve ono $to ne potpada pod kategoriju
kreditnog 1 trziSnog rizika. Danas se za operativni rizik prihvata opSteprihva-
¢ena definicija iz Bazela II, a koja glasi "rizik gubitka koji je posledica neade-
kvatnih procesa, ljudi, sistema i eksternih dogadaja".

Neotklonjeni nedostaci uslovili su izradu novih standarda i preporuka ta-
ko da je 2004. godine usvojen Bazel II.

7 Sound Practices for the menagment and Supervision of Operational risk, BIS, 2002,
www.bis.org.publ.
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Standardi Bazela II organizovani su u tri medusobno povezane celine -
tri stuba.

 a) stub 1: definiSe principe minimalne adekvatnosti kapitala banke. Na
taj nacin se vrsi obezbedenje sigurnosti, stabilnosti u medu-
narodnom finansijskom sistemu, gde banke moraju da odrza-
vaju odgovarajuci nivo kapitala,

e D) stub 2: definiSe principe supervizije adekvatnosti kapitala kao i mo-
dela i metodologije koje banka koristi za upravljanje rizicima,

e ¢) stub 3: definiSe principe trziSne discipline kroz obavezu banke da rele-
vantne informacije o rizicima i kapitalu budu javno dostupne.

Trziste kapitala kao deo finansijskog trziSta ima vaznu ulogu u svetskim
privredama. Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti je 1998.
godine usvojila skup ciljeva 1 principa za regulisanje trzista hartija od vrednosti.
Ovi principi se smatraju za primarne instrumente u oblasti regulisanja i nadzora
primene zakonske regulative, smanjenje globalnih sistemskih rizika, zaStite
investitora i obezbedenjem pravicnih i delotvornih trzista hartija od vrednosti.

Principi i ciljevi ove medunarodne organizacije se azuriraju i uocene ne-
dorecenosti se otklanjaju.

Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti u svom radu se
narocito usredsreduje na oblasti koje su u nadleznosti regulatora trzista hartija od
vrednosti u okvirima nacionalnih ekonomija, a koje se prvenstveno odnose na:

— medunarodne standarde finansijskog izvestavanja, kao i odgovornost
kreatora standarda prema zajednici drzavnih tela zaduzenih za izvesta-
vanje javnih drustava,

— jacanje poverenja investitora, ukljucuju¢i mere na unapredenju medu-
narodne saradnje, na sprovodenju zakona i reSavanju pitanja prodaje
bez pokric¢a po vaze¢im trziSnim uslovima,

— transparentnost trzista i obelodanjivanje informacija za sve finansijske
proizvode,

— globalno utvrdivanje normi agencija za kreditni rejting i promovisanje
pravne usaglasenosti poslovanja ovih agencija putem kontrole i nadzora.

U zemljama u tranziciji 1 u regionu zapadnog Balkana novonastala trzista

hartija od vrednosti su jo§ uvek mlada i postoji ve¢a doza fleksibilnosti u pogle-
du stepena kontrole i regulacije, u odnosu na visoko razvijena trzista kapitala.

U vecini zemalja obuhvacenih tranzicijom, trzista kapitala su koncipirana
kao "nacionalna" i zasnivaju se na pravnoj regulativi koja obezbeduje stabi-
Inost, a manje uzima u obzir konkurentnost trzista.
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Zbog tako koncipiranog trziSta, proizilaze i preporuke za intenzivnije
regionalno povezivanje ovih trzista. U cilju podsticaja daljeg razvoja domacih
trzista hartija od vrednosti neophodno je usvojiti novu pravnu regulativu, koja
prihvata promenljivost finansijskih trziSta i neuspeh nekih finansijskih insti-
tucija na njemu.

Sa aspekta razvoja investicionih fondova kao znacajnih ucesnika na trzi-
Stima tranzicionih ekonomija, zbog veli€ine ovih trZiSta 1 stepena ekonomskog
razvoja ovih zemalja, oni ¢e u skorijoj buduénosti predstavljati "usko grlo" za
dalji razvoj. Investicioni fondovi ¢e traZiti modalitete koji ¢e omoguciti konce-
ntraciju i ukrupnjivanje kapitala i njihovih portfolia.

Ovaj proces ukrupnjivanja bi¢e u tesnoj korelativnoj vezi sa strateskim
ciljevima zemalja zapadnog Balkana za ulazak u Evropsku Uniju i u zavisnosti
od toga trajac¢e nekoliko narednih godina.

1.4. Usaglasavanje pravne regulative finansijskih trZista
zemalja u razvoju sa razvijenim trzistima

Zemlje zapadnog Balkana predstavljaju drzave u tranziciji koje u razvoju
zaostaju za ostalim delom Evrope, to je region koji zbog ranijih zbivanja nije
uhvatio prikljucak za ujedinjenju Evropu.

U cilju razvoja ovog dela Evrope i u cilju medusobne regionalne saradnje,
neophodan preduslov je i odgovaraju¢a harmonizacija zakonske regulative.

Transparentno 1 efikasno trziSte hartija od vrednosti jeste jedan od uslova
zdrave ekonomske ekspanzije. Da bi se obezbedili uslovi za efikasno funkcioni-
sanje trzista hartija od vrednosti, potrebno je postaviti odgovaraju¢u zakonsku
regulativu na koju se mogu osloniti svi ucesnici na trzistu.

Evropska unija se u svojoj ranoj fazi kreiranja jedinstvenog trzista, obave-
zala da ¢e podrzavati i ubrzavati procese tranzicije. Za uspe$no ukljucivanje ze-
malja zapadnog Balkana u Evropsku uniju, neophodno je pored ostalog i izvrSiti
harmonizaciju zakonske regulative sa regulativama Evropske unije. Medunaro-
dno iskustvo ukazuje da prekomerno regulisanje negativno utice na trziSnu ko-
nkurenciju, investicije i inovacije i dovodi do povecanja korupcije i neformalnog
sektora $to sve posredno utice na efikasnost i produktivnost privrednih subjekata.

Iz tih razloga neophodno je unapredenje kvaliteta regulative kako u razvi-
jenim zemljama tako i u zemljama u tranziciji.

