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Наставно-научном већу  

Београдске банкарске  академије,  

Факултет за банкарство, осигурање  и финансије у Београду 

Универзитет Унион 

 

 

У складу  са чланом 37. Статута  Универзитета Унион,  одлуком  Наставно научног 

већа  Београдске  банкарске  академије - Факултета за банкарство, осигурање и 

финансије  у  Београду (бр.867 од 15.12.2014.)  и  одлуком  Сената Универзитета  

Унион  ( бр.А 450-02/14  од  22.12.2014 ), именовани  смо  за чланове   Комисије  за 

оцену   докторске  дисертације  кандидата  Марине Јововић, Магистра економских 

наука под насловом: «Улога инвестиционих фондова у процесу транзиције у 

Централној и Источној  Европи». С тим  у  вези  подносимо следећи  

 

 

                                         И   З   В   Е   Ш  Т   А  Ј 

 
 1.Основни  подаци о  кандидату 

 

           Марина Јововић је рођена 15.11.1961. године у општини Вучитрн. 

Економски факултет у Приштини, смер Привредни развој завршила је 1984. године 

са просечном оценом 8,06 и тиме стекла  звање  дипломираног економисте. 

Магистрирала је на истом факултету са просечном оценом 9,5 на смеру Економика 

бизниса у транзиционој привреди. Магистарски рад на тему Инвестициони фондови 

у функцији развоја финансијског тржишта одбранила је  2010. године. 

 

          Након краћег рада у Електропривреди Косова у Приштини  и у ЈАТ-у у Пули, 

од 1986. била је запослена у «Соко-Нада-Штарку»  у Београду. Најпре је радила као 

економиста производног погона, затим у служби плана и анализе.  Од 1991. године  

радила је на пословима  из области финасија,  радећи најпре као шеф финансијске 

оперативе а затим као руководилац  финансијске службе. У наредних десет година, 

од 1996. до 2006. године  радила је  на пословима  финансијског директора  целе 

компаније. Од 02.10.2006. године ради на Високој пословној школи струковних 

студија у Блацу као предавач. Изводи наставу на предметима Економика  

предузећа, Пословне комуникације и  Пословна логистика. 

   

Објављени радови кандидата: 

 

1.Мицић,Р.,Јововић,М., „СТРАТЕГИЈА ПРЕДУЗЕЋА И ОРГАНИЗАЦИОНА 

СТРУКТУРА“ Економски погледи, 2/2009, стр. 59-68, Прегледни рад, UDC (005.72) 
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4. Јововић, М., ИНВЕСТИЦИОНИ  ФОНДОВИ  У  ЗЕМЉАМА  У  РАЗВОЈУ, 

Економски  погледи, Економски факултет НИЦЕФ, Косовска  Митровица,  2010 

бр3 

 

5. Величковић Ј.,Јововић, М.,ФУНКЦИЈА МАРКЕТИНГА У ФИНАНСИЈСКИМ 

ИНСТИТУЦИЈАМА, Биз Инфо, Часопис из  области  економије, менаџмента  и  

информатике, Блаце, 2010 бр 2 

 

6. Јововић, М.,  ИНВЕСТИЦИОНИ  ФОНДОВИ  У  РАЗВИЈЕНИМ ЗЕМЉАМА, 

Биз Инфо, Часопис из  области  економије, менаџмента  и  информатике, Блаце, 

2011 

 

7. Јововић, М.,  Величковић.Ј., ХЕЏ  ФОНДОВИ , БизИнфо, Часопис из  области  

економије, менаџмента  и  информатике, Блаце, 2011 

 

8. Јововић, М.,УТИЦАЈ  ИНВЕСТИЦИОНИХ  ФОНДОВА  НА ПРИВРЕДНИ  

РАЗВОЈ, VII  мајска конференција  о  стратегијском  менаџменту са  међународним  

учешћем, Универзитет  у  Београду, Технички  факултет  Бор 26-28.05.2011, 

Зајечар,  Србија 

 

9.Joвoвић, Д. Јововић, M.: Bilateral free trade agreements of Serbian republic. In: 

Proceedings of the 2
nd

 International Scientific and Methodological Conference 

MODERN EDUCATION AND INTEGRATION  PROCESSES, Kramatorsk, Ukraine, 

14-16 November 2012. Edited by Sergey V. Kovalevskyy. Kramatorsk (Ukraine): 

Donbass State Engeniering Academy (DSEA), 2012 

 

 

2. Основни  подаци  о  докторској дисертацији 

 

         Предмет истраживања ове докторске дисертације је утицај инвестиционих 

фондова на развој финансијских тржишта развијених земаља и њихова значајна 

улога у процесу  приватизације у транзиционим земљама Централне и Источне 

Европе. Значај инвестиционих фондова се огледа у порасту штедње и у њеном 

усмеравању у иновативна и продуктивна предузећа, која се сматрају носиоцима  

развијених тржишних економија, јачању конкурентности међу финансијским 

институцијама  што унапређује финансијско посредовање, продубљивању и развоју 

тржишта капитала.  

