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Uvodne napomene

Efikasno funkcionisanje finansijskog trziSta predstavlja vazan preduslov stabilnog
funkcionisanja trziSne privrede i privrednog razvoja. Da bi finansijsko trziste efikasno
funkcionisalo, potrebno je postojanje, kao i znacajno ucescée institucionalnih investitora na
tom trziStu. Razvoj finansijskih trzista, a posebno trzista kapitala kroz uklju¢ivanje domace
akumulacije u privredne tokove, u velikoj mjeri zavisi od institucionalnih investitora. U
savremenim finansijskim sistemima, akumulacija predstavlja osnovni izvor ponude na

trzistu kapitala.

Razvoj i funkcionisanje finansijskog trzista predstavlja vazan faktor u procesu privredne
tranziciji, kao §to je to sluc¢aj u Republici Srpskoj, odnosno Bosni i Hercegovini. Reformski
procesi u Republici Srpskoj obuhvataju promjene kod svih postulata ekonomije. Promjene
se odnose na vlasniCke strukture, zatim temeljne reforme i transformacije u privredi,
javnom sektoru, finansijama, a posebno u bankarstvu, nacinu funkcionisanja trziSne
ekonomije i finansijskih trziSta. To vazi i za sve zemlje u okruzenju bivse SFRJ $to
predstavlja preduslov uspje$nog izvrSenja promjena u svim segmentima privrednog i

drustvenog razvoja.

Sve naprijed navedeno odreduje i daje posebnu ulogu institucionalnim investitorima, koji
su od velikog znacaja za dalji razvoj finansijskih trziSta 1 funkcionisanja finansijskog i
privrednog sistema u cjelini. Na tim pretpostavkama su zasnovane i dalje reforme
finansijskog sektora u cijeloj Bosni i Hercegovini i njenom entitetu Republici Srpskoj.
Razvoj trzisne privrede podrazumijeva prihvatanje odredenih nivoa rizika i u tim uslovima
efikasnu alokaciju finansijskih i drugih resursa u svim segmentima drustva. Isto ukljucuje i
upotrebu Sirokog spektra finansijskih instrumenata i njihovih derivata. Bez sveobuhvatne 1
razvijene strukture institucionalnih investitora i raznovrsnosti finansijskih instrumenata,

tesko je zamisliti efikasno funkcionisanje i razvoj privrede jednog drustva.

Upravo zbog navedene uloge institucionalnih investitora, te potrebe njihovog
kontinuiranog i efikasnog poslovanja u trziSnim uslovima, cilj ove doktorske disertacije
jeste, da se pored obrade instrumenata finansijskog trziSta i infrastrukturnih i
organizacionih oblika finansijskog trzista, akcenat stavi na strategijsko upravljanje rizicima
institucionalnih investitora. Dakle, nije samo rije¢ o strategijskom upravljanju rizicima

institucionalnih investitora, kao $to su to investicioni, penzioni i osiguravajuci fondovi u

1



Republici Srpskoj, ve¢ 1 u drzavama u regionu, bivSim republikama SFRJ, pa i Sire
posmatrano. U doktorskoj disertaciji se posebno stavlja naglasak na strategije upravljanja
rizicima investicionih fondova, S$to podrazumijeva 1 primjenu odredenih modela
upravljanja korporativnim i portfolio rizicima investicionih, penzionih i osiguravajucih

fondova.

Doktorska disetracija sadrzi brojne Sematske slike, graficke i tabelarne prikaze podataka,
Sto disertaciju Cini vise transparentnom U analizi procesa strategijskog upravljanja rizicima
pomenutih fondova. Sadrzaj disertacije obuhvata, pored uvodnih napomena, zakljucaka i

literature, i pet dijelova, i to:
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5. Strategije upravljanja rizicima osiguravaju¢ih kompanija

Peti dio:

MODELI OCJENE | MJERENJA RIZIKA PERFORMANSI INVESTICIONIH
FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1.Modeli ocjene boniteta emitenata hartija od vrijednosti investicionih fondova na
finansijskom trzistu

2. Modeli ocjene i mjerenja performansi portfolia investicionih fondova na finansijskom
trzistu

3. Modeli analize i vrednovanja investicionih fondova u Republici Srpskoj

4. Modeli upravljanja rizikom performansi dobrovoljnih penzionih fondova

5. Modeli upravljanja rizikom osiguravaju¢ih kompanija

U prvom dijelu doktorske disertacije, koji nosi naziv: “Instrumenti institucionalnih
investitora na finansijskom trzistu®, obradeno je funkcionisanje finansijskog trzista,
infrastrukturni oblici i instrumenti finansijskog trZista. Posebno je stavljen akcenat na
derivate instrumenata finansijskog trzista i egzoti¢ne derivate, poSto se derivati koriste u

procesu upravljanja korporativnim i portfolio rizicima investicionih fondova.

U drugom dijelu disertacije, koji nosi naziv: “Fondovi kao institucionalni investitori na
finansijskom trzistu“ analizirani Su osnovni organizacioni oblici institucionalnih
investitora, posebno ukljuc¢ujuéi zadatke i djelovanje investicionih fondova i investicionih
kompanija na finansijskom trzistu. Pored toga, posebno su obradeni penzioni fondovi i
fondovi osiguravaju¢ih kompanija. Naprijed navedenim analizama omogucava se potpun

uvid u poslovanje klju¢nih fondova kao institucionalnih investitora na finansijskom trzistu.

U trecem dijelu disertacije, koja nosi naziv: “Rizici poslovanja sa hartijama od vrijednosti
fondova na finansijskom trzistu* obradeni su koncepti poslovne politike 1 zastite od rizika
investicionih fondova. U daljem tekstu disertacije razmatrani su faktori i procesi u vezi

emitovanja hartija od vrijednosti, kao i problemi formiranja cijena finansijskih
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instrumenata fondova. Posebno su razmatrani odnosi cijena i prinosa finansijskih
instrumenata, kao i odnos prinosa i rizika finansijskih instrumenata u poslovanju

investicionih fondova.

Cetvrti dio disertacije pod nazivom: “Strategije upravljanja rizicima hartija od vrijednosti
fondova na finansijskom trzistu* odnosi se na formulisanje strategije upravljanja rizicima,
polaze¢i od povezanosti strategije, politike i rizika investicionih fondova. Posebno su
razmatrane strategije pojedinac¢nih investitora u pristupu kao ulagaca u izboru investicionih
fondova, sa ciljem da se smanje rizici izbora lo$ih ili manje dobrih fondova. NiSta manje
znacajno nije i razmatranje strategija upravljanja rizicima portfolia investicionih fondova,
imaju¢i u vidu vaznost njihovog izbora. Strategije penzionih fonova imaju svoje
specifi¢nosti u zavisnosti od vrste penzionog osiguranja, pa do vrste penzionog fonda, jer
od njih u mnogome zavisi i moguénost uspjeSne primjene pojedine strategije. Strategije
upravljanja rizicima fondova kompanija osiguranja imaju takode svoje specifi¢nosti

(osiguranje zivota i osiguranje imovine).

Peti dio doktorske disertacije pod nazivom: “Modeli ocjene i mjerenja rizika performansi
investicionih fondova na finansijskom trzistu“, posvecen je Sirokom spektru modela
mjerenja rizika performansi investicionih, penzionih i fondova osiguranja na finansijskom
trziStu. Prvo se razmatraju modeli ocjene boniteta emitenata hartija od vrijednosti, posto od
uspjesnosti njihovog poslovanja zavise dijelom i uspjesi poslovanja investicionih fondova
(fiksni prinosi obveznica i varijabilni prinosi akcija). Obradeni su i modeli ocjene i
mjerenja rizika performansi portfolia hartija od vrijednosti investicionih fondova, kao $to
su CAPM modeli i indeksi.

Posebno je obradeno vrednovanje investicionih fondova (zatvorenih investicionih fondova)
u Republici Srpskoj, ukljuéujuéi kretanje njihove kapitalizacije i berzanskog indeksa,
analiza performansi zatvorenih investicionih fondova (ZIF-ova). Istaknut je i obraden
problem primjene portfolio teorije na trziStima kapitala Srednje i Jugoistoéne Evrope, te
optimizacija rizicnog portfolia finansijskih instrumenata na finansijskom trzistu Republike
Srpske. Znacajan dio teksta posvecen je modelima upravljanja portfolio rizikom
dobrovoljnih penzionih fondova u Republici Srbiji (u Republici Srpskoj isti ne postoje), te

modelima upravljanja rizikom u fondovima osiguravajuc¢ih kompanija.

U doktorskoj disertaciji su izvedeni zakljucci, koji na koncizan nacin ukazuju na njenu
teorijsku 1 prakti¢nu sadrzinu. Dat je i doprinos izu¢avanju ove veoma aktuelne finansijske
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problematike u oblasti poslovanja investicionih fondova na finansijskom trzistu Republike

Srpske i zemalja u regionu.



Prvi dio:
INSTRUMENTI INSTITUCIONALNIH INVESTITORA
NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1. FUNKCIONISANJE FINANSIJSKOG TRZISTA

1.1. Pojam i struktura finansijskog trzista

Finansijsko trziste predstavlja organizovano mjesto gdje se susre¢u ponuda i traZnja za
razli¢itim finansijskim instrumentima. Na finansijskom trziStu se vr$i alokacija novca i
kapitala u privredi, tako da se “slobodna“ novéana sredstva usmjeravaju na emitente
finansijskih instrumenata za koje investitori procjenjuju da su: pouzdani, perspektivni i

profitabilni.

Na finansijskom trzi$tu se susrecu ponuda i traznja finansijskih sredstava, koja se putem
finansijskih transakcija prenosi od finansijski suficitarnih subjekata ka finansijskim
deficitarnim subjektima. Kod suficitarnih finansijskih subjekata se stvara finansijska
aktiva, dok se kod deficitarnih finansijskih subjekata stvara finansijska pasiva.’ Finansijska
aktiva sa aspekta investitora (vlasnika kapitala) obuhvata:? a) hartije od vrijednosti, b)
depozite, ¢) potrazivanja, d) finansijska prava, e) devize, f) Ziralni novac, g) zlato i

plemenite metale.

Kriterijumi za razvrstavanjem finansijske aktive mogu biti prema: roku dospjeca,
emitentima, mjestu emitovanja, funkciji na trzistu 1 sl. SadrZinu finansijske aktive ¢ine: (1)
kupci finansijskih instrumenata (vlasnici i investitori), (2) subjekti $tednje, (3) ulaganja u
razli¢ite oblike finansijskih instrumenata (koji imaju pravo na budu¢i prihod). S druge
strane, sadrzinu finansijske pasive ¢ine: (1) emitenti finansijskih instrumenata (prodavci),
(2) subjekti investiranja, (3) prikupljena sredstva emisijom razli¢itih oblika finansijskih

instrumenata.

Suceljavanjem suficitarnih i deficitarnih subjekata na finansijskom trzi$tu, ostvaruje se
optimalna alokacija raspolozivog kapitala u privredi i drustvu, pri ¢emu se deficitarnim

subjektima omogucava da pribave nedostajuci kapital za finansiranje razlic¢itih investicija u

! Mishkin S. Frederic: Ekonomija novca, bankarstva i finansijskih trZista, osmo izdanje, prevod, Mate
Zagreb, 2010, str. 23-25.

2 Vunjak dr Nenad, Kovacdevi¢ dr Ljubomir: Finansijsko trziSte, berze i brokeri, Ekonomski fakultet,
Subotica, 2003, str. 11.



oblasti proizvodnje, prometa, usluga i sl. Za ta sredstva deficitarni subjekti treba da plate

odredenu cijenu, tj. kamatu i to u zavisnosti od roka upotrebe tudeg kapitala.

Dakle, finansijska trziSta obavljaju jednu od vaznih ekonomskih funkcija usmjeravanja
“slobodnih* nov¢anih sredstava od strane domacinstava, preduzec¢a i Vlada ka onima
kojima novc¢ana sredstva nedostaju i koji zele troSiti za odredene namjene vise nego $to

raspolazu sredstvima. Taj funkcionalni odnos prikazan je na sljedecoj slici br. 1.

Indirektno finansiranje

Finansijski
Sredstva posrednici Sredstva
Zajmodévci- Zajmoprimci-

§te(_ii§e: potrosaci:
1. domacm,stva Finansijska 1. preduzeca
2. preduzeca trista 2. vlade
3. vlada 3. domacinstva
4. stranci 4. stranci

Sredstva Sredstva

Direktno finansiranje

Slika br. 1: Tokovi sredstava kroz finansijski sistem zemlje®

Da bi se odvijao proces na finansijskom trZistu i da bi trZiSte efikasno funkcionisalo,

neophodno je poznavati sljedece determinante:”

(1) vlasni¢ki odnosi (isti tretman dati svim oblicima vlasnistva),

(2)  trzisni uslovi privredivanja (djelovanje zakona ponude i traznje),

(3) autonomnost privrednih subjekata, kreiranje i realizacija poslovne odluke,

(4) autonomnost poslovnin banaka 1 razvijen bankarski sistem (autonomnost u
odlucivanju i o u¢escu na finansijskim trziStima),

(5) razvijen finansijski sistem (finansijske institucije, tokovi i instrumenti),

¥ Mishkin S. Frederic: Ekonomija novca, bankarstva i finansijskih trzita, osmo izdanje, prevod, Mate

Zagreb, 2010, str. 24,
4 Vunjak dr Nenad, Kovacdevi¢ dr Ljubomir: Finansijsko trziSte, berze i brokeri, Ekonomski fakultet,
Subotica, 2003. god., str. 8.



(6) veliki broj hartija od vrijednosti (veliki broj emitovanih hartija od vrijednosti
podobnih za trgovanje na finansijskim trziStima),

(7) formiranje cijena hartija od vrijednosti (saglasno ponudi i traznji hartija od
vrijednosti na finansijskim trzistima),

(8) jedinstveno finansijsko trziste (jednoobraznost i standardizacija),

(9) stabilnost kupovne snage novca i deviznog kursa (stabilno odrzavanje cijena i
deviznog kursa),

(10) autonomnost centralne banke u vodenju monetarno-kreditne politike,

(11) otvorenost domaceg trziSta novca i kapitala, kao i1 njihova povezanost sa
medunarodnim trziStem novca i kapitala,

(12) koncentracija i mobilizacija finansijskih sredstava,

(13) postovanje zakonske regulative (uredena pravna drzava) i

(14) visok stepen razvoja privrede i drustva (visok nacionalni dohodak, radi formiranja

adekvatnog nivoa nacionalne Stednje i ponude kapitala).