Poboljsanje kvaliteta regulative u Evropskoj uniji posebno dobija na zna-
¢aju posle usvajanja Lisabonske strategije iz 2001. godine. Veliki broj zemalja
¢lanica Evropske unije preduzeo je mere kako bi se pojednostavilo regulatorno
okruZenje 1 unapredio rad drzavne uprave.
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Neke nove clanice Evropske unije ve¢ su usvojile slicne strategije. U Po-
ljskoj jos 2006. godine, a u CeSkoj 2007. godine, Holandiji u 2005. godini.
Kao primarni izvori prava u Evropskoj uniji su:
— ugovor o Evropskoj zajednici,
— ugovor o Evropskoj zajednici za atomsku energiju,
— ugovor o Evropskoj uniji
Sekundarni izvori prava su propisi koje donose institucije Evropske unije
u okviru tri stuba na kojima se Evropska unija temelji:

— evropska zajednica,

— evropska zajednica za ugalj i Celik,

— evropska zajednica za atomsku energiju,

— zajednicke spoljne i bezbedonosne politike,

— saradnja na podrucju pravosuda i unutrasnjih poslova

Propisi koji se donose u okviru ove tri zajednice dele se na obavezujuce
(uredbe, uputstva i odluke) i neobavezujuce (preporuke i misljenja).

Ostali izvori prava su:
— presude Evropskog suda pravde,
— opSta nacela prava EU,

— medunarodni ugovori koji EU sklopi sa drugom drzavom

1.5. Regulatorne reforme u Srbiji

U poslednjih osam godina Srbija je ucinila znacajne korake u pogledu
unapredenja pravnog sistema. Intenzivna zakonodavna aktivnost se ocekuje 1 u
narednim godinama kako zbog potrebe zapocetih reformi, tako i zbog potrebe
harmonizacije domaceg zakonodavstva sa Medunarodnim standardima, a pre
svega sa propisima Evropske unije.

Pravni sistem koji obezbeduje privreni razvoj mora biti transparentan,
mora garantovati pravnu sigurnost i mora biti efikasan, odnosno zasnovan na
nacela dobre regulatorne prakse.

Vlada Republike Srbije je u toku 2008. godine donela Strategiju regulato-
rnih reformi za period 2008. - 2011. godine.

Strategija se sprovodi u cilju stvaranja povoljnog privrednog ambijenta,
smanjenja pravne nesigurnosti i povecanje konkurentnosti domace privrede na
svetskom i evropskom trzistu.

Sprovodenjem strategije uspostavio bi se regulatorni sistem koji:
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— promoviSe privredni razvoj i socijalni prosperitet,

— podrzava nacionalnu konkurentnost, uz istovremenu
zaStitu javnog interesa,

— smanjenje administrativne troskove poslovanja,
— redukcije administrativne procedure,
— poboljSava se medunarodni rejting Srbije

Potreba integracija u nove svetrske tokove nametnula je neophodnost hi-
tnog uskladivanja pravnog sistema Srbije sa savremenim Evropskim i sve-
tskim tendencijama.

U postojecoj pravnog regulativi, gradani i privrednici se susrecu sa veli-
kim brojem neefikasnih propisa. Ovaj problem neefikasnih propisa nije svo-
jstven samo Srbiji, ve¢ i drzavama u tranziciji kao i razvijenim drzavama.

U nekim od tih drZava ve¢ je sprovedena reforma jednokratnog stavljanja
van snage ili izmene neefikasnih propisa. Ova reforma je sprovedena kako u
razvijenim zemljama (Svedska, Juzna Koreja, Meksiko, Madarska), tako i u
zemljama u tranziciji (Ukrajina, Moldavija, Gruzija, Hrvatska).

Na napredak koji je Republika Srbija ve¢ postigla na ovom polju ukazuje
Izvestaj Evropske komisije i OECD o implementaciji Evropske povelje o malim
preduze¢ima na zapadnom Balkanu za 2007. godinu. Rezultati u primeni AEP
(analiza efekata propisa) prikazani su u tabeli 1 - Rezultati u primeni analize
efekata propisa.

Rezultati u primeni analize efekata propisa76

Albanija BiH Hrvatska Makedonija | Crna Gora Srbija
1.50 1.50 4.00 1.50 1.50 4.50

Postignuti rezultati u ovoj oblasti u Republici Srbiji mogu se meriti i upo-
redivanjem sa rezultatima u istoj oblasti koje su postigle zemlje ¢lanice Evro-
pske unije.

U pogledu usaglasavanja pravne regulative iz oblasti trziSta hartija od
vrednosti Srbija ¢e slediti preporuke Medunarodne komisije za HOV.

U trenutnoj aktuelnoj situaciji ekonomske krize, Medunarodna komisija
za hartije od vrednosti se u svojim preporukama narocito se usredsredila na
oblasti kao §to su:

78 Izvor: Enterprise Policy Development in the Western Balkans - Report on the implementation
of the European Charter for Small Enterprises in the Western Balkans (2007), strana 75.
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— medunarodni standardi finansijskog izveStavanja,

— jacanje poverenja investitora,

— transparentnost trzista,

— utvrdivanje normi za rejting agencije
Za zemlje u tranziciji medu kojima je i Srbija predstoji obaveza izmena 1

dopuna svojih zakonskih reSenja, a saglasno preporukama iz Evropske zajednice.

U Srbiji se mora izvrSiti izmena i dopuna slede¢ih zakona:

— o privrednim drustvima,

— o trziStu hartija od vrednosti,

— 0 zakonu o preuzimanju,

— zakon o akcijskom fondu

— zakon o investicionim fondovima, i

— drugi podzakonski akti koji blize odreduju rad i
ucesce na trziStu kapitala

1.6. Finansijske krize i
implikacije u tranzicionim ekonomijama

Kada u duzem vremenskom periodu, obi¢no duzem od Sest meseci, dode
do pada vrednosti finansijskih instrumenata, i kada usled delovanja zakona vre-
dnosti, opSta ponuda vrednosnih papira bude znatno veca od njihove traznje, ta-
da govorimo o procesu finansijske krize. To je period kada investitori nemaju
slobodna sredstva ili nisu zainteresovani da svoju ustedevinu ulazu u vrednosne
papire i kada je vrednost papira znacajno pala ispod uobicajenih vrednosti i pad
je iznenadan. U zavisnosti od toga gde se ovi procesi dogadaju (privredne gra-
ne, regioni, nacionalne drzave ili svet), moguce je bliZze definisati i analizirati
indikatore 1 druStvenu klimu za njen nastanak.

Osnovne posledice finansijske krize, pored pada privredne aktivnosti i si-
romastva, je 1 nepoverenje investitora u finansijski sistem zemlje ili globalna
trzista. Taj odbojan stav investitora za posledicu ima otezan i dugotrajan proces
oporavka finansijskog trzista.