        У фокусу  рада је сагледавање значајне улоге инвестиционих фондова на  раст 

националних економија. Оснивањем инвестиционих фондова обогаћена је  

структура  финансијског  посредовања,  повећана  конкурентност,  извршено  

продубљивање  тржишта  капитала,  остварен  савремени  приступ  тржишним  

трансакцијама. У свим  земљама  са  тржишном  привредом  инвестициони  

фондови  имају  кључну  улогу  у  функционисању  и  развоју  тржишта  капитала,  

као  и  остварењу  његове  стабилности. У  овом  раду  обрађена  је  улога и  значај  

инвестиционих  фондова на  развој финансијских  тржишта  развијених  земаља и 

земаља у транзицији. Рад је усмерен  ка  сагледавању  предности  инвестирања  у  
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инвестиционе  фондове  у  односу  на  остала  алтернативна  решења  за  

мобилизацију  и  пласман  слободних  новчаних  средстава. 

       У модификованој форми инвестициони фондови су потврдили своју 

сврсисходност  и у земљама у транзицији у складу са  специфичним економским и 

друштвеним околностима. На  самом почетку је било јасно да  они не могу бити 

копија таквих институција развијених земаља али да могу бити изузетно 

атрактивни и корисни за привреде земаља у транзицији. Фондови су остварили  

значајан допринос у процесу приватизације обезбеђујући да се уместо 

дисперзоване власничке структуре приватизованих предузећа оствари  

концентрација и контрола власништва. Једна од важних улога инвестиционих 

фондва је увођење нове форме корпоративног управљања  у предузећа у циљу 

смањења трошкова и повећања профита.  

            

         Циљ  овог рада је  да се истражи улога и значај инвестиционих фондова, 

њихове карактеристике, типови, методе рада и пословања на развијеним и 

неразвијеним тржиштима. Затим,  да се истражи њихов утицај на развој компанија 

и да се успостави њихова веза са економским развојем  националних економија.      

         Циљ  истраживања  је  да  се  на  основу  искуства  развијених  земаља  укаже  

на  могуће  правце  развоја  инвестиционих  фондова  у транзиционим земљама. И 

поред многих препрека на неразвијеним тржиштима, формирање инвестиционих 

фондова има низ позитивних ефеката као што су: интевизирање процеса 

приватизације, финансијску консолидацију фирми,  развој ефикаснијег система 

корпоративног управљања, повећање страних инвестиција, развој тржишта 

капитала. Без обзира на скромне досадашње резултате  инвестиционих фондова у 

Централној и Источној Европи као и код нас, не треба губити из вида чињеницу  да  

се улагање у ову врсту финансијских институција посматра на дужи рок.  

 

Полазећи од предмета и циља  истраживања у овом раду је тестирано неколико 

хипотеза: 

       

1) Тежња ка одрживом економском развоју је неминовност и значајно утиче 

и на глобално финансијско тржиште и његове учеснике, као и на 

конкурентност националних економија. 

2) Инвестициони фондови представљају врсту најснажнијих посредничких 

институција  савременог финансијског тржишта.  

3) Развој инвестиционих фондова доводи до продубљивања тржишта 

капитала, јачања конкуренције међу финансијским посредницима, 

повећаног инвестирања у профитабилне пројекте, општег економског 

раста. Отуда у најразвијенијим земљама егзистирају снажни 

инвестициони фондови, док је економска моћ инвестиционих фондова у 

неразвијеним земљама прилично слаба. 

4) Инвестициони фондови су били једна од полуга приватизације привреде 

земаља Централне и Источне Европе. За разлику од ових институција у 

развијеним тржишним привредама они су у земљама у транзицији 

играли, мање или више, улогу и у процесу корпоративне контроле 

приватизованих предузећа. Без обзира на то што је приватизација у 
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различитим земљама постигла различите резултате у зависности од 

околности у којима се одвијала, неспоран је велики допринос 

инвестиционих фондова приватизационим  процесима. 

5) Приватни инвестициони фондови су најповољније форме улагања 

страних инвеститора у транзиционе земље Централне и Источне Европе. 

Они се на овим тржиштима суочавају са многим проблемима као што су 

ризик улагања, начин изласка из инвестиција, неразвијено тржиште, 

неповољни законски и порески систем. Неопходно је стварање услова за 

њихов рад јер улагање приватних инвестиционих фондова унапређује 

корпоративно управљање у предузећима, утиче на развој предузећа  као  

и на општи економски развој.  

6) Инвестициони фондови у Србији нису на задовољавајућем нивоу развоја 

због читавог низа околности који су на то утицали. Ипак треба имати у 

виду да овај тип финансијских институција даје ефекте на дужи рок. Са 

развојем инвестиционих фондова грађани Србије ће постати значајни 

инвеститори привреде а привреда Србије, која пати од недостатка 

капитала, добиће јефтиније изворе финансирања. 