Sve ove determinante imaju uticaj na razvoj i funkcionisanje svih elemenata finansijskog
trzista. Zato je za uspje$no funkcionisanje finansijskog trzista potrebno funkcionisanje svi
njegovi naprijed navedenih elemenata. Finansijsko trziSte predstavlja najuticajniji segment
ekonomske politike jedne zemlje, putem kojeg se obezbjeduje krakoro¢no i dugoro¢no
funkcionisanje privrednog sistema svake trzi$ne privrede. Preko finansijskog trzista vrsi se
optimalna alokacija nov¢anih sredstava i uz objektivne trZiSne kriterijjume omogucava
optimalno koriS¢enje nacionalnih privrednih resursa jedne zemlje. Putem finansijskog

trziSta realizuje se 1 autoritet monetarne vlasti doti¢ne zemlje.

Za finansijsko trziSte se moZe reci, da se na njemu suceljavaju tekuce i1 investicione potrebe
privrednih subjekata za novcem 1 vrSi optimalna alokacija kratkoro¢nih i dugoro¢nih
nov€anih sredstava. Polaze¢i od razliCitth kriterijuma, finansijsko trZiSte je moguce

podijeliti prema:

(1) vrstama trziSnog materijala,

(2) roku izvrSenja obaveza,

(3) nacinu i obliku trgovanja,

(4) organizacionoj formi,

(5) nacinu regulative sa pravilima i uslovima trgovanja,
(6) ro¢nosti trziSnog materijala,

(7) teritorijalnoj lokaciji trgovine,



(8) emisiji i trgovini sa hartijama od vrijednosti.’

Za svako finansijsko trziste je karakteristicno da predstavlja nekoliko povezanih
elemenata, kao Sto su: (1) mjesto gdje se trguje razli¢itim oblicima finansijske aktive, (2)
mehanizam preko koga se finansijska aktiva kupuje, prodaje i sa istom trguje, (3)
organizovano mjesto i prostor na kome se traze, odnosno nude finansijska sredstva i na
kome se, u zavisnosti od ponude i traznje, organizovano formira cijena, (4) visoko
konkurentno trziSte finansijskih instrumenata, koji predstavljaju niz spremnih dogovorenih

prava.’

Na finansijskom trziStu su prisutni brojni uéesnici. Najvazniji ucesnici se mogu prikazati

S 7
na sljedecoj Semi trzista novca:

Centralna banka

N

D|Ierske|prokerske j S Komercijalne banke
kuce “
A
A 4
Drzava
Korporacije i
pojedinci «—> Nebankarske

finansijske institucije

Slika br. 2: Ucesnici finansijskog trzista

Posebnu paznju u ovom radu zasluzuje podjela finansijskog trziSta po rocnosti trziSnog
materijala. Finansijsko trziSte obuhvata sljedece posebne segmente: (a) trziSte novca i
kratkoro¢nih hartija od vrijednosti, (b) trZiSte kapitala i dugoro¢nih hartija od vrijednosti,

(c) trziste deviza i (d) trziSte derivata hartija od vrijednosti.

> lbidem, str. 3-4.

® Vunjak dr Nenad, Kovagevi¢ dr Ljubomir: Finansijska trziita i berze, “Proloeter* a.d. Be&ej, Ekonomski
fakultet Subotica, NUBL-Nezavisni Univerzitet Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, 2009, str. 1-2.

” Choudhry Moorad: Bank Asset and Liability Management — Strategy, Trading and Analysis, John Wiley &
Sons, Singapore (Asia), 2007, str. 23.



1.2.  TrziSte novca i kratkoro¢nih hartija od vrijednosti

Trziste novca obuhvata sve tokove ponude i traznje novca, tj. ponude i traznje kratkoro¢nih
finansijskih instrumenata. Na trziStu novca se trguje kratkoro¢nim hartijama od vrijednosti
(do 1 godine), koje su izuzetno likvidni instrumenti i blizu su toga da budu novac.
Transakcije na trziStu novca se obavljaju sa ziralnim novcem, kratkoro¢nim kreditima,

depozitima, mjenicama, kratkoro¢nim hartijama od vrijednosti i slicno.

Efikasan trziSni mehanizam na trziStu novca prosiruje kapacitete finansiranja, djeluje na
dnevno podesavanje 1 optimalno uskladivanje likvidnosti finansijskih posrednika. To sve
povecava upotrebu, profitabilnost i likvidnost veoma Sirokog spektra hartija od vrijednosti
I stimulativno djeluje na inovacije u finansijskoj sferi. Novcano trziste, koje je
organizovano kroz institucije i mehanizme, usmjereno i pod odgovaraju¢im nadzorom
(centralne banke) uti¢e na povecavanje sigurnosti i likvidnosti i predstavlja znacajan

faktor disperzije rizika.

Trziste novca, preko instrumenata sa kojima rade i njihove trzi$ne cijene, koje se formiraju
kroz uravnotezenje ponude i traznje, povratno djeluju na emisioni mehanizam. Na taj nacin
trziSte novca predstavlja znacajnu okosnicu za uspjesnost sprovodenja monetarne politike.
Novcem se ne trguje na trziStu novca, nego se trguje kratkoro¢nim hartijama od

vrijednosti. Tri osnovne karakteristike trZista novca su:®

(1) uglavnom se prodaju u velikim apoenima,
(2) imaju nizak rizik naplativosti,

(3) dospijevaju unutar godinu dana od dana njihovog prvog izdavanja.

Vecina instrumenata trziSta novca dospijeva u vremenskom roku od 120 dana. Na trzistu
novca se suceljavaju ponuda 1 traznja, gdje se “slobodna‘“ nov€ana sredstva transformiSu u
odgovarajuce nov€ane instrumente, koji se brzo i lako ponovo transformis$u u novac ili
druge likvidne plasmane. Za vrijeme koje je ugovoreno, investitor se odri¢e upotrebe
“slobodnih* novéanih sredstava i dobija garanciju, da ¢e ih dobiti nazad po isteku
ugovorenog roka uz odgovarajuci prinos (naknadu). Za to vrijeme investitor ne disponira
sa tim sredstvima. Za subjekte koji se javljaju na strani traznje, transakcija podrazumijeva
pristup “slobodnim“ nov€anim sredstvima uz ustupanje odgovaraju¢ih novcanih

instrumenata. Za doti¢ne subjekti je karakteristi¢no da ostvaruju likvidnost kao svoj krajnji

8 Mishkin S. Frederic: Finansijska trziita i institucije, Mate, Zagreb, 2005. godina, str. 216.
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cilj. U krajnjem slucaju, novcana sredstva subjekata, koji imaju suficit ovih sredstava, uz

odgovarajuce kamate, prelaze onima koje imaju deficit tih sredstava.

Sve transakcije na trziStu novca se obavljaju u velikom broju aranzmana koje se
oznacavaju posebnim subjektima koji u njima ucestvuju. Zatim, posebnim subjektima koji
se pri tome upotrebljavaju, kao i nizom specificnih momenata koji su predmet ugovora na
bilateralnoj ili multilateralnoj bazi. U ovim transakcijama dnevno uéestvuju svi subjekti u
finansijskom sistemu, pocevsi od centralne banke i drzave, preko razlicitih institucija do

fizi¢kih lica.

U zavisnosti od instrumenata koji se upotrebljavaju pri trgovanju na trziStu novca

razlikujemo:

(1) trziste ziralnog novca, gdje se transakcije obavljaju prenosom ziralnog novca, sa
subjekta koji ima suficit na subjekta koji ima deficit i potrebu da poboljsa svoju likvidnost,
(2) trziste kratkoroCnih kredita koji se transferiSu subjektima radi pokriéa njihovih
kratkoroc¢nih potreba,

(3) trziste kratkoro¢nih hartija od vrijednosti koje imaju verifikaciju da se njima moze
trgovati na trziStu novca, a u skladu sa propisanom odgovaraju¢om regulativom na trzistu
novecea,

(4) trziste kratkoro¢nih depozita, odnosno trZiSte depozitnim certifikatima.

Uc€esnik Uloga
y . Prodaje drzavne hartije od vrijednosti radi finansiranja
Drzavna blagajna y .
drzavnog deficita
Sistem federalnih Kupuje i prodaje drzavne hartije od vrijednosti, $to predstavlja
rezervi klju¢ni nacin kontrole ponude novca
Kupuju i prodaju razli¢ite kratkoro¢ne hartije od vrijednosti, §to
Preduzeca predstavlja klju¢ni nacin njihovoga upravljanja pozicijom

likvidnosti

Kupuju i prodaju drzavne hartije od vrijednosti, prodaju
certifikate o depozitu i odobravaju kratkoro¢ne kredite,
individualnim investitorima nude racune za ulaganja u hartije
od vrijednosti trziSta novca

Poslovne banke

Investicione kompanije

: Traui Loy L .
(brokerske kuée) guju na trziStu u tude ime 1 za tudi raCun

Finansijske kompanije

i Kreditiraju stanovnistvo
(leasing)
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Uc¢esnik Uloga

Osiguravajuce kuce Odrzavaju likvidnost kako bi bili u mogu¢nosti podmiriti
(imovine i nezgode) nepredvidene obaveze

Dio sredstava drze u instrumentima trziSta novca, kako bi bili u

Penzioni fondovi R ) - :
mogucnosti za ulaganja u akcije i obveznice

Individualni investitori | Kupuju dijelove u novéanim fondovima

Omogucavaju malim investitorima ucestvovanje na trzistu
novca, tako Sto okupljaju njihova sredstva radi ulaganja u
hartije od vrijednosti trziSta novca (koje imaju veliku
denominaciju)

Novéani fondovi

Pregled br. 1: Poslovi koje obavljaju uéesnici na trZistu novca °

TrziSte novca integriSe ponudu i traznju finansijskih resursa i instrumenata, kao i
transakcije izmedu preduzeca, finansijskih institucija i stanovniStva na jednoj strani, te
centralne banke i drzave, na drugoj strani. Svi ucesnici na trziStu novca obezbjeduju uslove
za odrzavanje likvidnosti, zadovoljavaju traznju za novCanim sredstvima i1 ostvaruju

sopstvene prihode uz §to manje rizike.

.. ey . N e v A
Ove transakcije se na trZi§tu novca obavljaju preko specijalizovanih trzista kao §to su:™®

(1) kreditno trziste, gdje dolazi do susretanja ponude i traznje za kratkoro¢nim kreditima,
(2) eskontno trziste, gdje se vr$i trgovina komercijalnim mjenicama, tj. njihov eskont
(otkup prije roka dospjeca) i reeskont (kreditiranje takvog otkupa od strane centralne
banke), (3) lombardno trziste, gdje se trguje lombardnim kreditima, (4) trziSte ziralnog
novca, gdje se kupuju i prodaju depozitni i ziralni novac, (5) bezgotovinsko primarno i
sekundarno trziste kratkoro¢nih hartija od vrijednosti, (6) devizno ili internacionalno
trziSte, gdje se vrsi kupovina i prodaja stranih sredstava plac¢anja i utvrduje cijena deviza

(devizni kurs).

Obim 1 struktura trgovanja na novCanom trziStu, zavisi od uceS¢a bankarskog sektora.
Novc¢ana trziSta na kojima ucestvuje viSe banaka nazivaju se medubankarskim trzZiStem.
Treba praviti razliku izmedu novéanog trziSta i trziSta novca. Nov¢ano trziste je vezano za
ukupne novcane transakcije jedne nacionalne ekonomije, dok je trziSte novca daleko uze 1
predstavlja odredeni prostor, vrijeme i pravila, gdje se na organizovan nacin susre¢u
ponuda i traznja kratkoro¢nih hartija od vrijednosti i1 Ziralnog novca. Poslije odredenog

perioda, shvatanje o trziStu novca se promijenilo tako da ono danas obuhvata i kratkorocne

® Mishkin Sv Frederic: Finansijska trZista i institucije, Mate, Zagreb, 2005. god., str. 220.
10 Risti¢ dr Zivota: Trziste novca, Privredni pregled, Beograd, 1990. god., str. 70.
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instrumente duga kao $to su: (a) certifikati o depozitu, (b) komercijalni zapisi, (c) zapisi
drzavne blagajne i (d) kratkoro¢ne hipotekarne hartije od vrijednosti. Dakle, ovdje je rije¢

o instrumentima koji imaju veliku likvidnost i veliku sigurnost.

Na trziStu novca se formira i kratkorocna kamatna stopa koja je indikator cijene koStanja
novca, kredita, pa 1 kapitala. Od visine kamatne stope zavisi ponuda i traznja za novcem,
kao 1 tokovi novca izmedu privrednih subjekata. TrziSte novca ima viSestruki znacaj za
nacionalnu ekonomiju jedne zemlje, jer povezuje ponudu i traznju za kratkoro¢nim
novCanim sredstvima i finansijskim instrumentima. Na taj nacin trziSte novca doprinosi

ostvarenju veceg broja ciljeva u nacionalnoj ekonomiji:11

() omoguéava nesmetano obavljanje druStvene i privredne aktivnosti svih uéesnika,
preko obezbjedivanja sredstava za kratkoro¢no finansiranje poslova,

(b) obezbjeduje kratkoro¢ne izvore sredstava za odrzavanje likvidnosti svih uéesnika u
privrednom Zivotu,

(c) omogucava ostvarivanje ciljeva kreditno—monetarne politike, kao §to su: odrzavanje
makro ekonomske stabilnosti, “zdravog* novca, stabilnosti kamata, cijena deviznog
kursa i sl.,

(d) stvaranje moguénosti za ostvarivanje dopunskih izvora prihoda mnogim ucesnicima
na finansijskom trzistu,

(e) ostvarivanje ciljeva u domenu finansiranja drzavnog budzeta ili politike javnog duga,

(f) olaksava uspjesno funkcionisanje finansijskog sistema i u okviru njega posebno
bankarskog sistema, i

() pruza mogucnost zastite od razli¢itih vrsta finansijskih rizika.