Prema geografskoj lokaciji nastanka finansijske krize, moguée je izvrsiti
podelu na svetsku krizu koja zahvata sva veca finansijska trzista, regionalnu
krizu koja zahvata finansijska trziSta u okvirima znac¢ajnih i1 ve¢ih ekonomsko
povezanih finansijskih trzista (latinska Amerika, istocna Evropa, Azijski ko-
ntinent 1 drugi delovi sveta) 1 nacionalnu koja neposredni uticaj ima u grani-
cama jedne drzave.
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Savremena privredna kretanja se odvijaju po ekonomskim zakonitostima
u talasima ili fazama, u ekonomskoj nauci definisana kao faze poleta, kriza (re-
cesija), uspona i opadanja.

U fazi poleta sve privredne aktivnosti su intenzivne. Ponuda i traznja su
raznovrsne i obimne, proizvodnja i usluga su u usponu, stopa zaposlenosti veli-
ka, zarade i kupovna mo¢ znacajne. Izmedu ponude i potraznje postoji priblizna
ravnoteZa, dok su oscilacije cena i inflacija u granicama od 1 - 3%. Cena vre-
dnosnih papira u fazi poleta krec¢u se iznad nominalne vrednosti i postoji velika
utrzivost, odnosno likvidnost. Faza krize je karakteristina po tome §to privredni
subjekti smanjuju svoje aktivnosti, zbog toga $to su im troskovi poslovanja visi
od prihoda koje ostvaruju. U ovoj fazi dolazi do stecaja i likvidacija privrednih
subjekata, povecava se stopa nezaposlenosti i padaju zarade, a time i kupovna
mo¢. Vlasnici vrednosnih papira nastoje da prodaju svoje hartije kako bi povratili
deo ulozenog kapitala, ali zbog velike ponude i slabe kupovne mo¢i, traznja za
njima je mala, a prodajna cena se spusta ispod nominalne vrednosti hartija.

U fazi ozZivljavanja, proizvodnja raste, povecava se stopa zaposlenosti,
povecavaju se i zarade, pa i cena vrednosnih papira raste.

Potpuno je obrnuta situacija u fazi opadanja.

Uzroci nastanka finansijskih kriza su brojni i raznovrsni, a mogu dolaziti
iz domena politike, monetarnih teorija, tehnoloskog napretka, kao 1 uticaja va-
nekonomskih faktora (ratova, prirodne nepogode i dr.) i propusti i pogresno vo-
dena poreska i kreditna politika i uticaji prevelikih manipulacija na trzistima
hartija od vrednosti.

Periodi oporavka su dugotrajni i drzave kao i znacajne medunarodne
organizacije nastoje da ekonomskim politikama izvrSe stabilizaciju 1 oporavak
ekonomskih sistema i finansijskih trziSta. Krize se ponavljaju kroz ekonomsku
istoriju. Tesko ih je predvideti i uvek nose znacajne troskove. Jedna od najveéih
kriza je ona iz 1929 - 1931. godine, iz 1989. godine 1 nekoliko regionalnih do
najnovije iz 2008. godine.

Do velike depresije koja se dogodila od 1929 - 1933. godine kursevi akci-
jana svim berzama u Americi su znatno rasli. Uesnici na trziStu hartija od vre-
dnosti su nastojali da kupe Sto vise akcija, nastoje¢i da uvecaju svoje bogatstvo.

Kupovinu su obavljali na kredit (margini) tako da su u momentu zaklju-
¢ivanja ugovora uplaéivali 10% do 20%, a u trenutku dospec¢a ugovora za otpla-
tu, mogli su prodati akcije po vecoj ceni, otplatiti kredit 1 zaraditi na razlici u
ceni. U slu¢aju da kurs akcija padne kupac bi odustajao od kupovine, a kreditor
bi prodajom akcija namirio svoja potrazivanja. U stvarnosti su se razvili Spe-
kulativni poslovi tako da su se akcije kupovale po znatno ve¢im cenama, nego
Sto im je bila stvarna vrednost. Sve se svelo na nerealnim oc¢ekivanjima rasta
cena akcija kod investitora, bez realnog profita kod emitenata akcija.
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Kada su investitori shvatili stvarnost, nastala je opsSta panika i nastojanje
da se §to pre prodaju akcije, usled ¢ega se dogodio opsti krah na berzama. Svi
ucesnici na trziStu pretrpeli su velike gubitke, a cena akcija su u periodu od
1929 - 1933. godine pala za viSe od 85% od svoje vrednosti.

Banke su bile u situaciji da niveliSu suprotstavljene interese Stedisa i poza-
jmljivaca. Stedise su Zelele, uvek slobodan pristup novcu i to u kratkom periodu.

Zajmodavac Zeli poverenje, ne¢e da rizikuje da mu se zatrazi iznenada
otplata. Banke zadovoljavaju interese obe strane. Deponenti nov¢anih sredstava
imaju pristup svom novcu kad god to zazele. Medutim, banka deponovan novac
plasira u dugorocne kredite, zbog dopune novim depozitima, tako da su banci
potrebne skromne rezerve za redovan rad. Ali u situacijama iznenadnih "gla-
sina" veliki broj deponenata Zeli da istovremeno dode do svog novca. Tako da
banka ostaje bez gotovog novca za rad, i moze da propadne i ako je bila samo
obi¢na "glasina".

Taj pritisak na jednu banku se odmah prenosi i na druge banke, po principu
lanc¢ane reakcije. Navala na banke dovodi do sloma kreditnog trziSta, obzirom da
banke nemaju sredstva za rad i odobravanje novih kredita, §to dovodi do propa-
danja firme kojima je kredit bio neophodan i tako se stvaraju novi problemi sa
zaposljavanjem 1 kupovnom moci, odnosno ide se u zaCarani krug zbog Cega je
inace u periodu od 1930 - 1931. godine velika depresija bila teSka i dramati¢na.

Ovakav slom finansijskog trziSta naveo je predsednika SAD da inicira do-
nosenje znatnog broja zakona u cilju preventiva i kontrole propisa.

Osnova sadasnje krize nalazi se u opStem trendu liberalizacije, deregula-
cije i napretku u komunikacionim i informacionim tehnologijama. Medunarodni
tokovi kapitala, ljudi, ideja su intenzivni, a na finansijskim trziStima se poja-
vljuju novi 1 nepoznati instrumenti. U opS$toj konkurenciji za osvajanjem novih
trziSta, za ukljuc¢ivanjem Sto veceg broja ucesnika na trziStu, mala se paznja po-
klanja riziku.