          

          Последњих деценија на светским финансијским тржиштима одиграва се   

револуција у домену развоја нових  финансијских инструмената, глобализације и 

интеграције тржишта као и у домену еволуције и интеграције финансијских 

институција. Инвестициони фондови су својеврстан феномен модерних финансија 

у експанзији и континуирано преузимају тржишта других финансијских 

институција. Они масовно привлаче нове инвеститоре и представљају финансијски 

институционални сегмент са најбржом стопом раста.  Све развијене земље са 

тржишно оријентисаним финансијским системом  оснажиле су рад инвестиционих 

фондова који су постали битни фактори на њиховим финансијским тржиштима. 

САД су земља са најразвијенијом индустријом инвестиционих фондова у 

којој ове финансијске институције имају веома значајно место у финансијама и 

укупној економији земље. Њихови фондови  чине 50% вредности активе светских 

инвестиционих фондова. Интензитет доприноса инвестиционих фондова процесу 

финансирања привредног развоја директно је пропорционална нивоу развијености 

привреде. У привредама са развијеним финансијским тржиштима егзистирају 

инвестициони фондови са огромним капиталом а у неразвијеним земљама 

допринос фондова привредном развоју је мали што је последица њихове слабе 

економске моћи. 

           У процесу приватизације у земљама у транзицији формирали су се  

инвестициони фондови налик на фондове у развијеним земљама. Оснивани су 

углавном у форми акционарских друштава а грађани су постајали акционари фонда  

користећи своје ваучере уместо новца. Готово  све  земље  Источне  и  Централне  

Европе као и земље бившег Совјетског Савеза су усвојиле  неке  варијанте 

инвестиционих фондова ради убрзања процеса приватизације. Приватизационим  

инвестиционим фондовима је додељена важна улога током фазе масовне  ваучерске 

приватизације као и у пост приватизационом периоду развоја финансијских 

институција и тржишта капитала. 
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           Уважавајући добијена сазнања у овом истраживању може се закључити да је 

развој инвестиционих фондова у транзиционим економијама веома важан како у 

процесу приватизације тако и у постприватизационом периоду. Током година 

дошло је до развоја фондова у овим земљама али они далеко заостају за фондовима 

у развијеним западним земљама. Неприпремљено увођење ових институција у 

многим земљама и специфична улога у процесу транзиције, довели су код 

многобројних грађана до стварања искривљене слике о инвестиционим фондовима 

као модерним и ефикасним учесницима на финансијском тржишту. Ипак, 

приватизациони инвестициони фондови су поставили базичне концепте пословања 

инвестиционих фондова и увели широке слојеве становништва у свет инвестирања.   

          Оно што је специфично за финансијски сектор земаља у транзицији јесте 

претежна  улога банкарских организација  и неразвијеност тржишта капитала и 

осталих сегмената сектора. Сва финансијска тржишта транзиционих земаља су 

била и остала банкоцентрична. У процесу транзиције радило се на рехабилитовању 

постојећих домаћих банака и стварању услова за  улазак страних банака на домаће 

финансијско тржиште. У готово свим земљама је дошло до знатног смањења броја 

банака и уласка страног капитала у банкарски систем. У свим транзиционим 

земљама неопходно је убрзати развој небанкарског дела финансијског система кроз 

разне видове подстицаја за домаћинства и правна лица како би се ангажовали у 

области финансијског инвестирања. 

           Инвестициони фондови у Србији  су остварили скромне резултате из више 

разлога али морамо се навићи на чињеницу да се улагање у ову врсту  

финансијских институција  посматра на дужи рок. Да би се садашње скромно 

учешће инвестиционих фондова у развоју привреде повећало, потребно је 

остварити политичку стабилност, окончати приватизацију, свести ризик на 

прихватљив ниво и обезбедити  низ других мера  које ће унети стабилност у 

економско окружење и тако подстаћи развој финансијског тржишта. Како смо 

поставили као основни стратешки циљ интеграцију у Европску унију, неопходно је 

да ускладимо законску регулативу функционисања инвестиционих фондова са 

начелима Директива УЦИТС. Србија би морала да испуни све предуслове за даљи 

развој инвестиционих фондова како би привреда  ефикасније  мобилисала  средства 

за финансирање сопственог развоја. Можемо закључити да тржишно орјентисане 

развијене земље треба да нам послуже као узор јер ћемо кроз развој ових и других 

институционалних инвеститора појачати конкуренцију у финансијском 

посредовању, усмерити штедњу у привредни развој, оснажити привреду и убрзати 

целокупан привредни развој. 

          

 

   3. Приказ и оцена садржаја докторске дисертације 

 

           Докторска дисертација под насловом  «Улога  инвестиционих фондова у 

процесу транзиције у Централној и Источној Европи», кандидата Марине 

Јововић, поред абстракта на српском и  енглеском  језику садржи увод, осам глава,  

закључак и литературу. Ова докторска дисертација дата је на  268 страна куцаног 

текста, има  73 табела и 54 графикона. При изради је коришћена  богата литература  
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и електронски извори  који су у складу са изабраном тематиком. Списак коришћене 

литературе  садржи  301  извор. 

 

          У  уводном делу  кандидат дефинише циљеве  и задатке, утврђује хипотезе и 

методе  које примењује  у процесу израде  дисертације и приликом истраживања. 