Poslovanje na trziStu novca treba da obuhvati: jasna i jednoobrazna pravila, jedinstven
nacin poslovanja, internacionalnost, tacnost i fer ponasanje svih uc¢esnika. Poslovanje na
trziStu novca takode karakteriSe visoka efikasnost, preciznost, disciplina, koriS¢enje
najsavremenijih informacionih i telekomunikacionih tehnologija, te racionalnost i azurnost

svih u€esnika.

Y Eri¢ dr Dejan: Finansijska trzidta i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2003. god., str. 429.
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1.3.  Trziste kapitala i dugoroc¢nih hartija od vrijednosti

TrziSte kapitala predstavlja institucionalno organizovan prostor sa svim potrebnim
elementima neophodnim za njegovo funkcionisanje, polazeé¢i od tacno odredenog vremena,
pa do pravila i uzansi ponasanja. U okviru te institucije se organizovano susre¢u ponuda i
traznja kapitala. U momentu kada su investitoru potrebna investiciona sredstva, odnosno
kapital, on ih moze pribaviti na trzistu kapitala, a moze isti pribaviti i putem emitovanja

obveznica, akcija ili drugih hartija od vrijednosti.

TrziSte kapitala se na taj nac¢in razlikuje od drugih trzista (trziSta novca, kreditnog trzista i
sl.), jer predstavlja specijalizovano trziste na kome se novac trazi i nudi. Postoji i primarno
trziSte kapitala na kome se trguje ve¢ emitovanim dugoro¢nim hartijama od vrijednosti i
sekundarno trziste kapitala. Tako se omogucéava javnom i privatnom sektoru, pojedincima i
korporacijama da uspje$no mijenjaju strukturu i Smjer svoga investicionog portfolia. U tom
slucaju vlasnici kapitala (StediSe) mogu preé¢i u status zajmotrazioca ili vlasnika
potrazivanja. Trziste kapitala omogucéava tim subjektima usmjeravanje tog kapitala u one

investicione programe koji su u datom momentu najrentabilniji i najprofitabilniji.

Kapital se moze na trzi$tu kapitala koristiti kao: (1) zajmovni (kreditni) kapital, (2) akcijski
kapital. Kod zajmovnog kapitala, vlasnici kapitala kao povjerioci i korisnici kapitala kao
duznici, uspostavljaju direktan ili posrednicki kreditni odnos (npr. slucaj kada poslovne
banke odobravaju dugoro¢ne investicione kredite). U praksi su poznata tri oblika kreditnog
kapitala 1 to: (1) investicioni krediti, (2) hipotekarni krediti, (3) dugorocni zajmovi
(krediti). Investicioni kredit predstavlja svaku vrstu dugoro¢nog kredita, bez obzira na
njegovu namjenu, nacin koriS¢enja, nacin odobravanja 1 nacin vrac¢anja. Hipotekarni kredit
predstavlja vrstu dugoro¢nog kredita koji se hipotekom (zalogom za nepokretne stvari)
zaSticuje od kreditnog rizika. Dugoro¢ni zajam predstavlja svaku vrstu dugoro¢nog kredita

koji potice iz emisije dugoro¢nih hartija od vrijednosti.

Predmet finansijskih transakcija na trziStu kapitala jeste kapital, koga vlasnici (investitori)
prodaju, a korisnici (preduzetnici) kupuju. Karakteristika trzista kapitala jeste, da se kupac
I prodavac kapitala dogovaraju o predmetu i uslovu kupoprodaje. Bez obzira ko je kupac,
odnosno prodavac kapitala, predmet kupoprodaje na trzistu kapitala je uvijek kapital.
Najvazniji uslov kupoprodaje kapitala odnosi se na njegovu cijenu. Veli¢ina kapitala, koji
je predmet kupovine izmedu prodavca 1 kupca kapitala, u direktnoj je zavisnosti od obima
njegove ponude i traznje. Cijena kapitala kao predmet kupoprodaje treba da izrazava
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suprotne interese kupca u odnosu na interese prodavca kapitala. Interesi kupaca su da
kapital kupe po najnizoj mogucoj cijeni, dok su interesi prodavaca da kapital prodaju po

najvisoj mogucoj cijeni.

Osnovna funkcija trziSta kapitala odnosi se na cinjenicu da pomiri interese kupca i
prodavca kapitala, uz cijenu, koja je izraz zajednicke volje, o ¢emu se sacinjava
kupoprodajni ugovor. Zapravo trziSte kapitala ima kao osnovnu funkciju da omoguci
kupcu da kupi nedostajuci kapital uz prihvatljive uslove, a prodavcu da omoguci prodaju
viska njemu nepotrebnog kapitala za njega prihvatljive uslove. Postizanje obostrano
prihvatljivih uslova je u osnovi i funkcija trzista kapitala. Tako da od stepena jedinstva tih
interesa zavisi i stepen ostvarenja maksimalne funkcije trzista kapitala, a koje ostvaruju

svoju funkciju ako je zadovoljen najveéi iznos iz postoje¢e ponude na trziStu kapitala.

Funkcija trziSta kapitala moze se sagledati i preko njegove korisne usluge, i to po tri
osnova:*? (1) moguénosti pretvaranja dugoro¢nih hartija od vrijednosti u likvidna sredstva,

(2) mogucnosti sagledavanja tekuce valorizacije preduzeca preko trzisnih cijena hartija od

vrijednosti i stope dividende, i (3) moguénosti investicionog procesa trziSnog
restrukturiranja preduzeéa i banaka, koje pokazuju “slabe* ili nedovoljne finansijske
performanse.

Vec¢i broj ovih moguénosti otvara stalnu diferencijaciju preduzeca i banaka sa stanovista
njihovih ekonomskih performansi. Preduzec¢a i banke koji uspjesSnije rade, zadrzavaju
primat na trzi$tu, a oni koji rade slabije se restruktuiraju ili idu u likvidaciju. U tim
slu¢ajevima znacajnu funkciju ima trziste kapitala kao nezaobilazno mjesto za suceljavanje
ponude i traznje za kapitalom koje stvara moguénosti za stalni rast i razvoj uspjeSnih
privrednih preduzeca, kao 1 investicionih banaka koje su posrednici na tim trZiStima u

ekonomskim procesima.

Ciljevi trzista kapitala, kao jednog od segmenata finansijskog trzista u svim nacionalnim
ekonomijama, su unaprijed predodredeni. Postojanje trziSta kapitala ima svoje ciljeve koji
se naj¢esce manifestuju kroz:*3 (1) obezbjedenje neophodnog kapitala za privredni razvoj 1
prosperitet nacionalne ekonomije, (2) alokaciju kapitala u najpropulzivnije investicije i

najprofitabilnije privredne grane, (3) ostvarivanje najveéeg moguceg prihoda po osnovu

12 Cirovi¢ dr Milutin: Zbornik radova: Reforma finansijskog sektora u socijalistickim zemljama (Uloga
banaka i drugih finansijskih institucija u privrednim reformama), Savjetovanje, Beograd, 1989. god., str 8.i 9.
13 Vunjak dr Nenad, Kovacevi¢ dr Ljubomir: Finansijsko trziSte, berze i brokeri, Ekonomski fakultet,
Subotica, 2003. god., str. 103.
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vlasniStva nad kapitalom, (4) povecanje novCane Stednje u kvantitativnom 1 kvalitativnom
smislu, (5) ostvarivanje maksimalno moguceg obima Kkapitala, (6) determinisanje stvarne i

trziSne cijene kostanja kapitala, (7) ostvarenje optimalne ro¢ne strukture kapitala i sl.

Da bi trziSte kapitala moglo funkcionisati i ostvarivati svoje ciljeve, neophodno je
determinisati sljede¢e ekonomske preduslove: (a) vlasnike kapitala, (b) korisnike kapitala,
(c) posrednike kapitala, (d) organizovani prostor, (¢) pravila ponasanja, (f) trgovacke
uzance. Kad su definisani svi ekonomski preduslovi, a da bi se ostvarili ciljevi trzista

kapitala i da bi ono u jednoj zemlji bilo efikasno, isto zavisi od niza faktora, kao §to su:**

(a) visine akumulirane Stednje, (b) razvijenosti i efikasnosti bankarskog sektora, (¢) veceg
ili manjeg podsticanja Stednje poreskom politikom, (d) razvijenost i rasprostranjenost
razli¢itih vrsta dugoroCnih hartija od vrijednosti kao instrumenata trziSta kapitala za
pribavljanje i plasiranje kapitala, (e) razvijenost i efikasnost berzi za trgovinu dugoro¢nim
hartijama od vrijednosti, (f) efikasnosti trzista novca, (g) politicka, ekonomska i monetarna
stabilnost, (h) razvijenost trziSnog ambijenta, i otvorenosti trziSta roba, trziSta rada,

deviznog trzista i nov¢anog trzista.

Pravilno postavljeni ciljevi, uz stvorene uslove za razvijeno i efikasno trziste kapitala,
otvaraju sve mogucnosti za poslovanje i uvecanje li¢nog bogatstva, a $to predstavlja
osnovni cilj svih u¢esnika na trziStu kapitala. Dosadasnja prakti¢na iskustva trzista kapitala
ukazuju, da se kao ucesnici na trzistu kapitala najéeiée pojavljuju:®® (1) investitori i
vlasnici kapitala u ulozi prodavca, (2) preduzetnici korisnici kapitala u ulozi kupca, (3)
posrednici u formi banaka i drugih bankarskih organizacija, specijalizovanih finansijskih

institucija kao 1 berzi, (4) drZzava u ulozi regulatora 1 kontrolora.

Sa aspekta trziSnog odnosa, ucesnici na trziStu kapitala mogu se svrstati: (1) u neposredne
ucesnike (direktno uspostavljen poslovni kontakt), (2) u posredne ucesnike (poslovni
kontakt uspostavljen uz uceS¢e posrednika — finansijskih institucija). Sa aspekta
organizovanog posla, ucesnici na trziStu kapitala mogu se svrstati: (1) u organizovane
ucesnike (poslove obavljene na organizovanom trziStu kapitala), (2) u neorganizovane
ucesnike (posao obavljaju putem “slobodnog® prometa i trgovine na trziStu kapitala).

Osnovni zadatak investitora kao ucesnika na trzistu kapitala odnosi se na zastitu njihovih

¥ Vidi detaljnije o tome: Rodi¢ dr Jovan: Poslovne finansije, Ekonomika, Beograd, 1991. god., str. 102.
> Vunjak dr Nenad, Kovacevi¢ dr Ljubomir: Finansijsko trziste, berze i brokeri, Ekonomski fakultet,
Subotica, 2003. god., str. 103.
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interesa. Klju¢no pitanje funkcionisanja trziSta kapitala upravo pociva na zastiti interesa
investitora. Interes investitora treba zastititi od moguéeg rizika, prouzrokovanog od strane

korisnika kapitala, povratom kapitala i naplatom prihoda po osnovu kamata.

Za investitora je karakteristicno da zaStitom svog kapitala spreGava buduceg duznika
(korisnika kapitala) da realizuje svoj interes na Stetu povjerioca (investitora). Medusobni
odnosi povjerioca i duznika na trzi$tu kapitala ukazuju na ¢injenicu, da trziSnu regulativu
treba tako postaviti da ne dovodi investitora u neravnopravan polozaj u odnosu na
korisnika kapitala. ZaStitu interesa investitora kapitala moguce je ostvariti preko:
(1) funkcionisanja savremenog sistema informisanja, (2) zaStite od naplate potrazivanja,

(3) zastite izdavanjem bankarskih garancija i sl.

Na trzistu kapitala se korisnici kapitala pojavljuju kao kupci nedostajuceg kapitala.
Aktivnost korisnika kapitala prisutna je i na primarnom i na sekundarnom trzistu kapitala.
Poslovne operacije korisnika na trziStu kapitala, odnose se na: (1) primarnu emisiju, (2)
plasmane emisije na trzistu, (3) regulaciju emisije kod nadleznih organa, (4) distribuciju
efekata emisije, (5) eliminisanje oscilacija kursa i oscilacija trzista, (6) zatvaranje emisije

kapitala i sl.

Posrednici na trziStu kapitala su po broju malobrojniji, a po kvalitativnim elementima
najvazniji ucesnici trzista kapitala. Za posrednike na trziStu kapitala je karakteristi¢no, da u
poslovnim odnosima treba da Stite interese komitenata, $to je u odredenim slu¢ajevima u
suprotnosti sa njihovim interesima. Posrednici na trziStu kapitala se mogu prema
kriterijumu njihove organizacione i funkcionalne strukture svrstati u sljedeée grupe:
(1) banke i druge finansijske organizacije, (2) investicione fondove, (3) berze kao
specijalizovane institucije trziSta kapitala. Za naprijed navedene posrednike je
karakteristi¢no, da se na trziStu kapitala mogu pojaviti u ulozi investitora, kao i u ulozi

korisnika kapitala.

Kod ucesnika na trziStu kapitala, tokom posljednjih decenija, doslo je do veoma velikog
obima promjena. Te promjene na trziStu kapitala poprimile su brojne oblike: (1) u
posljednje dvije decenije usporeni su procesi eliminisanja posrednika (disintermedijacija) i

proces pretvaranja u hartije od vrijednosti (sekjuritizacija), ® (2) odvija se proces

18 Eliminisanje posrednika javlja se kada zajmoprimci i zajmodavci dolaze u neposredni kontakt, a da pri
tome izbjegavaju banke. Eliminacija posrednika je bila moguca, jer su mnogi zajmoprimci imali bolji bonitet
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sekjuritizacija pri kome banka svojim podruznicama prodaje postojeca dugovanja iz
bilansa stanja,'” (3) veoma se brzo odvijaju inovacije finansijskih proizvoda i trzita,
uvodenjem stalnih promjena u postoje¢im rezimima, a §to dovodi do novih sistematskih
rizika,'® (4) prisutne su institucije koje, kao udesnici, dominiraju na trzistu kapitala kao
npr.: profesionalni penzioni fondovi, Zivotno osiguranje u vezanoj Stednji, kao 1
povjerenic¢ka i investiciona udruZenja koja su u rastu, (5) doslo je do enormnog §irenja
“izvedenih® trzidta (“egzotika“), koja nude metode rukovanja sa neizvjesno$éu, > (6)
terminska i fjucers trziSta su prisutna ve¢ godinama, ali se u posljednje dvije decenije
desila eksplozija novih oblika investiranja i novih finansijskih proizvoda,? (7) poslije
1980. godine su Vlade, koje su strogo nadzirale i propisivale trziSte kapitala, upustile u

proces liberalizacije i popustanja kontrole.?

| pored postignutog jedinstva u koordinaciji osiguranja, minimalnih zahtjeva za kotaciju na
berzama, minimalnih odredbi obavjesStavanja, uskladivanja objave emisije, te minimalnih
standarda za zajednicke investicione projekte, jo§ uvijek je nestabilno na trzistu kapitala uz

prisutne permanentne rizike.
1.4. Trziste deviza

Na deviznom trziStu se vrs$i organizovana kupovina i prodaja stranih sredstava placanja,
efektivnog stranog novca na teritoriji jedne zemlje. Trgovina valutama medu zemljama
podrazumijeva trgovinu i razmjenu razli¢itih valuta 1 bankarskih depozita denominiranih u
razli¢itim valutama. Doti¢na trgovina se odvija na deviznom trziStu. Kupovinu i prodaju

deviza na deviznom trZiStu vrSe ovlaS¢ene banke za devizno poslovanje, kao 1 domaca 1

od postojecih banaka. To se naroCito desilo u nekim zemljama od kada je nastala medunarodna dugovna
kriza, a koja je uzrokovala korigovanje ranga (rejtinga) mnogih ve¢ih banaka.