Jedan od indikatora sadasnje krize nalazi se u nepovoljnim uslovima pod
kojima su dodeljivani kreditni zajmovi i dugovi koji su nastali nepovoljnim kre-
ditiranjem na trziStima SAD-a. Takode kao uzroci krize mogu se smatrati i
znacajni problemi u americ¢koj privredi 1 neadekvatna supervizija institucija ko-
je ucestvuju na finansijskom trzistu. Lo§ menadzment banaka i velika pohlepa
bankarskog sektora. Neadekvatni kreditni rejtinzi 1 pucanje cenovnog mehura
na trzi$tu nekretnina.

Kriza je zapocela na americkom hipotekarnom trziStu. U stvari pocetkom
2000. godine polaze¢i od stava da vrednost stanova - ku¢a u Americi nikad ne
pada, razvijen je sistem visokorizi¢nih kredita, poznatiji kao "sab-prajm" hipo-
teke, koji investitorima donosi znacajne profite, ako korisnik kredita jednog da-
na otplati odobreni kredit za stan.
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Osnovna karakteristika "sab-prajm" hipoteka jeste da se stambeni krediti
nude 1 odobravaju bez velike provere platezne sposobnosti 1 imovinskog stanja
trazioca kredita. Niske kamatne stope u pocetku, takode privlace stanovnistvo
sa nizim imovinskim stanjem da relativno lako dodu do stana. Kao meru zastite
od nastanka gubitka, hipotekarne banke su kao ugovornu obavezu kupcu, nave-
le klauzulu po kojoj se kupcu u sluc¢aju neredovnog izmirenja rata, kamatna sto-
pa eksponencijalno uvecava.

Ova klauzula nije bila posebno naglaSena, ali za obi¢nog korisnika kredita
u pocetku nije bila znacajna. Znacajno je da raste traznja za nekretninama i
njihove cene rastu mnogo vise od realnih cena. Cenovni mehur se i dalje nadu-
vavao, a americki zajmodavci su krenuli da hipotekarne kredite prepakuju u
kompleksne finansijske aranzmane 1 prodaju ih zainteresovanim investitorima
Sirom sveta. Putem sekjuritizacije ova potrazivanja su pretvorena u hartije od
vrednosti, gde se ostvaruju maksimalni profiti, a rizik se transferiSe na druge
institucije. U toku 2007. godine kre¢u turbulencije i dolazi do kraha.

Balon se izduvava i cene nekretnina naglo padaju vracajuc¢i se na realnu
cenu. Korisnici kredita nisu u stanju da otplacuju rate za kucu koja je nekoliko
puta jeftinija od momenta dobijanja kredita. Sledi izlazak iz kuéa, a banke nude
kucu na prodaju. Trziste je zasi¢eno ponudama za prodaju, jer toliki broj ne-
kretnina nema ko da kupi. Cene i dalje padaju. Gradani su u strahu od jo§ vece
krize, a banke ostaju bez novca, tako da ne mogu da vrate svoje dugove 1 regi-
struju znacajne gubitke. Neke od banaka bankrotiraju.

Kriza nekretnina ne obuhvata samo bankarski sektor, ve¢ se prenosi na
gradevinarstvo i investitore koji beleze znacajne gubitke. Kriza se dalje odraza-
va na druge institucije finansijskog sektora. Gubitak beleze i brojne banke i
finansijske institucije koje nisu direktno bile angazovane na hipotekarnom trzi-
Stu, a trgovale su sa ovim hartijama od vrednosti. Negativni uticaji krize se pre-
nose u druge sektore ekonomije i realni sektor, koji nije u stanju da izdrzi ogro-
man pad potraznje. Posle finansijskog sektora i gradevinarstva, ekonomska kri-
za se direktno odrazila na autoindustriju i masinsku industriju, zatim sledi ene-
rgetika, hemijska industrija, usluzni sektor (turizam, trgovina, usluge), zatim
sledi umnozavanje problema - multiplikacija. Krajem 2008. godine zbog globa-
Ine meduzavisnosti finansijskih trziSta, kriza se brzo prenela i na trziSte razvi-
jenih zemalja zapadne Evrope 1 Azije.

Na finansijskim trziStima je nastupila panika, rast nepoverenja i problem
likvidnosti. Glavna reakcija se dogada na trziStima kapitala.

Uzroci krize nastale na americkom hipotekarnom trzistu nece lako 1 brzo
nestati. Oporavak ¢e biti dugotrajan pre svega §to uzroci zadiru u sustinu eko-
nomskih sistema. Jake ekonomije, kao mehanizam ublazavanja krize, koristile
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su ubrizgavanje novca u bankarski sektor i druge ekonomije, ¢ime su odrzavali
.. . . . . .. . .77
njihovu relativnu stabilnost, ali su generisali i dodatnu agregatnu traznju.

Prve reakcije dogadaju se u Americi upumpavanjem znacajnih sredstava u
bankarski sektor u cilju odrzavanja likvidnosti. Ukljuc¢ena je drzava - poluga
intervencionizma. U zemljama zapadne Evrope pripremaju se programi pomoci
bankama i finansijskom sektoru. Slede dogovori najrazvijenijih zemalja o budu-
¢im potezima, ali se odbrambene mere preduzimaju u okviru nacionalnih gra-
nica pojedinacnih drzava.

Uticaj ekonomske krize u Srbiji i zemljama u tranziciji

Na svim berzama u zemljama regiona krajem 2008. godine doslo je do
znatnog pada obima trgovanja i pada kurseva finansijskih instrumenata kotira-
nih na ovim berzama. Svi indeksi koji prikazuju kretanje cena akcija i obvezni-
ca zabelezili su znatan pad, a na nekim berzama zabelezeni su i istorijski mi-
nimalni, $to i nije nista neobi¢no, obzirom na relativno mlada trzista. Isti trend
je nastavljen 1 u prvom kvartalu 2009. godine. Berze zemalja u tranziciji kao §to
su Srbija, Crna Gora, Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Rumunija, Ma-
kedonija, Albanija i dr. susrecu se sa problemom likvidnosti i povla¢enjem de-
pozita stranih banaka. Politika investicionih fondova iz ovih zemalja je takva da
se povlace sa ovih podrucja i kapital plasiraju na sigurnijim trziStima. Direktnih
stranih investicija takode nema, ali kada su u pitanju zemlje u tranziciji pote-
ncijali za priliv direktnih stranih investicija nisu iskoriS¢eni i realno se mogu
ocekivati u narednom periodu. Ne moze se iskljuciti 1 moguc¢nost da neki strani
investitori koji su planirali dolazak u ovaj region, odloZe svoje investiranje za
neki naredni period, zbog ¢injenice da ¢e u slede¢oj godini biti smanjena dostu-
pnost kreditima na globalnom nivou, kao 1 da ¢e oni biti skupi. Poznato je da se
najveci deo stranih investicija finansira iz kredita, a da globalno okruZenje nije
trenutno povoljno. Moguce je da ¢e izvestan broj investitora oti¢i u neke druge
delove sveta, ali izvestan broj ¢e samo na odredeni period odloziti svoje investi-
ranje u ovom regionu.