 

           У првом делу под називом Концепт инвестисионих фондова излаже се 

генеза развоја, карактеристике и савремени трендови у развоју инвестиционих 

фондова. Инвестициони фондови представљају врсту најснажнијих посредничких 

институција савременог финансијског тржишта. У последњих неколико деценија  

постали  су најзначајни финансијски трансактори у већини земаља са развијеним  

финансијским тржиштем.  

Кандидат  наглашава да иако су настали у Европи инвестициони  фондови  

су  своју  праву  примену  нашли у  САД. Реновирали су укупан  финансијски  

систем  САД  и  представљају  једну  од  најзначајнијих  финансијских  институција  

на  том  финансијском  тржишту. Америчка домаћинства су највећи инвеститори у 

фондове САД. Процењује се да је у 2012. години у САД 92 милиона 

индивидуалних инвеститора поседовало 89% активе  заједничких фондова. Све у 

свему 44% од свих  домаћинастава  у САД  има сувласништво у заједничким 

фондовима. Они су средство индивидуалне штедње ради стварања извора основног 

или допунског  пензионог  прихода, извора  потребног  за  подмиривање  трошкова  

школовања деце, основног или допунског износа за подмиривање трошкова  

здравствене заштите, куповине  станова или  кућа  и за друге намене. 

           Иако немају тако динамичну стопу раста у Европи, ипак  и  на овом  

финансијском  тржишту инвестициони фондови остварују  континуирани  успон. 

Француски, Луксембуршки, Ирски и Британски  инвестициони фондови су лидери 

у Европи и заједно  чине 77,5% активе свих европских фондова 

        

          У другом делу под називом Врсте инвестиционих фондова обрађени су 

типови инвестиционих фондова према различитим критеријумима као и посебне 

врсте инвестиционих фондова. На светским тржиштима функционишу  

инвестициони  фондови који се међусобно разликују по географској и секторској 

опредељености, структури портфолија, врстама ХоВ у које улажу капитал, по 

стратегијама улагања. Основна је подела на отворене и затворене фондове при чему 

су отворени фондови доминантан облик фондова  у савременим тржишним 

економијама. Отворени фондови су највећа групација која учествује са близу 90% у 

укупној активи инвестиционих фондова. Кретање целокупне индустрије 

инвестиционих фондова  има скоро идентичан  тренд као  кретање  отворених 

инвестиционих фондова. Вредност светске активе отворених фондова на карају 

2013. године  премашила је 30  000 милијарди  $. 

 

            У трећем делу под називом Функционисање инвестиционих фондова, 

кандидат анализира рад ивестиционих фондова, организацију и управљање, 

структуру, законску регулативу. Претеча регулисања пословања инвестиционих 

фондова су Сједињене Америчке Државе, где је Investment Company Act 1940. 

године поставио основна правила за њихово оснивање и функционисање. ЕУ је 
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израдила читав низ система правила о раду фондова под називом УЦИТС. UCITS је 

скуп директива ЕУ које имају за циљ да омогуће шеме колективног улагања да 

слободно делују широм ЕУ на основу једне дозволе из једне државе чланице. То је 

процес хармонизовања прописа и усклађивања праксе  рада инвестиционих 

фондова  који је започео 1985. године  али је снажан полет добио тек са стварањем 

јединстевеног економског тржишта и монетарне уније. Оригиналана UCITS 

Директива датира од 1985. а касније је допуњавана. Спроведено је више ревизија 

Директиве, а најновија UCITS V Директива ступила је на снагу 2013. године. 

           У истој глави се сагледавају перформансе инвестиционих фондова у време 

последње светске финансијске кризе и намеће закључак  о неопходности бољег 

регулисања њиховог рада. 

 

 У четвртом делу под називом Значај инвестиционих фондова се 

наглашава значај инвестиционих фондова на побољшање финансијског  

посредовања кроз повећану конкуренцију као и њихов утицај на општи економски 

развој. Резултатима овог истраживања  потврђена је хипотеза да конкуренција  

позитивно утиче  на  ефикасност свих учесника на финансијском тржишту.  

Инвестициони фондови су довели до јачања конкуренције међу финансијским 

институцијама и повећања ефикасности финансијског посредовања. Са  њиховим 

развојем повећан је спектар  алтернатива  за предузећа у погледу прибављања 

краткорочних извора финансирања. Истовремено то је довело до дисциплиновања 

осталих учесника на финансијском тржишту. Јачање конкуренције између  

финансијских  институција  довело је до обарања нивоа  каматних стопа, до  

проширења  дијапазона  њихових услуга, стварања нових типова  финансијских 

производа. То је процес финансирања  предузећа  а тиме и читавог привредног 

развоја учинило успешнијим. 

           Истраживање је потврдило да се инвестициони фондови у многим 

развијеним земљама  сматрају  најзначајнијим видом прикупљања уситњене и 

дисперзоване штедње становништва и њене алокације у профитабилна предузећа 

која су носиоци привредног развоја. Томе је допринела њихова ефикасност која се 

огледа у већем приносу, мањем ризику  и већој ликвидности у односу на 

конкуренте. 