7 premjestanjem dugovanja iz bilansa stanja, banka “oslobada“ potencijal za dalje plasmane.

'8 Tako je uobicajeno da banke postaju partneri u zamjeni obaveza i opcijama preuzimaju rizik na sebe. Isto
tako, u¢inak neprovjerenih finansijskih tehnika moze dovesti do “sloma* berze, kao u SAD-u 1987. god.,
kada su institucije vjerovale da mogu zadrzati dobitke sa trziSta koji su rasli novim trgovinskim tehnikama,
kao $to je “osiguranje portfolia“.

9 Ova egzoti¢na sredstva izgledaju kao sofisticirana, ali imaju veliku neizvjesnost (poput kockanija).

% Na primjer, na trzi§tu obveznica postoje obveznice sa varijabilnom stopom, obveznice bez kupona,
obveznice s opcijom ponude, obveznice sa odvojenim plastem i kuponima, obveznice denomirane u dvije
valute, obveznice vezane za index, hipotekarne obveznice. Na finansijskim trzistima postoje certifikati o
depozitu, evropsko trziSte komercijalnih zapisa, fondovi novcanog trzista, devizni racuni. Na izvedenim
trziStima postoje opcije kojima se trguje na kapital, indeksne opcije, akcije vezane za indeks, fjucers, ugovori,
opcije na fjucers ugovore, valutne opcije u varijanti uz povrat novca. Na trziStu zamjene obaveza postoje
valutne zamjene, kamatne zamjene, zamjene obaveza uz opcije itd. Veliki broj ovih finansijskih proizvoda
nudi se preko posrednika hartija od vrijednosti u vidu “finansijskog inZenjeringa® ucesnicima na trZistu
kapitala, odnosno korporativnim klijentima usluga.

2! Ujedno treba naglasiti, da su berze pojednostavile zahtjeve za uvritavanje na berzi, §to je dovelo do
jeftinijeg i lakSeg pristupa na trZistima kapitala kao i do njegove internacionalizacije. Tako ve¢ 1992. god.
dolazi do jedinstvenih trzista i primjena jedinstvenih standarda, kao i brojnih Direktiva u Evropi.
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strana lica. Transakcije na deviznim trziStima odreduju kurseve (stope) po kojima se valute

razmjenjuju.

Devizno trziste podrazumijeva trgovinu finansijskim instrumentima kojima se vrsi placanje
izmedu ucesnika kao pravnih i1 fizickih lica iz razli¢itih zemalja bilo po osnovu
spoljnotrgovinske razmjene (firme i banke) ili po osnovu raznih drugih prava i obaveza.
Medu finansijskim instrumentima deviznog trziSta najznacajniji su: papirni devizni novac,
note koje glase na devize, ¢ekovi koji glase na devize, mjenice koje glase na devize, i
elektronske notifikacije inostranih dugova 1 kredita. Trziste derivata finansijskih
instrumenata obuhvata poslovanje sa: fju¢ersima, opcijama i svopovima. Pored navedenih
derivata finansijskih instrumenata, u novije vrijeme imamo pojavu i egzoti¢nih derivata
finansijskih instrumenata, koji se koriste u $pekulativne svrhe. Oni imaju visok nivo rizika,

ali zato nude kao izazov visoke stope prinose.

Na deviznom trzi§tu postoje dvije vrste deviznih transakcija. Osnovne transakcije na
deviznom trziStu su promptne, spot ili trenutne transakcije, neposredne (u roku od dva
dana) razmjene bankarskih depozita. Postoje i terminske transakcije koje podrazumijevaju
razmjenu bankarskih depozita na neki odredeni datum u buducnosti. Spot, promptni ili
trenutni devizni kurs je vezan za spot transakciju, a terminski devizni kurs je vezan za
terminsku transakciju. Ako poraste valutna vrijednost onda valuta apresira, a ako joj pada

vrijednost u odnosu na neku drugu valutu, onda doti¢na valuta depresira.

Tako na primjer, depresijacija evra smanjuje vrijednost Italijanske robe u Americi, a
povecava cijenu Americke robe u Italiji. Ovakvo razmiSljanje moZe nas dovesti do
sljede¢eg zakljucka: ** Kada valuta neke zemlje apresira (poraste njezina vrijednost u
odnosu na valutu drugih zemalja), roba te zemlje u inostranstvu postaje skuplja, a strana
roba u toj zemlji postaje jeftinija (drze¢i domace cijene u tim zemljama konstantnim). S
druge strane, kada valuta neke zemlje depresira, njezina roba postaje u inostranstvu

jeftinija, a inostrana roba u toj zemlji postaje skuplja.

?2 Mishkin S. Frederic: Finansijska trzita i investicije, Mate, Zagreb, 2005. god., str. 315.
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2. INFRASTRUKTURNI OBLICI FINANSIJSKOG TRZISTA

2.1. Finansijske berze i vanberzansko poslovanje kao oblik finansijskog trziSta

Sekundarno trziste moze da bude organizovano na dva nacina: (1) kao berzansko trziste i
(2) vanberzansko trziste.”® Berza predstavlja posebno stalno trziste, sa unaprijed utvrdenim
kriterijima, pravilima i vremenskim sekvencama. Finansijske berze su neprofitne institucije
¢iji su osnivaci Korporacije koje zive od posredovanja u trgovini hartijama od vrijednosti.
Berze kao institucije ne kupuju i ne prodaju hartije od vrijednosti, ve¢ samo omogucavaju
kupoprodaju berzanskog materijala. Medutim, NYSE i AMEX su privatne asocijacije gdje
pojedinci kupuju svoje Clanstvo ili mjesta. Tako, na primjer, NYSE ima 1.366 ¢lanova, a
AMEX ima 661 ¢lana. Oskudnost mjesta na finansijskim berzama i njihova vaznost kreira

za njih konkurentsko trziste.?*

Vanberzansko trziste ili OTC trziste (engl. “over the counter) je drugi nacin
organizovanja sekundarnog trzista hartija od vrijednosti. To je trziSte na kome su dileri na
razli¢itim lokacijama spremni kupiti i prodati hartije od vrijednosti “preko Saltera® bilo
kome ko je spreman da kupi ili proda po odredenoj cijeni. Dileri na ovom OTC trzistu su
medusobno u komunikaciji, te se cijene na ovom trziStu formiraju pod konkurentskim
uslovima. Osnovna karakteristika OTC trzista pokazuje da na njemu mnogi trguju obi¢nim

akcijama, dok velike korporacije trguju na berzama kao organizovanim trzistima akcija.

Kada je rije¢ o berzanskom trzistu, treba naglasiti da postoji vise vrsta berzi. Po predmetu
poslovanja mogu se podijeliti na: finansijske, efektne, devizne i robne.? Najvazniji
organizacioni oblik savremenog organizovanog finansijskog trziSta (sekundarnog trziSta
kapitala) hartija od vrijednosti su efektne berze. Predmet poslovanja efektne berze su

hartije od vrijednosti medu kojima su najvaznije: akcije i obveznice. Funkcionisanje berze

2 Najstarija berza na svijetu je Londonska berza zvani¢no osnovana 1773. godine, mada se smatra da je njen
orginalni datum osnivanja vezan za jo$ jedan vijek unazad, pa ¢ak i viSe od toga. Druge berze su osnovane
sljede¢im redom: U Filadelfiji 1790. godine prva americka berza, u Parizu 1802. godine, u Tokiju 1818.
godine, u Sidneju 1872. godine itd. Medutim, u Njujorku, na sastancima trgovaca u Wall Street-u preinaceno
je “button wood tree” 1817. godine u ime New York Stock Exchange Board. Sve do pojave New York Curb
Exchange 1842. godine, koja je do 1921. godine bukvalno radila na ulici, tek 1953. godine postaje poznata
pod sada$njim imenom The American Stock Exchange (AMEX). Vidi detaljnije: Richard Saul Wurman,
Alan Siegel and Kenneth M. Morris: The Wal Street Journal — Gude to Understanding Money and Markets,
Access Press, New York, 1990, str. 24.

 Evo nekoliko cijena jednog mjesta na NYSE berzi: 1876.godine=4.000 dolara, 1929.godine=625.000
dolara, 1930.godine=205.000 dolara, 1942.godine=17.000 dolara, 1987.godine=1,100.000 dolara,
1988.godine= 665.000 dolara, Ibidem, str. 25.

% Pored berzi hartija od vrijednosti, postoje i sljedeée vrste berzi: produktna berza, berza plemenitih metala,
berza krzna itd.
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kao institucije je precizno regulisano. Karakteristi¢no je da berza radi svakog radnog dana.
Zna se pocetak, operativna procedura i vrijeme zavrSetka rada berze. Pristup i uces¢e u

radu berze imaju samo ovlaséena lica.

Rast i nivo poslovanja finansijske berze mjeri se odredenim indikatorima, kao $to su: (1)
veli¢ina berze, (2) stepen likvidnosti berze, (3) kolebljivost prinosa na berzi, (4)
koncentracija na berzi, i (5) formiranje cijena akcija na berzi. Veli¢ina berze mjeri se
kapitalizacijom i brojem Kkotiranih kompanija na berzi. Stepen likvidnosti berze
podrazumijeva lako¢u prodaje i kupovine akcija na berzi. Kolebljivost prinosa na berzi
odnosi se na standardnu godiS$nju devijaciju prinosa akcija. Koncentracija na berzi odnosi
se na stopu kapitalizacije deset najvaznijih akcija na finansijskoj berzi. Konacno,
formiranje cijena akcija podrazumijeva stepen arbitraze, odnosno odstupanja cijena akcija
u procentima i vremenu trajanja u odnosu na vodeCe svjetske berze. Za uclesnike,
poslovanje na finansijskoj berzi podrazumijeva angazovanje sopstvenih finansijskih
sredstava 1 mogucénost zarade uz preduzimanje rizika, koji se najvisSe manifestuje u

Spekulativnim poslovima.
2.2.  Pristup i u¢esce investitora na finansijskoj berzi

Ako na trenutak, ostavimo rizik po strani, smatra se da su finansijske berze atraktivne kao
mjesto za ulaganje novca iz dva razloga, koji su vezani za znanje 1 vjestinu investitora: (1)
likvidnost, 1 (2) utrZivost. Investitor moZe ucestvovati na trziStu hartija od vrijednosti
direktno 1 indirektno, §to zavisi od toga ko donosi odluke o kupovini odnosno prodaji
hartija od vrijednosti. Ulaganje u udruZene i penzione fondove podrazumijeva donoSenje

indirektnih odluka, posto odluke u ime ulagac¢a novca donose profesionalni menadzeri.

Podemo li od toga da odluku treba da donese direktno ulagac i da su u pitanju akcije, onda
ulaga¢ odnosno investitor mora poc¢i od sljedecih vaznih kriterija za donoSenje odluke kao
Sto su: (1) iznos novca za ulaganje, odnosno investiranje, (2) poznavanje trzista akcija, (3)
poznavanje podrucja, industrije i kompanija, (4) iznos unaprijed akceptiranog rizika, i (5)

ciljevi ulaganja. %

Pored navedenih kriterija, postoje i mnogi razli€iti nivoi trziSta akcija i svaki od njih ima

svoj nacin poslovanja. Na primjeru u SAD, su dvije finansijske berze primarne: NjujorSka

% Sutton David: Understanding the Stock Market SelfTeaching Seminars, One of Series of Hands On
Workshops Dedicated to the Serious Investor, Probus Publishing Company, Chicago, Illinois, 1989, str. 20.
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berza (“The New York Stock Exchange” - NYSE) i Americka berza (“American Stock
Exchange”- AMEX). Ostale berze su manje i imaju regionalni znacaj. Ove dvije berze
traze od kompanija izdavalaca ili emitenata akcija ispunjavanje visih standarda nego ostale
regionalne berze. Da bi jedna kompanija dosla na listu u Njujorskoj berzi (NYSE), ona
mora obezbijediti razmjenu sljedeéih informacija:*’ (1) istoriju kompanije, (2) finansijsku
strukturu, (3) veli¢inu (obim) poslovanja, (4) veli¢inu prihoda, (5) podrucje poslovanja, (6)
poziciju i stabilnost Kompanije u industriji. Pri tome treba napomenuti, da Americka

finansijska berza (AMEX) ima neSto blaZze standarde nego NjujorSka berza (NYSE).

Ukoloko bi finansijska berza prihvatila Kompaniju u listu, tada Kompanija potpisuje
ugovor sa berzom, kojim se Kompanija, izmedu ostalog, obavezuje da ¢e redovno i azurno
dostavljati navedene informacije. Te informacije znace iznoSenje u javnost svake promjene
sljede¢ih podataka: (1) godi$nje zarade, (2) kvartalne zarade, (3) objave o dividendi, (4)
spajanju i pripajanju, (5) tenderske ponude, (6) pad akcija, (7) glavne promjene u
menadzmentu, (8) razvoj novih proizvoda, i (9) nove ili promjene u glavnim ugovorima.
Medu minimalnim zahtjevima, koji se traze da Kompanija ispuni, su: (1) drzanje najmanje
1.000.000 akcija, (2) da je trzisna vrijednost tih akcija najmanje $ 16 miliona, (3) godi$nji
neto prihod, prije poreza, od $ 2,5 milona ili viSe, (4) ukupan broj akcionara najmanje

2.000, i (5) neto aktiva od $ 18 miliona ili vise.