Direktni uticaji globalne krize su vidljivi u gradevinarstvu, izvozu, meta-
Iskom kompleksu, turizmu 1 uslugama. Takode, kao direktna posledica krize je 1
slabljenje nacionalnih valuta u odnosu na dolar i evro i rast kamatnih stopa kao
monetarna mera u cilju odrzavanja stabilnosti nacionalnih valuta.

Na razvijenim trZiStima kamatne stope beleZe minimume 1 predstavljaju
podsticajnu meru za ponovno koris¢enje kredita i vraéanja poverenja u fina-
nsijski sistem.

" Dr. Sandra Katali¢, Dr. Manuel Benazié, Financije u vrtlogu globalizacije, Sveugiliste Jurja
Dobrile u Puli, 2010. god.
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Mogudi nacini prevazilaZenja krize

Pre svega postavlja se pitanje da li je zaista moguce da se dogodi ovakva
kriza, 1 u ovim razmerama. Oc¢igledno da odgovor nije jednostavan. Kao odgo-
vor na novonastalu situaciju usledili su brojni sastanci pre svega politiara na-
jrazvijenijih zemalja sveta.

Krajem 2008. godine u Vasingtonu su se sastali predsednici 20 najvecih
industrijskih zemalja 1 zemalja sa ubrzanim razvojem (G-20) gde je usvojen
Akcioni plan sa ¢itavim nizom interventnih mera.

Jedan od osnovnih zakljucaka glasi: "Sva finansijska trziSta, finansijski
proizvodi 1 u€esnici na tim trziStima - bez izuzetka i nezavisno od toga gde ima-
ju sediSte - moraju da budu podvrgnuti primerenoj kontroli i regulaciji".

Takode, jedna od preporuka je glasila: "One zemlje koje dozvoljavaju ne-
transparentne i nekorektne poslove, kao i1 pruzanje poreskih oaza, medunarodna
zajednica mora da sankcioniSe".

U toku meseca februara 2009. godine u Berlinu su se sastali ¢lanovi Evro-
pske unije na najviSem nivou. Sa ovog sastanka u Berlinu saopsteno je da:
"Evropljani izlaz iz postojece situacije vide u prvom redu, u formiranju mreze
delotvornih kontrolnih instanci na svetskom finansijskom trzistu, o ¢emu medu-
tim ne mogu sami da odluce".

Sastanak u Berlinu je definisao predloge za bududi sastanak G-20 koji je
odrzan aprila meseca 2009. godine u Londonu.

U Berlinu su najavljeni zahtevi za londonski sastanak koji sadrzi: sankci-
one instrumente za poreske oaze, izgradnju sistema upozorenja pred krizama
poput aktuelne i ograni¢avanje isplata - bonusa za menadzere i dr. Istovremeno
je predlozeno da medunarodnim kontrolorima bude omogucéena i kontrola
privatnih ulagackih fondova, ukljuc¢ujué¢i i "Hedge fonds" jer ako ostanu van
kontrole mogu da se izrode u opasnost po stabilnost svetskog finansijskog trzi-
Sta. I takozvane rejting agencije, koje procenjuju vrednost preduzeca i time ima-
ju veliki uticaj na zbivanja na berzama, morale bi u buduc¢e da budu registro-
vane i pod kontrolom.

Pocetkom aprila meseca 2009. godine u Londonu su se sastali predsednici
20 najrazvijenijih zemalja sveta poznate kao G-20, i to na najviSem nivou. Po-
red 7 najrazvijenijih zemalja sveta, tu su bile 1 Rusija, Kina, Indija, Brazil i dr.

Na sastanku je dogovoreno da se donese nova regulacija za finansijska tr-
ziSta i preporuke za globalni oporavak svetske ekonomije.

Odluceno je da se udvostruce finansijska sredstva za Medunarodni mone-
tarni fond 1 da se povecaju sredstva za Svetsku banku.
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Medunarodni monetarni fond bi zemljama u razvoju pomogao da prevla-
daju ekonomsku krizu.

Svetska banka bi morala da poveca svoj kreditni kapacitet uz istovremenu
najavu revizije standarda Bazela II, kako bi se uspostavili novi Medunarodni
standardi za bankarske regulatore. Upuceno je 1 oStro upozorenje o pretnji pro-
tekcionizma i posebno u vreme pada globalne trgovine.

Skup od 20 zemalja u Londonu predstavlja oko 85% svetske ekonomske
aktivnosti.

Sve preporuke, odluke i stavove kao §to smo naveli donose politicari 1
drzavnici razvijenih zemalja.

Za zemlje koje nisu u situaciji da mnogo uti¢u na globalna kretanja i da
donose odluke od svetskog znacaja, kao $to su Srbija i zemlje u tranziciji, drza-
va mora da leci finansijsku krizu putem mera ekonomske politike snizavanjem
javnih rashoda, sniZzavanjem ili povecanjem kamatnih stopa, sniZavanjem pore-
za 1 rasterecenjem privrednih subjekata, kreditiranjem profitabilnih privrednih
subjekata, odrzavanjem nivoa zaposlenosti 1 dr.

Koliko ¢e dugo kriza trajati tacnog odgovora nema, ali se kao neopho-
dnost namece potreba kreiranja takve ekonomske politike u okviru nacionalne
ekonomije, kojom bi se formulisala optimalna strategija buducih privrednih re-
formi i postepeni oporavak privrede sa izlaskom iz krize.
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POGLED U BUDUCNOST

Ekonomska tranzicija predstavlja radikalnu reformu privrednog sistema
na putu ka afirmaciji delovanja trziSnih zakona i liberalizaciji trgovine i finansi-
jskih tokova, privatizacije privrede i stvaranje uslova za slobodne tokove kapi-
tala u svim oblicima.