Иако инвестициони фондови имају далеко значајнију улогу у развијеним  

земљама  они су потврдили  своју  сврсисходност  и у земљама  у транзицији у 

складу са специфичним економским и друштвеним околностима. Велику улогу су  

добили у  ваучерској приватизацији чији је циљ био да се омогући најширим 

слојевима становништва учешће у процесу приватизације. Иако су се ПИФ-ови 

суочавали са бројним потешкоћама у раду, законским ограничењима и недостатку 

средстава они су успели да успоставе ефикасније корпоративно управљање, изврше 

реструктуирање и подигну перформансе приватизованих предузећа. Мада коначни 

резултати фондова нису импресивни њихова улога је неизбежна и од пресудног 

утицаја на успех и брзину приватизације.   

           

 Инвестициони фондови у транзиционим економијама је назив петог дела 

овог рада. У земљама у транзицији инвестициони фондови функционишу под 

другачијим околностима  и сусрећу се са многим проблемима и изазовима  каквих 
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нема на развијеном тржишту. У овим земљама  фондови су били један од главних 

стубова приватизације. ПИФ-ови су представљали  мешавину  инвестиционих 

фондова и холдинг компанија. Као део механизма за реализацију програма 

приватизације фондови су углавном развијени у земљама опредељеним за масовну 

ваучерску приватизацију са улогом да олакшају и убрзају овај процес.  

Масовна ваучерска приватизација, која је примењена у готово свим 

земљама, испунила је основно очекивање: брзу приватизацију преко ваучера 

укључујући широки слој становништва на транспарентан и правичан начин. Улога  

ПИФ-ова је била  да у току приватизације прикупљају ваучере од малих акционара, 

ојачају корпоративно  управљање  и изврше  реструктуирање предузећа. Њихова 

главна улога у процесу приватизације је била концентрација власништва у 

приватизованим предузећима кроз куповину што већег броја акција предузећа. Са 

концентрацијом власништва у приватизованим предузећима фондови су налазили 

интерес да инвестирају и реструктуирају предузећа. 

На основу добијених сазнања у овом истраживању уочени су бројни  

ограничавајући фактори  који су утицали на  ефикасан рад ПИФ-ова  и спутавали 

их у корпоративном управљању. Најпре, власништво фондова у приватизованим 

предузећима  у свим земљама је било ограничено (20-35%). Немогућност  вршења  

концентрације власништва у већем обиму у предузећима  негативно је утицало на 

корпоративно управљање. Многи фондови губе мотивацију да улажу у 

реструктуирање предузећа јер ће 70% до 80% профита припасти другим 

акционарима.  

Недостатак капитала је такође  био  проблем  са којим су се  суочавали 

ПИФ-ови. Они нису могли узимати кредите а тражња за акцијама  из њиховог 

портфолија је била слаба. Многи фондови су сусрели са низом других  проблема: 

неликвидност, стари  дугови предузећа,  стара и дотрајала опрема. 

            Многи менаџери фондова  нису били квалификовани и нису  имали довољно 

знања да управљају ефикасно. У многим земљама су недостајали и државни 

прописи  који регулишу рад ПИФ-ова или су касно донети. Нарочито у првим 

годнама транзиције пословање ПИФ-ова  било је законски  слабо регулисано што је 

створило простор  за  многе злоупотеребе. 

          На крају можемо закључити да је улога инвестиционих фондова у процесу 

приватизације у земљама Централне и Источне Европе и бившим земљама 

Совјетског Савеза била врло значајна. Иако су резултати њиховог рада различити у 

појединим земљама и мада се од њих више очекивало они су потпомогли и 

интензивирали овај процес, извршили концентрацију власништва, реструктуирали 

предузећа и подигли њихове перформансе на виши ниво. Упркос свим пропустима 

они су допринели побољшању корпоративног управљања и посредно јер су 

формирали свест о томе да само акције успешних предузећа, којима се добро 

управља могу имати раст цена. Мада коначни резултати приватизационих фондова 

нису импресивни њихова улога је неизбежна и од пресудног утицаја на успех и 

брзину масовне ваучерске приватизације.  

          Једна од важних користи процеса масовне ваучерске приватизације је и 

стварање и развој тржишта капитала у овим земљама. Процес приватизације је  је 

од посебног значаја  за привлачење страних директних инвестиција. Кандидат даље 

наводи да у пост приватизационој фази расте интерес иностраних инвеститора  за  
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улагање у земље Централне и Источне Европе. Са реализацијом програма 

приватизације створили су се услови за значајна страна улагања. Инострани 

капитал у земљама у развоју  има позитивне ефекте  на укупна привредна кретања, 

подстичући привредни раст, јачајући обим спољнотрговинске размене, увећавајући 

прилив нових технологија  и  раст запослености. Земље које су у  процесу 

приватизације отишле најдаље најпривлачније су  за  ангажовање страног капитала.  