Standardi i procedure pomazu kod procjene finansijske pouzdanosti Kompanije prije nego
se njene akcije stave na listu berze (“listing™). Sasvim je jasno, da to nije garancija da
Kompanija koja je na listi, nema finansijskih problema. Medutim, to u izvjesnom smislu
obezbjeduje podatke o stabilnosti za ulagace, odnosno investitore. Investitori ne smiju
gubiti iz vida ¢injenicu da to nisu zahtjevi, koji ¢e ih zastititi od pada cijena akcija. TrziSnu

vrijednost akcija odreduje ponuda i traZnja akcija na berzi, €iji su nosioci kupci 1 prodavci

akcija.

2 1bidem, str. 21.
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2.3.  Berzanski posrednici - brokeri i dileri na finansijskom trzistu

Brokeri kao posrednici imaju posao da klijentu pronadu najbolju raspolozivu cijenu i kada
to oni traze, da obezbjede pravovremene i pouzdane investicione savjete. Samo broker?®
moze izvrsiti nalog za kupovinu ili prodaju hartija od vrijednosti, akcija ili obveznica.
Jedino broker ¢ija je brokerska firma c¢lan berze, mozZe da trguje finansijskim

instrumentima na toj berzi. °

Brokerske firme mogu da zapos$ljavaju dvije vrste brokera: (1) berzanske meSetare
(“stockbrokers), i (2) diskontne brokere (“discount broker*). Berzanski mesetari obavljaju
poslove izvan kancelarije brokera, rade na terenu, trazeci investitore i pomazu klijentima
pruzaju¢i im savjete u formulisanju ciljeva investiranja. PoSto je ulaganje sredstava u
hartije od vrijednosti sve slozenije U savremenim uslovima, mesetari vrse u neku ruku i
misionarski posao, specijalizujuéi se za uze vrste pa ¢ak za samo jednu ili dvije vrste
poslova. MeSetari se zovu i ovlaseni odnosno registrovani meSetari (“registered
representatives‘). Diskontni brokeri striktno obavljaju svoj posao kao agenti transakcija i

ne pruzajuci savjete investitorima.

Na finansijskom trzi$tu je prisutna razlika izmedu dilera i brokera. Brokeri i dileri mogu da
kupuju ili prodaju finansijske instrumente klijentima. Kada posluju kao agenti, oni kupuju i
prodaju u ime svojih klijenata, koji preuzimaju na sebe odgovornost za gubitak i imaju
korist od profita. Brokeri primaju samo nadoknadu za profesionalno izvrSavanje naloga

svojih klijenata.

Kada posluju kao dileri (principali), oni kupuju i prodaju hartije od vrijednosti za
sopstvene potrebe, a ne za potrebe svojih klijenata (“institucionalni investitori®). Kao
principali preuzimaju u potpunosti rizik vlasniStva. Kada prodaju hartije od vrijednosti
Klijentima ili drugim brokerima ili dilerima, tada oni ostvaruju zaradu ili gubitak u
zavisnosti od uspjeSnosti doti¢ne trziSne transakcije. U ovom slucaju oni ne primaju
proviziju, ve¢ ucestvuju u porastu ili padu cijena hartija od vrijednosti na finansijskom

trzistu.

%8 Brokeri se mogu pojavljivati i pod drugim raznim imenima u zavisnosti gdje obavljaju brokerski posao.
Tako su poznati kao: Finansial Consultant u firmi Merrill Lynch ili Sherason Lehman Hutton, Institutional
Salesman u firmi Salomon Brothers, Securities Salesperson u firmi Goldman Sachs, Account Executive u
firmi Dean Witter, Investment Executive u firmi Paine Webber, Portfolio Salesman u firmi First Boston. Od
najvecih brokerskih ku¢a, samo Morgan Stanley zove brokera jednostavno broker.

2% |zraz broker prvi put se poceo koristiti oko 1622. godine u zna¢enju agenta za finansijske transakcije.
Inage, originalno znaCenje naziva odnosi se na trgovce vina na malo, koji su otvarali burad vina, odnosno
svrdlom busili ¢epove na bacvicama vina.
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Za finansijsko trziSte je karakteristi¢no da nije locirano ni na jednom mjestu. Njega Cini na
hiljade brokerskih, odnosno dilerskih firmi lociranih Sirom zemlje, koji vrSe poslovne
transakcije putem telefona. Najveci broj ovih firmi je na otvorenom trzistu (“over-the-
counter”) i uestvuje u svim ovim poslovima. Samo se neke od njih specijalizuju za
poslove u pojedinim tipovima hartija od vrijednosti, pojedinim vrstama obveznica kao $to
su drzavne ili komunalne obveznice. Neke od ovih brokerskih, odnosno dilerskih firmi

posluju na oba trzi$ta: i na berzama i na otvorenom trzistu (“OTC*).

Samo preko brokera klijenti mogu da kupuju i prodaju hartije od vrijednosti. Broker
posluje sa klijentima na osnovu ugovora i naloga klijenta. Nalog brokeru moze da bude:
(1) trzi$ni nalog, i1 (2) uslovljeni nalog. Najces¢i nalog brokeru je trzi$ni nalog, kojim se od
brokera zahtjeva kupovina i prodaja po najboljoj raspolozivoj cijeni na finansijskom
trzistu. Uslovljeni nalog podrazumijeva odredene uslove pod kojima broker treba da obavi
kupovinu, odnosno prodaju hartija od vrijednosti za doti¢nog klijenta. Nalog moze da bude
limitiran u pogledu najnize prodajne cijene i t0 u slucaju pada cijena (“stop order”) i u

slu¢aju rasta cijena (“limit order to sell”).

Za svoje usluge broker moze obracunati i naplatiti punu ili diskontnu naknadu. Prilikom
kupoprodaje akcija, puna usluga obuhvata davanje Kklijentu paketa usluga, koje
obuhvataju:*® (1) investiciono istrazivanje (analizu trzisnih trendova, moguénost buduce
zarade), (2) upravljanje sredstvima (upravljanje racunom, koji sluzi kao: stedni, tekuéi i
investicioni racun), (3) investicioni savjeti (profesionalne analize, preporuke klijentu za
kupovinu i prodaju), (4) izvrsenje naloga (u vrsti, tipu i cijeni po zelji klijenta), i (5)
sprovodenje Kklirinske procedure (placanje, naplate, prenos vlasnistva). Diskontna
nadoknada moze da bude u obliku forme: (1) odredenog procenta od cijene akcija, i (2)
novéani iznos zasnovan na broju akcija kojima se trguje. Koja ¢e se vrsta nadoknade

primjeniti zavisi od medusobnog dogovora klijenta i brokera, odnosno Klijenta i dilera.
2.4.  Berzanski poslovi, kurs, kotiranje i izvjestavanje na finansijskoj berzi

Globalno gledano, berzanski poslovi se dijele na: (1) promptne, i (2) terminske. Pod
promptnim poslovima se podrazumijevaju poslovi koji imaju realno pokrice i mogu se
obaviti odmabh ili u odredenom kratkom roku. Oni su realni posto iza njih stoji realna roba,

hartije od vrijednosti ili novac. Terminski poslovi su spekulativni poslovi, iza njih ne stoji

% John M. Dalton: How the Stock market Works, The New York Institute of Finance, 1988, str. 32-33.
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realno pokrica, ve¢ prodaja odredenih vrsta standardnih ugovora ¢ija je podloga realno ne
postojeca konkretna roba, ve¢ promjena cijene odredene vrste robe ili hartija od vrijednosti

na odredeni dan u buduc¢nosti.

Poslovi na efektnoj berzi takode se mogu svrstati u dvije navedene grupe: promptne i
terminske. U okviru promptnih poslova, koji se izvrsavaju odmah ili u kratkom roku od
najvise pet radnih dana po zaklju¢enju posla, najées¢i su to kasa poslovi (gotovina) i spot
poslovi. Terminski poslovi su berzanski poslovi zakljuceni na unaprijed odredeni rok od 15
do 30 dana. U tom vremenu mogu nastati promijene u cijeni efekata bilo da je rije¢ o
povecanju ili smanjenu cijene, Sto predstavlja rizik za kupca, odnosno prodavca na

odredeni vremenski rok.

Spekulativni pristup se odnosi na procjenu, da li ée cijene do tog vremenskog roka porasti
ili pasti, $to ¢e imati odredene pozitivne ili negativne efekte na zakljuceni posao. Ucesnici
na berzi koji o¢ekuju da ¢e cijene na berzi u datom periodu i dalje rasti, akcenat stavljaju
na kupovinu hartija od vrijednosti, danas da bi, kad cijena jos vise poraste, kasnije iste
prodali i tako ostvarili zaradu. Ovu strategiju kupi sada — prodaj kasnije primjenjuju
Spekulanti zvani na berzanskom trziStu bikovi (“bulls®). Zbog toga se i situacija na trzistu u

vrijeme duzeg perioda rasta cijena zove trziste bikova (“bulls market*).

Spekulanti koji o¢ekuju da ée cijene na berzi imati tendenciju pada, prodaju svoje hartije
od vrijednosti u ocekivanju da ce cijene i dalje padati i da ¢e ih kasnije moci kupiti pod jos
povoljnijim uslovima. U umjerenim uslovima kada na finansijskoj berzi nema velikih
oscilacija ni naprijed navedenih trendova rasta i pada cijena, tada se na berzi ova situacija

naziva ravno trziste (“pain vanilla®).

Na finansijskoj berzi je dozvoljeno trgovati samo onim hartijama od vrijednosti koje su na
berzi registrovane i koje su dobile saglasnost nadlezne komisije finansijske berze.
od mogucih prevara i zloupotreba. Hartije od vrijednosti koje nemaju saglasnost odnosno
dozvolu komisije, mogu biti u trgovini samo u vanberzanskom prometu. Klju¢na funkcija

finansijske berze kao trzista kapitala jeste, da se poslovi na berzi obavljaju po strogim

31 Pri berzi postoji posebna Komisija za registraciju emisije i dozvolu plasmana berzanskih efekata. Komisija
kao zvaniCan organ berze vrSi registraciju hartija od vrijednosti i izdaje dozvolu da se sa hartijama od
vrijednsti moze trgovati na berzi.
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pravilima ponasanja ucesnika u berzanskom poslovanju. Na finansijskoj berzi dolazi do

suceljavanja ponude i traznje kapitala, ¢iji su vlasnici upravo najsiri slojevi stanovnistva.

Redovno izvjestavanje berze o ostvarenim cijenama hartija od vrijednosti i drugim
podacima pruza moguc¢nost investitorima da stalno budu u toku sa kretanjima ponude i
traznje na berzi. Tako se podaci o kretanju obima na “NYSE* berzi redovno prate i
objavljuju svaki dan i odnose se na vremenski period od sest meseci. Ovi podaci mogu da

pomognu kod analize kretanja trendova na finansijskom trzistu.

Za kompanije je karakteristicno da svoju zaradu (profit) objavljuju cetiri puta godisnje. U
teoriji je prisutno glediste, da je profit najvazniji pojedinacni faktor koji utice na cijene
akcija. Prema velicini zarade kompanije procjenjuje se da li su uspjesne ili neuspjesne.
Porast zarade daje moguc¢nost povecanja dividende i tako uti¢e da akcije budu atraktivnije.
Karakteristi¢cno je da Wall Street Journal svaki dan objavljuje poslovne indekse kompanija
dajuci:** (1) ime kompanije, (2) kod kompanije, (3) ukupan prihod (za usluzne kompanije),
(4) obim prodaje (za proizvodne kompanije), (5) profit (neto prihod) za kvartal, (6) zaradu

po akciji (neto prihod podijeljen sa brojem akcija).

Na isti nacin kompanije najavljuju i visinu dividende nekoliko nedjelja prije njihove

isplate. Primjera radi na berzi su prisutne sljedece informacije:

(1) Prinos po akciji. Za akcionara pojedinca veoma je bitan indikator prinosa po akciji
(“earning per share). Trzisna vrijednost akcije zavisi od visine profita koju kompanija
emitent ostvaruje ili koji ¢e biti ostvaren u narednom periodu.

(2) Iznos dividende. Iznos dividende zavisi od visine ukupno ostvrenog profita i od
njegove raspodjele na isplatu dividende akcionarima (“pay-out ratio*) i na dio zadrzanog
profita. Podaci se odnose na period od godinu dana, a mogu se odnositi i na naredni period.
(3) P/E racio. P/E racio (“price“/earnining ratio*) je multiplikator, koji pokazuje kakav je
odnos izmedu trzisne cijene akcije i godisnjeg prinosa te akcije. Kada se posmatraju
vrijednosti P/E na berzanskim listama za akcije raznih preduzeca, tada se moze uociti
velika razlika izmedu akcionarskih firmi u istoj grani i prosjec¢nih kompanija u razli¢itim

granama.

% Richard Saul Wurman, Alan Siegel and Kenneth M. Morris: The Wal Street Journal — Gude to
Understanding Money and Markets, Access Press, New York, 1990, str. 40.
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Kada se radi o firmama u istoj grani, onda je rije¢ o razlikama koje poti¢u iz ostvarenih
razlicitih stopa profitabilnosti kompanija u okviru iste privredne grane. Kada se analizira
kretanje P/E izmedu kompanija u razlic¢itim privrednim granama, tada te razlike postoje
zbog diferencijalnog polozaja razli¢itih privrednih grana u privrednom sistemu. Ovi podaci
se objavljuju kvartalno odnosno za posljednja ¢etiri kvartala.

(4) Obim akcija na berzi. Obim akcija na berzi odnosi se na broj akcija sa kojima se
trgovalo prethodnog dana.

(5) Neto promjena cijene. Neto promjena cijene pokazuje cijenu akcija na zatvaranju berze
prethodnog dana, plus (+) ako je cijena akcije bila visa, odnosno minus ako je cijena akcije

bila niza.