U ekonomskoj literaturi jasno je iskristalizovan stav da tranzicija i ekono-
mske reforme podrazumevaju:

— izgradnju i usavrSavanje institucionalnih okvira trziSne privrede, za-
snovane na privatnoj svojini, slobodnoj konkurenciji 1 vladavini prava,

liberalizaciju cena, trziSnih odnosa 1 medunarodne razmene,

promovisanje poverenja i saradnje u trgovini,

stabilizaciju cena i kurseva,

pravni ambijent koji iskljucuje sve oblike privilegija

Razvoj finansijskih trzista u zemljama u tranziciji u prethodnoj deceniji odvi-
jao se uz podrsku sprovedenih strukturnih reformi 1 unapredenja makroekonomske
stabilnosti. Zakonski okviri unapredivanja finansijskih trzita uglavnom su afirmi-
sali harmonizaciju zakonodavnih reSenja sa standardima Evropske Unije.

U takvim okolnostima, finansijska trziSta zemalja u tranziciji moraju da se
usklade sa programima makroekonomskih reformi najrazvijenijih zemalja, ¢ime
¢e se obezbediti uspesno vodenje njihovih ekonomskih politika.

Direktive koje se odnose na rad finansijskih institucija, u celom tranzi-
cionom periodu su sukcesivno ugradivane u nacionalna zakonodavstva zema-
lja u tranziciji.

Najveéi broj banaka i1 drugih finansijskih institucija iz zemalja koje pristu-
paju Evropskoj Uniji su posredno kontrolisane od strane inostranih finansijskih
grupacija. Preko stranih investitora finansijski kapital se inkorporirao neposredno
u privredne tokove, u oblasti osiguranja, penzionih i investicionih fondova i dr.

Izgradnja zakonodavne regulative, zaStita akcionarstva, adekvatnost pra-
vne regulative, supervizija i finansijska transparentnost, predstavljaju kljucne
momente za stvaranje ambijenta za liberalizaciju kapitalnih transakcija. Kao
posledica toga doslo je do vece otvorenosti ka globalnim trziStima koja su ima-
la nesumnjive efekte u ekonomijama zemalja u tranziciji. Problem je medutim,
da su one postale veoma osetljive na uticaje eksternih faktora.

Ekonomska realnost zemalja u tranziciji pokazuje da je privatizacija,
odnosno definisana vlasnicka struktura osnova razvoja finansijskih trzista.
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Analiza tranzicije prac¢ena kroz ekonomsku realnost zemalja iz neposrednog
okruzenja, potvrduje dominantno postojanje vaucer privatizacionih fondova kao
sastavnih elemenata masovne vaucerske privatizacije. Vaucerska privatizacija je u
njima imala razli¢ite konceptualne pristupe, uslovljene specificnim politi¢kim,
ekonomskim i socijalnim sredinama, a u osnovi predstavljala je disperziju koristi
od privatizacije na celokupnu populaciju zemlje u kojoj se privatizacija sprovodila.

Osnovna funkcija finansijskog trziSta u tim uslovima se sastoji u alokaciji
finansijskog kapitala i njegovog ukljucivanja u privredne tokove. Inace oskudna
novcCana sredstva se usmeravaju prema onim emitentima finansijskih instrume-
nata, za koje investitori procene da su pouzdani, profitabilni i perspektivni.

Kvalitetnijim finansijskim instrumentom, po oceni investitora smatra se
onaj koji ima povoljniji odnos izmedu pouzdanosti i oekivanog prinosa.

Organizovano 1 uredeno finansijsko trZiste, na kome ucestvuje veliki broj
institucionalnih investitora, sa razliitim finansijskim instrumentima omoguca-
va efikasnu alokaciju kapitala u smislu njihovog kretanja prema kvalitetnim
projektima. Na taj nacin, podstice se obrt i mobilnost kapitala i obezbeduje nje-
gova stalna 1 puna uposlenost.

Profitabilni projekti postaju atraktivni za nosioce portfolio kapitala kako
za strane tako i1 za domace investitore. Formiranjem investicionih fondova kao
novih finansijskih institucija u zemljama u tranziciji stvaraju se uslovi da veliki
broj malih investitora ulaze svoj kapital uz minimiziranje rizika. Investicioni
fondovi svojom kontrolisanom diversifikacijom ulaganja zasnovanom na do-
brom poznavanju kvaliteta finansijskih instrumenta obezbeduju moguénost bo-
ljeg 1 sigurnijeg plasiranja slobodnih kapitala u najprofitabilnije projekte.

Poseban znacaj imaju otvoreni investicioni fondovi na nedovoljno razvi-
jenim finansijskim trziStima s obzirom da prikupljena sredstva sitnih investitora
koncentriSu i koriste prednosti ekonomije obima.

U ovoj situaciji investicioni fondovi pruzaju moguénost malim investitori-
ma da smanje investicioni rizik. Mali investitori na taj nacin imaju pristup kvali-
tetnom portfoliu, a svoje kapitale plasiraju po niskim transakcionim troSkovima.
Kada se kao zastupnik interesa malih investitora pojavljuje visokoobrazovani
portfolio menadzer investicionog fonda, tokovi aktivnosti idu u drugom smeru.

Znacaj investicionih fondova u savremenoj svetskoj ekonomiji se pove-
¢ava 1 zbog Cinjenice da se oni znac¢ajno i ubrzano razvijaju u svetu, a rastu i
investiciona sredstva kojim raspolazu ovi fondovi.

Polaznu osnovu portfolio analize investicionih fondova Cine strukturalne
karakteristike kreiranog portfolia. Struktura, kreiranje i upravljanje portfoliom ha-
rtija od vrednosti u razvijenim ekonomijama, u ovoj knjizi se tretira u onoj meri
koja je neophodna za formiranje kompletne slike o funkcionisanju trzista kapitala.
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Veliki znacaj je u ovom radu prenet na probleme medusobnih odnosa sto-
pe prinosa 1 stepena rizika koje donose investicioni plasmani u hartije od vre-
dnosti. Tu je srz filozofije kreiranja politike portfolia i izbora adekvatne kombi-
nacije hartija od vrednosti vode¢i raCuna o tome da se pomire tri ekonomska
principa - rentabilnost, likvidnost i solventnost.

U nameri da se sagledaju svi pozitivni elementi koji karakteriSu efikasno
trziste kapitala, u radu se poslo od pretpostavki koje su posluzile za odredivanje
pravca istrazivanja u ovom radu. S tim u vezi analizirani su svi bitni faktori koji
opredeljuju obim, strukturu i performanse kreiranog portfolia, kao i efikasnost
delovanja portfolio menadzmenta.

Primena izvedenih finansijskih derivatnih instrumenata, pre svega fjucersa i
opcija, postakla je i finansijske inovacije, razvoj i usavrSavanje trziSne infrastru-
kture. Primena derivatnih hartija donosi zna¢ajne makroekonomske prednosti u
smislu stabilnih odnosa ponude 1 traznje 1 manjih rizika koje donose plasmani.