           

           Учешће инвестиционих фондова у процесу приватизације у земљама 

Централне и Источне Европе  представља  шести део  рада. У овом делу дата су 

искуства појединих земаља  Централне и Источне Европе у  процесу приватизације 

као и предности и недостаци приватизација појединих земаља. Постсоцијалистичке 

земље су оствариле различите резултате у транзицији зависно од почетних услова, 

конзистентности у спровођењу програма транзиције и оствареног политичког и 

социјалног консензуса. Услови за одрживост  процеса транзиције  зависе од 

одржања дугорочног економског раста. Земље које су одлучније приступиле 

либерализацији оствариле су већи економски раст. 

Почетни услови су били  значајни  нарочито у раним фазама  приватизације 

док у каснијим  фазама  друштвени производ  је повезан са нивоом реформи 

економске политике. Граничне земље попут Чешке, Пољске, Словачке, Мађарске, 

Словеније, Естоније, Литваније и Латве су постигле известан успех и значајно 

повећале спољнотрговински промет са ЕУ. Њихов успех се објашњава њиховим 

географским положајем и приливом страног капитала. Остале земље се не могу 

похвалити великим успехом. Напротив, дошло је до повећања незапослености, 

сиромаштва и неједнакости.  

          Шок терапија која се заснива на брзој приватизацији донела је више невоље 

него користи. Убрзана либерализација цена, монетарне и фискалне рестрикције, 

отварање привреда и слободна трговина представљали су главни удар на економије 

транзиционих земаља. Све су земље прошле кроз дужи или краћи период рецесије. 

Разлог томе је што економске реформе нису праћене одговарајућим друштвеним и 

институционалним променама. Нису успостављени законски оквири и нису 

установљене демократске институције, као и социјални програми. Очигледнао је да 

процес транзиције захтева више времена и стрпљења него што се очекивало. 

Постепена приватизација уз уважавање специфичности сваке привреде показала се 

као подобнија. Приватизација није сама себи циљ већ је она средство ка вишим 

циљевима - економском развоју, што се постиже кроз развој предузетништва, 

увођење нових технологија, иновативност, ретруктуирање предузећа и продају 

ревитализованих предузећа. Тежиште развоја треба пребацити на новооснована 

приватна предузећа која су се показала као најпродуктивнија и најефикаснија.  

 

           Седми део дисертације обухвата Улогу и значај приватних инвестиционих 

фондова у транзиционом периоду у Централној и Источној Европи. Обрађена је 

делатност приватних инвестиционих фондова и типови, као и начин инвестирања у 

приватне инвестиционе фондове. Анализиран је значај приватних инвестициони 

фондова у транзицији у Централној и Источној Европи и специфични услови у 

којима они улажу капитал, корпоративном управљању, о повраћају уложених 

средстава и реализовању профита.  
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Поред ПИФ-ова који су имали важну улогу у ваучерској приватизацији, 

многи страни приватни инвестициони фондови су кроз куповину предузећа, 

убрзали процес приватизације, успоставили дисциплину и ефикасност у 

приватизованим предузећима и подигли њихове перформансе на виши ниво. 

Приватни инвестициони фондови у овим земљама улажу у развој предузећа 

уводећи нове технологије, нова знања, другачији начин управљања, омогућују 

излазак на страна тржишта. Модернизована, ефикасна и извозно орјентисана 

предузећа постају стабилни ослонци целокупног развоја. Иако ови фондови имају 

пре свега одређени интерес у финансијском повраћају средстава и профиту, они су 

на брзорастућим тржиштима мотивисани жељом да стимулишу предузетништво, 

економски развој, да утичу на  смањење незапослености  и  сиромаштва. 

Улагање приватних фондова у регион ЦИЕ, Русије и ЗНД је далеко мање у 

односу на регион Азије и Латинске Америке, свега 8,8% од укупних инвестиција 

ових фондова на брзорастућим тржиштима. 

Приватни фондови су имали различит обим пословања у појединим 

земљама ЦИЕ. У 2012. години њихове инвестиционе активности су концентрисане 

у неколико земаља у региону ЦИЕ. То су Пољска, Чешка, Мађарска, Словачка и 

Бугарска, што представља 86% укупних инвестиција. 

            Приватни инвестициони фондови који улажу у земље у транзицији у ЦИЕ 

суочавају се са низом проблема. Политичка нестабилност и могући преврати 

власти негативно делују на стране инвеститоре. Ове земље се налазе у процесу 

економске трансформације привреде и имају низ проблема попут високе 

инфлације, раста каматних стопа, дебаланса у међународним токовима, слабе 

законске регулативе. У оваквим условима функционисање приватних 

инвестиционих фондова се компликује јер наилазе на бројна ограничења. Ова 

ограничења утичу на њихов рад и ефекте пословања, на профит и повраћај 

уложених средстава. Међутим, земље у транзицији спроводе политику која 

подразумева стварање претпоставки за привредни развој путем привлачења 

страних директних инвестиција те њихов изостанак представља озбиљну претњу 

даљем расту и развоју привреда ових земаља у оквиру транзиционих промена.     