3. INSTRUMENTI FINANSIJSKOG TRZISTA

3.1. Karakteristike instrumenata finansijskog trzista

Hartije od vrijednosti predstavljaju najvaznije instrumente finansijskog trzista. Stoga
hartije od vrijednosti imaju ogroman znacaj za funkcionisanje i razvoj trziSne privrede.
Njihov znalaj se moze iskazati preko njihovih:® (1) mobilizatorskih karakteristika, (2)
sposobnosti za usmjeravanje sredstava, (3) modela usmjeravanja sredstava, i (4) djelovanja
faktora stabilnosti finansijskog trzista.

Mobilizatorski karakter hartija od vrijednosti ispoljava se tako §to su one pogodne da se
angazuju za razvoj u najmanje “slobodne* iznose novcanih sredstava preduzeca, institucija
i najsirih slojeva stanovnista. Sposobnosti hartija od vrijednosti se ispoljavaju u njihovoj
mogucnosti za usmjeravanje prikupljenih “slobodnih® nov¢anih sredstava u razvojne i
profitabilne poslove, radi ostvarenja zarade, odnosno uposljavanja ne angazovanih
novéanih sredstava. Preko modela usmjeravanja prikupljenih sredstava omogucéava se
ulaganje sredstava u prave i korisne svrhe. Hartije od vrijednosti djeluju i kao faktor
stabilnosti trzisnih robno-novcanih tokova, posto omogucavaju da se najefikasnije

angazuju i korisno upotrijebe “slobodna‘“ nov¢ana sredstva.

U razvijenim trzisnim privredama susrece se razudena lepeza instrumenata finansijskog
trzista. Ovi instrumeti mogu se grupisati po razlicitim Kkriterijima. Sa stanovista

finansijskog trzista vazna su njihova finansijska i pravna obiljezja. Sa aspekta finansijskih

% Jovié dr Srboljub: Bankarstvo, Naugna knjiga, Beograd, 1990, str. 436-443.
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odnosa, finansijski instrumenti se mogu podijeliti na sljede¢e grupe: (1) duznicki
finansijski instrumenti (mjenice, obveznice, komercijalni papiri), (2) vlasnicki finansijski
instrumenti (akcije), (3) kreditni i debitni finansijski instrumenti (obveznice), (4) prenosivi
finansijski instrumenti (mjenice, note, obveznice, certifikati, komercijalni papiri), (5)
neprenosivi finansijski instrumenti (bilateralni kreditni ugovori po osnovu kupoprodaje

roba i usluga).

Sa pravnog aspekta, finansijski instrumenti se mogu svrstati u sljedece grupe:
(1) stvarnopravni finansijski instrumenti (zaloznice, skladisnice, konosmani),
(2) obligaciono pravni finansijski instrumenti (mjenice, c¢ekovi, obveznice, certifikati,
blagajnicki zapisi), (3) finansijski instrumenti sa pravom uceséa (akcije), (4) ostali
finansijski instrumenti (bankarski akcepti, bankarski krediti, komercijalni zapisi).

Sa aspekta kupoprodajnih odnosa na finansijskom trzista, finansijski instrumenti se mogu

podijeliti: na kreditne i vlasnicke, te na prenosive i neprenosive instrumente.

Kreditne hartije od vrijednosti imaju sljedece karakteristike: (1) identitet debitora odnosno
korisnika kreditnih resursa i obveznika povracaja koriséenih sredstava, (2) iznos duga i
obaveza plac¢anja u roku dospjeca, (3) rok dospjeca kreditnog aranzmana, (4) obim i rokovi

placanja kamatnih obaveza.

Kreditne hartije od vrijednosti se mogu svrstati u dvije grupe: (1) prenosive (transferabilne)
I (2) neprenosive (netransferabilne). Prenosive ili transferabilne hartije od vrijednosti
(“negotiable), su univerzalne kreditne hartije, ¢iji imaoci zadrzavaju bezuslovno pravo
naplate punog iznosa kreditnog potrazivanja. One imaju vaznu ulogu na finansijska trzista
razvijenih zemalja i na bankarskim trzistima, jer ih banke drze u svojim investicionim
portfoliima. Kupuju se i prodaju na razvijenim finansijskim trzistima. One imaju razne
oblike i karakteristike: (1) hartije drzavne blagajne: hartije (“bills*) sa dospjecem do
godinu dana, hartije (“notes*) sa dospje¢em od 1 do 10 godina i obveznice (“bonds) sa
dospjecem od 5 i vise godina, (2) hartije federalne drzave: obveznice i certifikati, (3)
hartije drzavnih jedinica: specijalne obveznice i dugoro¢ne obveznice, (4) hartije

preduzeca: komercijalni papiri (dospjec¢a do 270 dana) i obveznice preduzeca.

Neprenosive ili netransferabilne hartije od vrijednosti (“non-negotiable) imaju manji
znacaj, jer su vezane za posebne odnosno bilateralne aranzmane kao §to je kupoprodaja

roba i usluga. Neprenosive hartije od vrijednosti se pojavljuju uglavnom kod
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uspostavljanja bilateralnih kreditnih odnosa po osnovu kupoprodaje robe i usluga. Mogu se
prenositi samo u skladu sa ugovorom o kupoprodaji. Neprenosive hartije od vrijednosti

nisu znacajne sa ovog aspekta za finansijsko trziste.

Pored ovih hartija od vrijednosti, na finansijskim trzistima razvijenih zemalja postoje i
hartije od vrijednosti iza kojih ne stoji realna roba niti novac. Rije¢ je o derivatima hartija
od vrijednosti, odnosno $pekulativnim hartijama od vrijednosti, gdje se u berzanskim
transakcijama, koje spadaju u terminske poslove, prodaju i kupuju zamisljene vrijednosti
izrazene u standardnim ugovorima. Najpoznatiji medu takvim poslovima su fjucersi
(“futures®), opcije (“options), svopovi (“swops“). Najnovija trzisna praksa uvela je u
finansijsko poslovanje i egzoticne derivate (“egzotic*) kao najsavremeniji vid
Spekulativnih poslova na savremenom finansijskom trzistu. O njima ¢e biti posebno rijeci
prilikom analize trzista finansijskih derivata, a koriste se i kao inovativha rjesenja za

pokrivanje, zastitu i eliminisanje rizika kamatne stope i deviznog kursa.

Za poslovanje ucesnika na finansijskom trzistu su od posebnog znacaja dvije grupe hartija
od vrijednosti, ne ulaze¢i ovom prilikom u detaljniju analizu svake podvrste u okviru
navedenih grupa hartija od vrijednosti. Neophodno je ukazati na razliku izmedu bitnih
obiljezja ove dvije grupe hartija od vrijednosti, kako bi se lakse shvatio proces i
mehanizam trzisnih transakcija ovih hartija od vrijednosti, faktore koji uslovljavaju pojavu
rizika u tim transakcijama, njegovo mjerenje i, konac¢no, upravljanje rizikom hartija od

vrijednosti. 3 Akcenat se stavlja na analizu poslovanja ove dvije grupe hartija od

% U SAD, kao najrazvijenijoj trzisnoj privredi i sa najrazudenijim spektrom finansijskih instrumenata,
postoje sljedece vrste ovih hartija od vrijednosti: (1) Hartije od vrijednosti drzavne blagajne: a) blagajnicki

zapisi - mjenice (“treasury bills*‘) sa rokom dospje¢a do 1 godine, b) blagajnicke note (“treasury notes‘‘) sa
dospjeéem od 1 do 10 godina, c) blagajnicke obveznice (“‘treasury bonds*) sa dospje¢em 5 i vise godina, (2)
Hartije od vrijednosti federalne vlade - drzave: a) obveznice (“bonds®), b) certifikati (‘“certificates*); (3)
Hartije od vrijednosti drzavnih jedinica - agencija: a) serijalne obveznice, b) dugoro¢ne obveznice; (4)
Hartije od vrijednosti preduzeéa - kompanija i korporacija su: a) komercijalni papiri (“commercial papers*)
dospje¢a do 270 dana, b) obveznice preduzeéa (“bonds®), (5) Specijalne hartije od vrijednosti ili drugi -
ostali vrijednosni papiri su nalozi za pla¢anja (““drafts*) ili pak mjenice (“bills of exchange*‘). Neprenosivi

oblici kreditnih hartija od vrijednosti su odredeni vrijednosni papiri koji su vezani za prodaju roba i usluga i
¢ije je pitanje prenosivosti, odnosno neprenosivosti povezano sa stimulisanim odredbama ugovora kojim se
regulisu kljueni elementi kupoprodajnog odnosa. Vlasni¢ke hartije od vrijednosti su akcije (“shares®), koje
se dijele na: obi¢ne i privilegovane: (1) obi¢ne akcije (“‘common shares®) su: kumulativne, nekumulativne,
odlozne, sa punom stopom prinosa, rastuée, i osjetljive. (2) privilegovane akcije (“prefered shares®)
obezbjeduju svojim vlasnicima razlicitu mo¢ upravljanja (vise glasova), prioritete u raspodjeli profita
odnosno dividendi i prioritetno uces¢e u likvidacionoj masi preduzeca. Vidi detaljnije: Richard Saul
Wurman, Alan Siegel & Kenneth M. Morris: The Wall Street Journal Guide to Understanding Money &
Markets, Access Press Publication, New York, 1990, str. 50-51.
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vrijednosti, a to su: obveznice i akcije.*® Polaze¢i od finansijskih trzista visoko razvijenih
privreda, kao sto je finansijsko trziste SAD, postoji veoma sirok spektar prenosivih hartija
od vrijednosti. Najvazniji oblici prenosivih hartija od vrijednosti su emitovani od strane
drzavnih organa i privatnog sektora. Ove hartije od vrijednosti se zajedni¢kim imenom

nazivaju promisorne note (“promissory notes®).
3.2.  Obveznice kao najvazniji instrumenti finansijskog trziSta

Obveznice su dugorocne hartije od vrijednosti sa dospjecem duzim od jedne godine i sa
visokim stepenom transferabilnosti, prisutne na sekundarnom trzistu kapitala. Najcesce
prisutne u prometu su i obveznice preduze¢a, mada su u prometu prisutne i obveznice
banaka, drzavne obveznice i obveznice lokalnih administrativnih jedinica. Obveznica
predstavlja pismenu ispravu kojom se njen emitent obavezuje da ¢e licu ili donosiocu ili po
njegovoj naredbi (indosantu) isplatiti iznos u cjelini (odjednom) ili preko kupona (u vise
rata). Obveznica je hartija od vrijednosti koja sadrzi inkorporirano pravo naplate
nominalnog iznosa zajma i pravo na kamatu. Najkrace i jednostavno receno, to je
priznanica, kojom se priznaje dug. Ona potvrduje da je imalac novca (stru¢no lice,
preduzece, banka) pozajmio novac drzavi, preduzec¢u ili kompaniji i ukratko opisuje uslove

ovog zajma.*®

Obveznica se sastoji iz dva dijela: prednje strane ili plasta i poledine ili talona. Na plastu se
obi¢no nalazi ime firme, sjediste i namjena sredstava, a na talonu rokovi otplate, kamatna
stopa i anuitetni odnosno amortizacioni plan. Vecina obveznica se emituje uz prisustvo tri
sustinske informacije: (1) nominalna vrijednost, kao iznos, koji ¢e imaocu ili donosiocu
obveznice biti placen kada istekne rok kredita, (2) dospjece, koje pokazuje kad istice kredit
I kad ¢e obveznica biti amortizovana, i (3) kamatna stopa, koja predstavlja procenat od
nominalne vrijednosti, koji ¢e biti placen na ime kamate imaocu obveznice na pravnoj

0Snovi.

Elementi obveznice su: oznaka obveznice, firma i sjediste emitenta, naziv kupca odnosno
oznaka na donosioca, iznos na koji glasi obveznica, visina kamatne stope, rokovi otplate

glavnice i kamate, mjesto i datum emitovanja, serijski i kontrolni broj, faksimil potpisa

% Prvi Zakon o hartijama od vrijednosti u SFRJ donesen je 1989. godine, a kasnije su usljedile izmjene i
dopune doticnog zakona.
% Curgi¢ dr Uro§: Bankarski portfolio menadzment — Strategijsko upravljanje bankom, bilansima,
kvalitetom, inovacijama, bonitetom i portfolio rizicima banke, drugo prosireno i preradeno izdanje, Feljton
Novi Sad, 2002, str. 498.
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ovlas¢enog lica i prava iz obveznice. Obveznice se emituju u raznim oblicima koje
mozemo grupisati kao: (1) blagajnicke note, (2) blagajnicke obveznice, (3) obveznice
drzavnih agencija, (4) obveznice drzave i lokalnih administrativnih jedinica, i

(5) obveznice preduzeca.

Blagajnicke note imaju kamatni kupon, a kamata se placa najcesce polugodisnje. Emituju
se u c¢ekovnoj i registarskoj formi pri ¢emu se evidentiraju podaci vlasnika. Minimalni
nominalni iznos u SAD-a je 1.000 dolara. Predstavljaju instrument trziSta kapitala.
Blagajnicke obveznice su naj¢es$ce sa rokom od 5 godina, sluze kao instrument dugoro¢nog
kreditiranja drzave. Ugovorena kamata se plac¢a polugodisnje. Vrijednost jedne obveznice

u SAD-e je 500 dolara. Ove obveznice imaju konstutuisano pravo otkupa.

Obveznice drzavnih agencija predstavljaju specijalne oblike drzavnih ili poludrzavnih
institucija sa ugovorenom kamatnom stopom za koje obi¢no garantuje drzava. Izdavaoci
ovih obveznica su finansijske ustanove za kreditiranje izvoza, stambene izgradnje,
poljoprivrede, i sl. Obveznice drzave i lokalnih administrativnih jedinica predstavljaju
vrstu povlaséenih obveznica kod kojih postoji oslobadanje poreza na kamatni prinos. Mogu
se emitovati u standardnom i serijskom obliku. Emituju se u saradnji sa investicionim i
komercijalnim bankama koje ih realizuju na finansijskom trzistu. Ugovorene kamatne

obaveze treba da se isplacuju iz poreskih prihoda.