Posebna prednost upotrebe derivata ogleda se 1 u ograni¢avanju rizika u
Spekulativne svrhe. U tu svrhu neophodna su predvidanja buducih trzi$nih kre-
tanja 1 prilagodavanja portfolia hartija od vrednosti, kao 1 olakSana arbitraza
svih oblika neuskladenosti na trziStu kapitala.

Njihova Siroka primena daje moguénost lakSeg zauzimanja kratkih pozi-
cija 1 niskim troSkovima zamene hartija, kao 1 lakSeg upravljanja rizikom.

S' obzirom da stopa privrednog rasta ne zavisi samo od ustedenog 1 investi-
ranog dohotka, ve¢ i od efikasnosti sa kojom se takva Stednja alocira izmedu alte-
rnativnih investicionih moguénosti, u radu je posebno istrazivana efikasnost trzi-
Sta kapitala. U delu rada koji tretira teoriju o efikasnosti trzista kapitala, polazi se
od stava da povremeni potresi koji se deSavaju na trziStima, za posledicu imaju
nagle promene cena hartija 1 ¢esto dovode do finansijskih kriza. Iz tih razloga su
obradivani alternativni modeli odredivanja cena HOV. Oni koriste investitorima
da ocene privremenu podcenjenost ili precenjenost hartija u nekim trzistima.

Strategija kreiranja portfolia je izuzetno vazno podrucje finansijskog
upravljanja hartijama, a zasniva se na teoriji strukture kapitala. U uslovima ne-
dovoljno razvijenih finansijskih trzista, kao §to su zemlje u tranziciji, proces
dono$enja finansijskih odluka i struktuiranja portfolia se dodatno usloznjava i
zbog prisustva razli¢itih modaliteta ino ulaganja.

U praksi se pokazalo da mnogi finansijski posrednici zastupaju tezu da
kvantitativni metodi i razli¢iti matematic¢ko-statisti¢ki instrumenti nisu pouzda-
ni, niti su precizni indikatori za utvrdivanje promena cena hartija od vrednosti.
Zbog toga se berzanski analiticari, portfolio menadzeri i investitori okre¢u dru-
gim oblicima predvidanja cena hartija od vrednosti. Uverenje koje se zastupa u
ovom radu je upravo suprotno. Ne sporec¢i validnost fundamentalne i1 tehnicke
analize, smatramo da se ona namerno precenjuje iz komercijalnih razloga, pre
svega u svrhu boljeg trziSnog pozicioniranja posrednika.
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Veoma slozeno pitanje kod upravljanja portfoliom hartija od vrednosti,
predstavlja njihovo analiti¢ko vrednovanje. U radu su primenjene dve teorije 1
model vrednovanja kapitalne aktive (CAMP) koji se teoretski izvodi iz Marko-
witz-eve analize i teorije arbitraznog vrednovanja (ART) koji se bazira na
indeksnim modelima. Sa matemati¢kog aspekta oba modela su komplementa-
rna, ali se u praksi viSe koristi CAMP, a u teoretskim radovima prevagu ima
ART usled manjih ogranicenja.

Tehnike koje se koriste za ocenu performansi portfolia zasnivaju se na
CAMP-u i ART-u. U okviru CAMP-a metodologije postoje tri metode: Jensen-
ova, Treynor-ova i Sharpe-ova. U radu je pokazano da se najbolji rezultati
postizu koriS¢enjem Sharpe-ove metode, s obzirom da se putem nje moze oce-
njivati efikasnost timova investicionih menadzera.

Iz teorije strukture kapitala nastaje korelativna veza izmedu donoSenja
kljuénih finansijskih odluka i same strukture kapitala. Finansijski analiticari i
menadzeri su u poziciji da donose vazne odluke o finansiranju i investiranju.
Kao polazne osnove koriste stavove investitora i znanja o strukturi kapitala.

Kada se tome doda postavka poznatog nau¢nika H. Markowitza o poslo-
vi¢noj averziji investitora prema riziku, portfolio menadZeri su u poziciji sa
aspekta rizika da odreduju rizik kao sistemski () na koji se ne moze uticati 1
nesistemski (o) na koji se moze uticati upravljackim akcijama i primenjuju tezu
o diversifikaciji portfolia. Diversifikacija se javlja kao mehanizam za upravlja-
nje rizikom 1 model za maksimizaciju prinosa. Portfolio menadzeri i investitori
nastoje da ulaZzu u poslovne projekte koji generiSu vise prinose pri istoj klasi
rizika. Ovakav stav prema riziku vazi na mikro i makro planu.

U delu rada koji prezentuje izbor za najpovoljnije alternativno ulaganje
izvrSena je analiza pojedinih alternativa sa aspekta uticaja svake od njih na si-
stemski rizik 1 prinos.

Istrazeno je da se diversifikacijom portfolia hartija od vrednosti moze ko-
nstruisati portfolio koji ima najveci prinos za dati nivo rizika, odnosno da se
moze do¢i do efikasnog portfolia.

Povecéanjem diversifikacije postepeno se eliminiSe nesistemski rizik (o),
dok preostali sistemski rizik () pokazuje da prinos skoro svakog finansijskog
instrumenta zavisi od globalnog ucinka trZiSta, odnosno neizvesnosti koja je
vezana za opSta ekonomska kretanja.

Kako se investicione odluke donose u sferi globalnog investiranja u radu
je praceno kretanje kapitala u medunarodnim finansijskim tokovima. Osnovna
pokretacka snaga kretanja kapitala u medunarodnim finansijskim tokovima je
deregulacija 1 liberalizacija finansijskih trzista, finansijske inovacije, tehnoloski
napredak i rastu¢i znacaj institucionalnih investitora. U radu je dokazano da je
razvoj savremenog trzista roba i usluga, rada i kapitala, a time i privrede u celi-
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ni nezamisliv bez slobodnog 1 internacionalnog trzista kapitala. Globalizacija
kao proces nema alternativu. Privredni subjekti ulaze¢i u trziSnu konkurenciju
na otvorenom medunarodnom trziStu kapitala moraju da se prilagode zahtevima
ekonomske globalizacije.