            

         У осмом делу под називом  Инвестициони фондови у Србији и транзиција 

су приказани  инвестициони фондови на нашем финансијском тржишту, разлози 

заостајања у односу на окружење, као и учешће инвестиционих фондова у 

приватизацији.  Инвестициони  фондови у  Србији  су  још  увек  новина. У односу 

на  земље у  окружењу  Србија се налази  на  самом  зачељу у погледу њиховог 

развоја. Наш закон о приватизацији није предвидео ваучере те инвестициони 

фондови нису имали тако битну улогу у процесу приватизације као у другим 

транзиционим земљама. Након дестогодишњег кашњења у односу на земље у 

окружењу добили смо Закон о инвестиционим фондовима  2006. године те су они 

започели са радом 2007. пред саму економску кризу. Наведени разлози допринели 

су слабом развоју инвестиционих фондова и утицали на њихове скромне резултате 

пословања. Многи страни приватни инвестициони фондови су активно учествовали 

у процесу приватизације у Србији. Они су реструктуирали и консолидовали 

предузећа и учинили их профитабилнијим. 
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Процес приватизације није довео до развоја тржишта капитала које је још 

увек неразвијено и плитко. Финансијска берза је одиграла важну улогу само у 

завршетку инсајдерске приватизације те се финансијски посредници, попут 

инвестиционих фондова, нису ни развили. Због недостатка средстава и ниског 

животног стандарда грађани су продавали на берзи акције које су добили, без 

интересовања за даље инвестирање. Нови власници након куповине већинског дела 

се затварају и склањају компанију са тржишта. Ограниченост тржишног 

материјала представља ограничавајући фактор развоју инвестиционих фондова. 

Поред тога, недовољно знање о хартијама од вредности и неинформисаност о 

инвестиционим фондовима  каналишу домаћу штедњу углавном ка банкама. Томе 

треба додати и низак стандард наших грађана којима након подмирења основних 

животних потреба остаје јако мало простора за штедњу.   

          Едукацијом широких маса и враћањем поверења у наше финансијске 

институције  инвестициони фондови би могли бити  значајан инструмент  за 

прикупљање вишкова капитала и финансирање сопствене привреде.Прикупљен 

капитал може  бити  јефтинији  и  лакше  доступан  алокацијом  преко  хартија  од  

вредности. Привреда  би  тако  решила  континуирани  проблем  обезбеђења  

неопходних  средстава  а  банке   би   напокон  изгубиле  примарно  место у  

финансирању  привреде.         

            

          У закључку  се резимирају добијени резултати  и изведени закључци  у  вези  

постављених  хипотеза  и захтева  садржаних у дисертацији. Поред тога укаује се 

на  будуће трендове пословања инвестиционих фондова  у транзиционим земљама. 

 

 

4. Методе  истраживања 

         

         У поступку истраживања и доношења судова као и у доказивању  

постављених хипотеза примењени су општи научни методи, теоријски и 

методолошки принципи који су устаљени за економску науку и специфични 

методолошки поступци за потребе економске анализе. 

         У проучавању развоја и перспективе инвестиционих фондова примењени су   

релевантни методи  и поступци  квантитативне и  квалитативне  анализе  и синтезе  

појава, процеса  и законитости. Дата је анализа развоја инвестиционих фондова 

како у развијеним тако и у транзиционим земљама, анализа појединих врста 

фондова, анализа начина њиховог функционисања и законских одредби које 

регулишу ову област.  

         У истраживачком делу који се односи на анализу ефеката утицаја  

инвестиционих фондова на процес приватизације у фокус су стављене  

реперезентативне транзиционе земље ( Чешка, Словачка, Пољска, Мађарска, 

Русија, Бугарска, Румунија, Словенија, Црна Гора, Босна и Херцеговина, Србија)  у 

периоду 1990-1999. године. Предмет анализе је оснивање, функционисање 

инвестиционих фондова у овим земљама и њихов допринос процесу приватизације. 

Урађен је бенчмаркинг резултата развоја инвестиционих фондова у земљама у 

транзицији. Посебан нагласак је дат истраживању утицаја инвестиционих фондова 

на укупан развој финансијских тржишта и институција. На тај начин су утврђене 
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разлике у интензитету промена у појединим земљама као и разлике у периодима 

који су били потребни за постизање одређених резултата. Компаративни метод који 

је примењен омогућава сагледавање сличности и разлика између досададашњих 

искустава, на основу чега се могу проценити предности и недостаци и донети 

закључци и решења. У том циљу примењивани су и одговарајући квалитативни 

поступци анализе (утврђивање закључака по сегментима и подручјима анализе, 

извођење синтетичких закључака од значаја за доказивање у ком степену су 

доказани циљеви и хипотеза проучавања). Полазне основе у овој анализи извршене 

су путем табеларног приказивања постигнутих резултата, динамичких и 

структурних промена  у  времену и по појединим земљама. 

           У раду су примењене индуктивно-дедуктивне методе. Најпре је коришћен 

дедуктивни метод, како би се дошло до одговора о значају и улози инвестиционих 

фондова, а индуктивна метода је примењена у каснијим фазама истраживања у 

циљу утврђивања закључака и хипотеза. На бази десетогодишњег искуства земаља 

у транзицији у Централној и Источној Европи и Русији донети су одређени 

закључци и поуке  мада овај процес још увек није завршен у многим земљама.  
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6. Остварени резултати и научни допринос 

 

           Полазећи од предмета дисертације, дефинисаних циљева, метода које су  

примењене  током истраживања, постављених хипотеза и презентоване структуре  

дисертације  кандидат је успешно остварио  резултате научног доприноса  на свим 

базичним  правцима  истраживачког програма. Целовитим саджајем  истраживања  

дефинисане проблематике  уз  комбиновану  примену   релевантних  научних 

метода, потврђене су основне хипотезе  од којих се полази у истраживању. 