Obveznice preduzeca spadaju u najvaznije transferabilne finansijske instrumente na
sekundarnom trzistu kapitala. To su dugoro¢ne hartije od vrijednosti sa rokom dospjeca
preko godine dana na osnovu kojih preduzeca mobilisu “slobodne” kvalitetne
akumulativne resurse za finansiranje razvojnih programa 1 projekata. Kupci dugorocnih
obveznica preduzefa smatraju svoja ulaganja dugoroCnim investicijama, pa sigurnost
izmirenja ugovorene kamatne obaveze se oc¢ekuju na osnovu ostvarenih rezultata (profita)

preduzeca.

Obveznice mogu biti: na ime, na donosioca, garantovane, negarantovane, kratkorocne,
dugoroc¢ne, javnog ili privatnog sektora, sa fiksnom i promjenljivom kamatnom stopom,
bez prava i sa pravom uceSca u profitu, dinarske i devizne i sl. Obveznice su, po pravilu,
dugorocne, neotkazive i lako prenosive hartije od vrijednosti koje sluze za prikupljanje
sredstava za rjeSavanje krupnih investicionih zahvata preduzeca i1 drzave. Zbog toga

obveznice predstavljaju pogodan instrument finansijskog trzista.
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3.3.  Akcije kao instrumenti finansijskog trzista

Akcija je hartija od vrijednosti koja reprezentuje i simbolizuje vlasniStvo u akcionarskom
drustvu. Akcionarsko drustvo je vlasniStvo akcionara, Cesto i hiljada ljudi 1 institucija,
svako od njih je vlasnik dijela imovine akcionarskog druStva. Kad neko kupi akciju u
jednom akcionarskom drustvu, tada on postaje jedan od vlasnika idealnog dijela tog
drustva, odnosno akcionar (‘“stockholder” ili “shareholder). Imalac akcije ima
proporcionalno vlasni$tvo, i ograni¢enu odgovornost do iznosa vrijednosti akcije. Imalac
akcije ima sljede¢a prava: (a) pravo vlasniStva upisano u registru vlasnika, (b) pravo
prenosa vlasniStva, (c) pravo glasa u izboru uprave, (d) pravo na dividendu, pravo na udio
u novoj emisiji akcija, (e) pravo na uvid u poslovne podatke, (f) pravo na udio u imovini u

likvidaciji (likvidacionoj masi).

Akcije predstavljaju dugoro¢ne vlasnicke hartije od vrijednosti, obicno glase na donosioca
i nemaju utvrden rok dospje¢a kao i povrata sredstava. Imalac akcije kao hartije od
vrijednosti moze do¢i do ulozenih sredstava koja je dao za akciju isklju¢ivo putem njene
prodaje po trzi$noj vrijednosti na sekundarnom trzistu kapitala. Mada postoje raznovrsni
oblici akcija, najvaznije su dvije vrste akcija: (1) obi¢ne ili redovne akcije (“common
stocks®), i (2) povlaséene akcije (“preffered stocks®). Obi¢ne akcije predstavljaju osnovni
oblik formiranja akcijskog kapitala, sa visokim stepenom rizika, ali i pravima u upravljanju
i raspodjeli neto dobiti. Skoro da je prisutno pravilo da jedna akcija vrijedi jedan glas,
medutim postoje i odstupanja od toga pravila. Osnovna prava akcionara odnose se na dva
podruc¢ja: (a) prava u raspodjeli neto dobiti, i (b) prava u donosenju poslovnih odluka.

Povlas¢ene akcije mogu biti:

(1) kumulativne, ¢ija se dividenda (ako nema dovoljne zarade ili iz nekog drugog razloga)
ne moze da isplati tako da se, akumulira do mogu¢nosti njene ukupne isplate.

(2) nekumulativne, kod kojih akumulirana isplata nije moguca, ve¢ je isplata ista kao i kod
obic¢nih akcija.

(3) otkupljive povlaséene akcije (“convertibles shares®) su zamjenjive za drugi oblik
akcija, najceS¢e obicnih, po unaprijed utvrdenoj cijeni. Konveribilne akcije najvise su
prisutne kod investitora koji zele da ostvare veci prihod nego $to ga nude povlaséene

akcije.

Pored navedena dva osnovna oblika akcija — obi¢nih i povlas¢enih, postoje i druge

varijante akcija, kao $to su: (1) odlozene (“deferred shares), koje nose prinos samo u
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uslovima visokih profita i dividende, (2) sa punim stopama prinosa (“fully-paid-shares®),
(3) rastuce akcije (“growth shares®), (4) osjetljive akcije (“incentive shares®), i (5) akcije
sa djelimi¢nim prinosima (“partly-paid shares). Ove vrste akcija se nalaze u portfoliima
investicionih banaka. Poslovne banke nisu zainteresovane da ulazu sredstva u ove akcije

zbog visokih rizika.

Prema dostupnosti akcija, razlikuju se dvije vrste emisija akcija: (1) javne emisija akcija
(eksterne), i (2) private emisije akcija (interne). Javna ili eksterna emisija akcija
podrazumijeva njihovo javno oglasavanje i prodaju nepoznatim kupcima pravnim i
fizickim licima. Privatna ili interna emisija akcija predstavlja emisiju i prodaju akcija
pojedincima ili grupama ljudi, koji imaju kontrolu nad preduzecem ili kompanijom
(“closed corporation®). Neke privatne firme su potpuno zatvorene (“closely held*) u ovim
poslovima u kojima nekoliko ljudi — naj¢esc¢e ¢lanovi porodice, imaju vec¢inu akcija i tako

u potpunosti imaju kontrolu nad doti¢nom kompanijom.

Prema redosljedu, emisije akcija mogu da budu: (1) osnivacke emisije, i (2) naredne
emisije. Osnivacka emisija akcija prisutna je prilikom osnivanja akcionarskog drustva i
predstavlja njegovu prvu ili osnivacku emisiju. Tokom rada akcionarskog drustva vrse se
dodatne, odnosno naredne emisije, radi povecanja akcijskog kapitala. Prodaja akcija se
obavlja na organizovanim trzistima, kao sto su: berze, salteri poslovnih banaka,

investicionih banaka i ostalih institucija.

U praksi rada finansijskih trzista prisutna je razlika izmedu akcija i obveznica. Sa
stanovista investiranja sredstava, interesantna je podjela hartija od vrijednosti na: duznicke
i vlasnicke. Kad neko kupi akciju, tada on dobija vlasnistvo (“equity*) u kompaniji i
postaje, kao i drugi, koji su ve¢ kupili ili ¢e kupiti akcije, vlasnik jednog ili dijela
kompanije. Kad neko kupi obveznicu, tada je on vlasnik duga (“debit*) i postaje jedan od
kreditora, posto je na taj na¢in pozajmio novac kompaniji ili drzavi. U sustini, hartije od
vrijednosti su instrumenti mobilizacije novéanih sredstava pod odredenim uslovima. Sa
aspekta poslovnih subjekata — posebno preduzeca — obveznice su interesantnije za

investicione plasmane nego sto su to akcije.

Prisutne su razlike izmedu akcija i obveznica i sa aspekta povrata ulozenih sredstava i sa
aspekta komponente rizika naplate prihoda, odnosno zarade. Kad neko ulaze novac u
obveznice, pogotovu ako je emitent obveznica drzava ili opstina, tada postoji visok stepen
sigurnosti naplate tako investiranih sredstava preko glavnice i kamate. Medutim, kad neko
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kupuje akcije, ulozenu glavnicu moze da naplati samo prodajom te akcije na trzistu, dok
dividenda kao zarada zavisi od poslovnog rezultata emitenta akcija. Sigurnost ulaganja se

vezuje za procjenu buduce trzisne vrijednosti akcija i ocekivanu dividendu.

Praksa u SAD pokazuje, da su akcije i obveznice najvaznije hartije od vrijednosti za
ekspanziju privrede i razvoj novih preduzeca i za mobilizaciju i transfer sredstava
potrebnih za izgradnju raznih saobrac¢ajnih objekata, kao i objekata komunalne
infrastrukture. Obveznice se posebno koriste i kao dodatni izvor kapitala u firmama i
kompanijama, a naj¢escée su emitovane od strane drzave i lokalne zajednice za podizanje i
razvoj raznih usluznih objekata, puteva, pruga, mostova, metroa i slicnih investicionih

poduhvata.

3.4.  Ostali instrumenti finansijskog trzista

Od ostalih instrumenata finansijskog trzista treba spomenuti: (1) blagajnicke mjenice
(“treasury bills®), (2) blagajnicke note (“treasury notes), (3) komercijalne papire
(“commercial papers®), (4) mjenice, i (5) c¢ekove. Blagajnicke mjenice predstavljaju
kratkoro¢ne hartije od vrijednosti drzavnog trezora sa najvisim stepenom sigurnosti
(garantovanja). Njihov minimalni donji nominalni iznos u SAD je 10.000 dolara. One ne
nose kamatu, nego se kamatni prinos formira na osnovu diskontne prodaje hartija, pa se
one realizuju po nizim cijenama u odnosu na nominalnu vrijednost. Blagajnicke mjenice

predstavljaju instrument trzista novca.

Blagajnicke note spadaju u dugoroc¢ne hartije od vrijednosti i predstavljaju instrument
trzista kapitala. Imaju kamatne kupone sa ugovorenom kamatnom stopom koja se najéesce
placa polugodisnje. Prilikom svake prodaje evidentira se vlasnik sa osnovnim podacima.
Minimalna jedini¢na vrijednost ovih hartija od vrijednosti u SAD je 1.000 dolara.
Komercijalni papiri su kratkoro¢ne hartije od vrijednosti koje emituju banke, finansijske
institucije i preduzeca. 1znosi na koje se izdaju su 1.000 i vise dolara sa rokom dospjec¢a do
270 dana. Banke izdaju depozitne certifikate (“CDs*), koji su po obimu na finansijskom
trzistu u SAD-e na drugom mjestu poslije blagajnickin mjenica (“T bills*). Inace,
prvoklasne komercijalne papire emituju preduzeca i finansijske kompanije sa vrhunskim

poslovnim performansama.

Mjenica predstavlja hartiju od vrijednosti u zakonom propisanoj formi koja sadrzi klauzulu

bezuslovnog plac¢anja novcanog iznosa povjeriocu ili drugom licu po njegovoj naredbi.
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Mijenica spada medu najvaznije trgovacke instrumente i sluzi kao instrument: placanja,
obezbedenja placanja i1 kreditiranja izmedu poslovnih partnera, finansijskih institucija,
drzave i gradana. Mjenica sadrzi nekoliko nacela: pismenosti, inkorporativnosti, fiksne
obaveze, strogosti, solidarnosti, samostalnosti i neposrednosti. Mjeni¢na sposobnost moze
biti pravna i poslovna, odnosno aktivna i pasivna. Poznate su sljedece vrste mjenica:
trasirana, sopstvena, blanko, domicilna, potpuna mjenica. Vazni sastojci mjenice su:
oznaka mjenice, bezuslovnost plac¢anja, ime trasata (ko treba da plati), dospjelost, mjesto
placanja, kome treba platiti i po ¢ijoj naredbi, dan i mjesto emitovanja mjenice (trasant) i

potpis emitenta mjenice.

Cek predstavlja pisanu ispravu odnosno hartiju od vrijednosti kojom emitent (trasant) kao
vlasnik racuna daje nalog banci (trasatu) da iz sredstava sa njegovog racuna isplati
korisniku (remitentu) iznos nazna¢en na eku. Cek se emituje u zakonski propisanoj formi.
Sadrzi bitne i nebitne elemente. Bitni elementi su: oznaka na ¢eku, bezuslovna isplata,

iznos na ¢eku, mjesto isplate, datum i mjesto izdavanja ceka i potpis izdavaoca ceka.

4. DERIVATI INSTRUMENATA FINANSIJSKOG TRZISTA

4.1.  Finansijski derivati hartija od vrijednosti

Finansijski derivati su izvedene hartije od vrijednosti ¢ija se vrijednost izvodi iz vrijednosti
neke druge osnovne hartije od vrijednosti koja se nalazi u njihovoj osnovi. Finansijski
derivati se razlikuju od osnovnih hartija od vrijednosti, jer ne po¢ivaju ni na jednom od dva
elementa koji postoje izmedu emitenta i investitora, kao $to su kreditni ili vlasni¢ki odnos.
Tako da finansijski derivati predstavljaju vrstu prava na oblike finansijske aktive kao §to
su: obveznice, akcije, druge osnovne hartije od vrijednosti, kamatne stope, trzisne indekse,
devizni kurs 1 sl. Njihova cijena zavisi od ponude i traznje, kao i od nekih drugih varijabli

koje uti¢u na njihovu vrijednost.

Nastanak 1 razvoj finansijskih derivata povezan je sa rastom obima i znacajem terminskih
poslova na finansijskim trziStima. Prvi slucaj trgovanja sa fjucersima prisutan je u
srednjem vijeku. Sedamdesete godine 20-0g vijeka smatraju se prvim godinama trgovine
sa finansijskim derivatima, kao hartijama od vrijednosti. Tako se 1972. godine raspao
Bretonvudski monetarni sistem fiksnih deviznih kurseva veéine najrazvijenijih zemlja, pri

¢emu je suspendovana konvertibilnost americkog dolara u zlato. Time je doSlo do
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mogucnosti poremecaja 1 monetarnih problema koji su uslovljeni ovim promjenama. Na
finansijskim trzistima se javljaju novi oblici finansijskih transakcija koji su predstavljali

zastitu od valutnih poremecaja i promjena kamatnih stopa.

Finansijski derivati nude isplate povezane sa prethodno emitovanim hartijama od
vrijednosti i predstavljaju pogodan instrument za smanjenje rizika, jer ucestvuju U
finansijskim transakcijama koje smanjuju ili eliminiSu rizik. Smanjenje rizika se
omogucava putem tzv.% hedZiranja (zadtite od rizika), koje ukljuuje udestvovanje U
finansijskoj transakciji koja neutraliSe dugu poziciju, preuzimanjem dodatne kratke
pozicije. Isto tako, vr$i se neutralisanje kratke pozicije, preuzimanjem dodatne duge
pozicije. Kada je finansijska institucija kupila hartiju od vrijednosti i zbog toga zauzela
dugu poziciju, tada ona primjenjuje hedziranje (zastitu) ugovaranjem prodaje te hartije od
vrijednosti (kako bi zauzela kratku poziciju) u nekom buduéem vremenu. Ili, ako je
zauzela kratku poziciju, prodajom hartije od vrijednosti koju treba dostaviti na neki budu¢i
datum, tada ona primjenjuje hedZziranje (zaStitu) ugovaranjem kupovine te hartije od
vrijednosti (kako bi zauzela dugu poziciju) u neko buduée vrijeme. Kada finansijska
institucija kupi neku hartiju od vrijednosti, smatra se da je zauzela dugu poziciju. S druge
strane, ako je prodala hartiju od vrijednosti koja ¢e se dostaviti kupcu na neki buduci nacin,
tada se kaze da je zauzela kratku poziciju, Sto doti¢nu instituciju takode moze izloziti
riziku. Zato se za smanjenje rizika finansijskih derivata upotrebljava osnovni princip

hedZiranja.