Medunarodno finansijsko trziste pred investitora stavlja veliki broj povo-
ljnih moguénosti, ali i niz opasnosti. Tako minimiziranje rizika kao cilj diversi-
fikacije portfolia, razvojem medunarodnog trziSta dobija dvostruki podstrek.
Pre svega, formira se niz novih instrumenata raspolozivih za ukljuc¢ivanje u po-
rtfolio hartija od vrednosti, kao i nova trzista za geografsku disperziju rizika. U
mnogim nau¢nim radovima postoji lazna dilema o minimiziranju rizika i ma-
ksimiziranju profita. Ovi kriterijumi su visoko-kompatibilni posSto je minimi-
ziranje rizika samo po sebi maksimiziranje profita, ali u dugom roku.

U radu je takode utvrdeno da investicije u hartije od vrednosti iz godine u
godinu rastu zahvaljujuéi razvoju trzista kapitala. TrziSte kapitala je u mogu-
¢nosti da se brzo i lako prilagodi novim okolnostima, odnosno da brzo prevazi-
de negativne 1 iskoristi pozitivne trendove 1 da se uspesno involvira u globalne
finansijske tokove. TrziSna konkurencija izmedu vodecih finansijskih centara
sve je dinamicnija, a posledice po trziSne ucesnike i ekonomije sve manje pre-
dvidljive. 1za toga stoje ekonomski, a €esto 1 politicki razlozi. Zbog toga, budu-
¢nost razvoja globalnog trzista kapitala zavisi kako od ekonomske tako 1 od
politicke integracije privrede i finansija.

Zbog veoma skromne ponude finansijskih instrumenata na trziStima kapi-
tala zemalja u tranziciji, kao i trenutne finansijske krize i opreza zbog mogucih
gubitaka, kao pogodna mogucnost za plasiranje sredstava javljaju se fondovi
ocuvanja vrednosti (nisko rizi¢ni fondovi). Strategija ovih fondova je da se sre-
dstva plasiraju u niskorizi¢ne projekte, u cilju smanjenja rizika na najnizi nivo.
Vrednost finansijske imovine kod ovih fondova se povecava prvenstveno na
bazi prihoda ostvarenih od kamata.

Fondovi ocuvanja vrednosti (niskorizi¢ni fondovi) namenjeni su svim
ulagacima, nezavisno od njihove veli¢ine, finansijske mo¢i i pravnog statusa, a
prednosti ulaganja ogledaju se:

— Sto se ulagac¢ima posredstvom fonda omogucava ulaganje u finansijske
instrumente sa izuzetno niskim stopama rizika 1 $to se ne dovodi u pi-
tanje vrednost sopstvenog kapitala,

— koriS¢enje diversifikacije kao tehnike ulaganja, obezbeduje Siri dijapa-
zon plasiranja sredstava, svode¢i mogucnost nastanka gubitka na na-
jmanju mogucu meru,

— ulagacima se obezbeduje visok stepen likvidnosti plasiranih sredstava, zbog
toga Sto kapital plasiraju bez utvrdenog roka dospeca, tako da investitori
plasirana sredstva mogu da "povuku" uvek ili u veoma kratkom roku
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Fondovi oCuvanja vrednosti imovine u trenutnoj situaciji i neposrednoj
buducnosti postaju interesantni i zbog €injenice Sto druge strateske investicije,
poput plemenitih metala, nepokretnosti i duznickih hartija izdatih na duzi rok,
takode prati neizvesnost u pogledu prinosa zbog inflatornih i valutnih rizika.

U eri globalizacije ekonomije i razvoja informacionih tehnologija stvaraju
se uslovi za izuzetnu mobilnost kapitala, §to razvijenim zemljama otvara nove
mogucnosti, a zemljama u tranziciji budi nadu da ¢e ino ulagaci prepoznati pri-
hvatljive profitne moguénosti za ulaganje upravo na trziStima zemalja u tranziciji.

Za investicione fondove treba naglasiti da ¢e oni imati pravu svrhu na trzi-
Stima zemalja u tranziciji, kao i na naSem trzistu kapitala, kada na lokalnom seku-
ndarnom trzistu bude znatno viSe likvidnih hartija od vrednosti. Takode za bolju
perspektivu investicionih fondova, poZeljno bi bilo 1 da lokalni organi samoupra-
ve, gradovi, drzave i drugi privredni subjekti, za svoje finansiranje, pored banka-
rskih kredita i budZetskih prihoda, emituju HOV, ¢ime bi se otklonile neizvesnosti
investitora u pogledu izbora kvalitetnijih hartija i kreiranja optimalnog portfolia.

Za sve zemlje u tranziciji neophodno je S§to pre izvrSiti usaglasavanje
lokalnog zakonodavstva sa zakonodavstvom Evropske Unije.

Kada je Srbija u pitanju njeni institucionalno pravni okviri nisu do kraja usa-
glaseni sa savremenim zahtevima razvijenih finansijskih trZista, ali je u proteklih 15
godina mnogo ucinjeno ka institucionalnoj harmonizaciji sa evropskim standardima.

Zakon o HOV nije usaglasen sa zakonodavstvom Evropske Unije, i u
mnogim aspektima sadrzi konceptualne propuste, koji usporavaju rast i razvoj
trziSta kapitala. Takode, Zakon u nedovoljnoj meri uzima u obzir ciljeve i pri-
ncipe koje je izradila Medunarodna organizacija komisija za HOV, zbog cega
strani investitori nemaju dovoljno poverenja, a izdavaoci HOV teze mogu pri-
baviti potreban kapital, zbog nedovoljne likvidnosti trziSta, neadekvatnog uce-
S¢a profesionalnih investitora 1 finansijskih instrumenata.

Odredbe Zakona moraju omoguciti Komisiji kao regulatornom organu, na-
dzornu ulogu, u cilju zastite investitora 1 pravi¢nu trgovinu hartijama javnih drusta-
va. Aktivnosti Komisije vezane za regulisanje hartija, mora se zasnivati na proceni
rizika, $to sada nije slu€aj. U postoje¢em Zakonu ne postoji razlika izmedu javne
ponude 1 uklju¢ivanja HOV na sekundarno trziste, Sto se takode mora definisati.

Zakonom mora biti odredeno da Komisija treba da ima stru¢ne kadrove 1
materijalnu osnovu za inspekcijski nadzor nad licenciranim trzisSnim ucesnicima
1 sposobnost da vodi istrage u cilju postovanja zakona.

Drugi zakoni ¢e se menjati saglasno izmenama koje se odnose na Zakon o
trzistu HOV.

Kako je ovaj rad nastao u doba ekspanzije svetske finansijske krize zna-
¢ajno je istaci da ba$ investicioni fondovi imaju funkciju njene neutralizacije
preko razumne disperzije investiranja koja ¢ini podlogu ovog rada.
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