           Кандидат настоји  да са теоријског и емпиријског  аспекта  научној и 

стручној јавности  презентује  значај   инвестиционих фондова  у процесу 

приватизације  као и у постприватизационом периоду  уз компарацију са  

инвестиционим фондовима у развијеним земљама а све у функцији повећања 

општег економског развоја.    

           Иако су инвестициони фондови доказали своју улогу на тржиштима 

развијених земаља и свсрсисходност постојања на транзиционим тржиштима, није 

им посвећена довољна пажња у литератури, нарочито нашој. Овим радом дат је 

научни допринос у доказивању значаја улоге инвестиционих фондова на развој 

тржишта капитала и општи привредни развој земље, указивању на утицај 

инвестиционих фондова на процес финансијског посредовања кроз конкуренцију, 

чинећи и остале финансијске посреднике ефикаснијим. 

          Овим радом се указује да инвестициони фондови у транзиционим земљама 

поспешују приватизационе процесе, дисциплинују приватизована предузећа, 

поправљају систем корпоративног управљања, подижу ефикасност економског 

система. Дисертација указује да земље у транзицији треба да створе стимулативну 

пословну климу за функционисање фондова и стабилне политичке и економске 

услове који ће омогућити привлачење иностраног капитала и иностраних 

инвестиционих фондова. 

           Кандидат  инвестиционе фондове види  као важне  финансијске  институције  

на савременом  финансијском тржишту и настоји да укаже  на значај  њиховог  

интензивнијег развоја  у транзиционим земљама  у циљу  убрзања  развоја ових 
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земаља. Становништво земаља у транзицији инвестирањем у инвестиционе 

фондове  с једне стране може да оствари  већи принос уз мањи ризик  и с друге 

стране да позитивно утиче на економски развој сопствене земље. 

           Дисертација расветљава проблеме који успоравају развој инвестиционих 

фондова на нашем финасијском тржишту и указује на смернице које воде ка јачању 

улоге инвестиционих фондова а тиме ефикасном генерисању штедње грађана и 

правилној алокацији капитала. 

   

           На бази анализе  урађене  докторске дисертације  под насловом  «Улога 

инвестиционих фондова у  процесу транзиције  у   Централној  и  Источној 

Европи» кандидата  Марине Јововић, Комисија оцењује: 

 

 Да ова докторска  дисертација  представља  значајан  допринос  

стручној литератури на српском језику. Кандидат указује на  позитиван 

утицај  инвестиционих фондова на развој тржишта капитала, јачање 

конкуренције међу финансијским посредницима, убрзање процеса 

приватизације у транзиционим земљама, повећање страних 

инвестиција као и општи економски развој, што дисертацију кандидата 

мр Марине Јововић чини веома актуелном. Дисертација употпуњује  

постојећа  знања и обогаћује домаћу литературу  из наведене области. 

То је недвосмислен аргумент да ће дисертација  дати  допринос вредан 

пажње литератури из ове области.  

 

 Предмет докторске дисертације је крајње актуелан а остварени 

резултати, ставови и закључци имају научну валидност  за сагледавање 

тренутног стања и постизање  побољшања  у  развоју финансијских 

тржишта транзиционих економија. У условима турбулентних промена, 

све веће конкуренције и глобализације, унапређење финансијског 

посредовања  значајно утиче  на пословање и општи економски развој. 

На бази сагледавања позитивних утицаја инвестиционих фондова на 

развијене економије недвосмислено се указује на постизање 

побољшања у сфери финансијског посредовања а тиме и општег 

економског раста  у  транзиционим  земљама.  

 

 Истраживања ове тематике  пружила су сазнање о могућности 

ефикаснијег генерисања  штедње грађана  и њено усмеравање у  

економски развој сопствене земље, што је од посебног значаја  

транзиционе економије. Оваква студија може подстаћи на повећање 

обима улагања у инвестиционе фондове а тиме и улагања  

инвестиционих  фондова у профитабилне пројекте. 
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7. Закључак и предлог 
       

 

          Имајући у виду  општу оцену рада, остварене резултате и теоријски допринос 

докторске дисертације, Комисија са задовољством констатује да је докторска 

дисертација  мр Марине Јововић  урађена  у потпуности  према одобреној пријави  

и да задовољава  основне стандарде за израду докторске дисертације. Следствено 

томе, Комисија предлаже Наставни-научном већу Београдске банкарске  академије, 

Факултета за банкарство, осигурање  и финансије у Београду да  кандидату  

Марини Јововић, магистру економских наука, одобри одбрану докторске 

дисертације под насловом «Улога инвестиционих фондова у  процесу транзиције  

у   Централној  и  Источној Европи». 
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