Znaci, da finansijski derivati treba da imaju podlogu u hartijama od vrijednosti, kao §to su
akcije, obveznice i kratkoro¢ne hartije od vrijednosti. Trziste treba da ima veliki broj
ucesnika, da bude likvidno 1 da svojom strukturom obezbjeduje potrebnu transparentnost.
Za obavljanje transakcija derivatima hartija od vrijednosti neophodno je ispuniti sljedece
uslove: (a) da postoji razvijeno finansijsko trziSte hartija od vrijednosti, (b) da postoje
infrastrukturne institucije (kliriniske kuce) za obracun transakcija derivatima, (c) da postoji
odgovarajuca tehnika 1 kadrovska osposobljenost za obavljanje ovakvih transakcija, (d) da
postoji odgovarajuéi interes za zakljucivanje ovih transakcija, (e) da postoji odgovarajuca
knjigovodstveno—racunovodstvena tehni¢ka rjesenja za vrste i podvrste ugovora u vezi

raznih modela derivatnih transakcija.

% Mishkin S. Frederic: Finansijska trziita i investicije, prevod, Mate, Zagreb, 2003, str. 617.
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Finansijski derivati predstavljaju ugovore koji se mogu podijeliti na: (1) finansijske
terminske ugovore: (a) klasi¢ne (forvorde) i (b) fjucerse, (2) finansijske opcijske ugovore:
(@) robne i (b) fjucerse. Bitna karakteristika derivatnih instrumenata, jeste da se njime
trguje na finansijskoj berzi, jer se pruza mogucnost za otklanjanje ili umanjenje rizika koji
se odnosi na osnovne transakcije. Finansijski, terminski i opcijski ugovori su prenosivi, isti
glase na robu standardizovanu po kvalitetu, koli¢ini i rokovima. Vrlo su pogodni za
ponudu i traznju na berzi, za funkcionisanje kliringa pri berzi, putem ¢ega se obezbjeduje
likvidnost trzista finansijskih derivata. Predmet trgovanja pored robe, moze da bude: zlato i
plemeniti metali, devize i hartije od vrijednosti. Osnovna sustina finansijskih terminskih
ugovora jeste, da je on sporazum izmedu kupca i prodavca da kupoprodaju obave u

odredeno vrijeme u buduénosti po cijeni koju su ugovorili danas.

4.2.  Forvardi kao derivati hartija od vrijednosti

Forvard (“forward“) predstavlja klasi¢an i najstariji instrument termiskog finansijskog
trzista. To je ujedno i najjednostavniji derivat terminskog trzista. To je terminski ugovor po
kojem se kupac i prodavac dogovaraju oko isporuke odgovarajuce koli¢ine i kvaliteta
aktive, odnosno vezane imovine ta¢no odredenog dana u buduénosti, cijene po kojoj ¢e se
isporuka izvrsiti, pri ¢emu placanje treba da bude unaprijed ugovoreno. Kao vezana

imovina u forvard ugovorima moze se pojaviti bilo koja roba ili finansijski instrument.

Forvardi nemaju razvijena sekundarna trzista, tako da postoje odredeni rizici da se nece
isporuciti ugovorena roba, odnosno naplatiti odredena isporuka. Zato se u ovim forvard
poslovima najéesce pojavljuju finansijske institucije i njihovi klijenti, kao ucesnici forvard
ugovora. Sa aspekta nacina isporuke 1 placanja, sva forvard trziSta se mogu podijeliti na:
(a) promptna (za gotovinu), gdje se isporuka i pla¢anje vr§i odmah u roku dva, tri ili pet
dana po zakljucenju posla,

(b) terminska, gdje se obracun, placanje i isporuka, vrsi odredenog dana u buduénosti.

Ovi ugovori su prisutni u svakodnevnim poslovnim transakcijama, gdje postoje dva
vremenska momenta, a to su sadasnjost 1 buduc¢nost. Forvard ugovori se ne sastavljaju u
standardnoj formi. Pri ulasku u posao, jedna strana u ugovoru zauzima drugu poziciju,
obavezuju¢i se na kupovinu ugovorene koli¢ine, kvaliteta imovine po odredenoj cijeni na
odredeni dan. Druga ugovorna strana uzima kratku poziciju 1 obavezu da ¢e toga dana koji

je unaprijed utvrden, izvrsiti isporuku ugovorene aktive po ugovorenom kvalitetu i cijeni.
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Mada trziSte ovim derivatima nije narocito obimno, u praksi postoje razli¢ite vrste forvard

ugovora. Naj¢es¢i medu njima su:

(a) valutni forvard ugovori (odredeni iznos strane valute po unaprijed odredenom
deviznom kursu i na odredeni dan u buduc¢nosti),
(b) kamatni forvard ugovori (odredeni iznosi novca po unaprijed odredenoj kamatnoj stopi

na odredeni dan u buduénosti).

Forvard ugovori mogu da imaju prednosti i nedostatke. Bitna prednost im je u tome, sto
mogu da budu fleksibilni, §to zavisi od ugovornih partnera. Medutim, nedostaci se odnose

na pronalazak druge ugovorne strane, kao i rizik od neizvrSenja derivatne transakcije.

4.3.  Fjucersi kao derivati hartija od vrijednosti

Fjucersi (“futures®) predstavlja terminske ugovore slicne forvardu, posto su nastali iz
doti¢nih ugovora. Fjucersi podrazumijevaju postojanje saglasnosti volja o aktivi (robi),
cijeni za buducu isporuku i njeno plac¢anje. Putem fjucers ugovora kupac i prodavac
potpisuju kupoprodajni ugovor po unaprijed definisanoj cijeni, pri ¢emu se plaéanje vrsi
tek kad se roba (aktiva) isporu¢i u buduénosti. Fjucersi su visoko standardizovani
finansijski instrumenti, kojima se moze trgovati na berzi, te samim tim imaju veci stepen
likvidnosti. Oni se zato nazivaju i likvidnim terminskim ugovorima, sa kojima se moze

trgovati.

Za razliku od forvarda, isporuka robe se ne ugovara na odredeni dan ve¢ na odredeni
mjesec. Sprovodenje isporuke vrsi se putem obavjeStenja preko klirinSke kuce. Najbitnije
razlike fjucersa u odnosu na forvarde je u nacinu placanja, jer kod forvarda nema unaprijed
placanja tj. prije roka dospjeca. Na dan dospjeca se vrsi isporuka 1 placanje. Kod fjucers
poslova kupac 1 prodavac, radi sigurnosti posla, polazu depozit kod klirin§ke kuc¢e i1 to od
5 % do 15% visine ugovora. Smisao depozita je u garantovanju isporuke i placanja, kako

se ne bi odustalo od doti¢nog ugovora.

Fjucers ugovori mogu imati vise varijanti: (a) fjuCers na berzanski indeks, gdje je osnova
ugovora indeks akcija u berzanskoj trgovini. To je fjuCers ugovor na osnovu berzanskog
indeksa, a sluze za hedzing portfolia hartija od vrijednosti, (b) fjuers na hartije od
vrijednosti, koje mogu da budu sa fiksnim prihodom ili na orofene depozite, a koriste se

kod zastite od rizika promjene kamatne stope, pri cemu mogu biti efikasno sredstvo zastite
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od buduéih promjena kamatne stope, (C) valutni fjucersi su ugovori o kupovini ili prodaji
standardnih iznosa stare valute, gdje su kursevi istovjetni sa terminskim kursevima, obi¢no
se zakljuCuju u evropskim, $vajcarskim, francuskim, americkim dolarima, japanskim

jenimaii sl.

Kod fjucers ugovora postoji obaveza i kupca i prodavca. Kod oba partnera se placanje i
isporuka treba da izvr$i, bez obzira Sto u momentu, koji je predviden ugovorom, isti
pojedinim stranama neée odgovarati. Za sistem funkcionisanja fjucersa treba da postoji
berza fjucersa. Ova berza treba da bude prostorno, kadrovski i tehni¢ko—organizaciono
opremljena za trgovinu sa fjucersima. U danasSnje vrijeme postoje tri osnovna sistema
trgovanja sa fjucersima:*® (1) klasi¢ni berzanski sistem, gdje se vrsi javno izvikivanje. Ovaj
sistem je u fazi napustanja (zadrZao se jos na robnoj berzi fjuersa u Cikagu i Londonskoj
berzi metala), (2) vanberzansko ili trziSte preko Saltera, gdje se poslovi ne obavljaju na
berzi nego putem posrednika, (3) elektronsko trgovanje, koje je ujedno i buduénost
trgovanja fjucersima. Elektronsko trgovanje obuhvata odredene elektronske sisteme kao

S$to su: Globex, Reuters i sl.

Trgovina fjuCersima tesko bi se odvijala bez finansijske berze, a jos teze bez klirniske kuce
(“clearing house®). Klirinska kuc¢a predstavlja mehanizam preko kojeg se povezuju svi
kupci i prodavci u fjucers poslu. Klirniska kuca garantuje sigurnost isporuke i placanja po
fjuCers ugovoru. Ona predstavlja “prodavéevog kupca® i “kupcevog prodavca“ i to sve do

momenta kona¢nog izmirenja obaveza.
4.4.  Opcije kao derivati hartija od vrijednosti

Opcije kao finansijski terminski ugovori, kupuju se na berzi i obezbjeduju unaprijed
odredene kamatne stope, sve do datuma isteka datog aranZmana. Sire posmatrano, pod
opcijom se smatra svaki ugovor kojim se jednoj od ugovorenih strana daje pravo da nesto
kupi ili proda. Opcijom se stvara pravo, ali ne i obaveza. One se mogu definisati kao pravo
kupovine ili pravo prodaje odredenog predmeta trgovanja po unaprijed odredenoj cijeni 1
unaprijed utvrdenom roku. Cijena po kojoj se pravo stic¢e, odnosno koje se za opciju placa,

naziva se premijom.

Opcionim sporazumom ili ugovorom reguliSu se prava vlasnika da kupi ili proda odredenu

aktivu po fiksnoj cijeni u odredenom vremenskom periodu. Prodavac opcije, odnosno njen

% Eri¢ dr Dejan: Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2003. god., str. 390
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“potpisnik®, ima obavezu da izvrsi posao onako kako to vlasnik opcija od njega trazi. Isto
tako, ima obavezu da proda ili kupi odredenu aktivu, u odredenom vremenskom periodu i
po unaprijed ugovorenoj cijeni. Opcioni sporazumi predstavljaju visoko standardizovana

dokumenta koja najcesce sadrze sljedece elemente:

(1) tip aktive, tj. instrumente na koje se opcija odnosi. Najces¢i tip finansijske aktive su
hartije od vrijednosti, prije svih, obi¢ne akcije. U slucaju opcija na akcije, u opcionom
sporazumu treba specificirati jo§ najmanje dva bitna elementa, a to su: (a) naziv
akcionarskog drustva, na ¢ije je akcije opcija kreirana, (b) koli¢ina, tj. broj komada akcija,
koje se mogu kupiti, odnosno prodati,

(2) ugovorena cijena, odnosno cijena po kojoj kupac moze da kupi ili proda odredenu
aktivu ili instrument. Ovdje treba istaci da to nije cijena opcije, jer se cijena Opcije naziva
premijom,

(3) rok dospjeca opcije koji predstavlja krajnji datum do kada opcija moze da se iskoristi.

Vlasniku (kupcu) opcije, stoje na raspolaganju tri mogucénosti koje proizilaze iz
posjedovanja ovog finansijskog instrumenta: (1) opcija moze da se iskoristi, a to se postize
¢inom kupovine ili prodajom osnovne aktive na koju se opcija odnosi, (2) opcija moze da
se proda nekom drugom subjektu na sekundarnom trzistu, bilo u okviru berzanskog ili
vanberzanskog prometa, pa na taj nadin investitor u opcije moze ostvariti dobitak ili
gubitak, odnosno moze obavljati berzanske Spekulacije, (3) vlasnik ne mora da iskoristi
opciju, tj. moZe da pusti da istekne rok dospjeca koriS¢enja bez koriS¢enja opcionog prava.
Svoju odluku vlasnik opcije ¢e donijeti vode¢i racuna o odnosu tekucée trziSne cijene

osnovne aktive i ugovorene cijene u opcionom sporazumul.

Prodavac opcije, odnosno nosilac obaveze treba da izvrsi obavezu na osnovu opcija koje je
prodao. Ako se u meduvremenu predomisli, pa ne zeli da je izvrsi, treba na raspolaganju da
ima dvije mogucénosti: (a) da se nagodi sa vlasnikom opcije (kupcem) o raskidu sporazuma,
uz vracanje premije i placanje odredene provizije, ili (b) da nadu drugog subjekta koji ¢e
preuzeti ugovorenu obavezu umjesto njega, odnosno da proda opciju na sekundarnom

finansijskom trzistu.

Postoje dvije vrste opcijskih ugovora: (a) americke opcije, koje mogu biti izvrSene u bilo
koje vrijeme prije isteka roka, i (b) evropske opcije, koje mogu biti izvr§ene samo na dan
isteka ugovora. U transakcijama sa opcijama postoje jos: (a) kupovna (“call*) opcija, koja

daje pravo kupcu da kupi opciju odredene robe ili hartija od vrijednosti po dogovorenoj

40



cijeni prije utvrdenog datuma prodaje, (b) prodajna (“put®) opcija, koja daje pravo vlasniku
da proda robu ili hartije od vrijednosti po unaprijed odredenoj cijeni bilo koga dana do

datuma vaZzenja opcija, (c¢) dupla opcija, koja omogucava kupovinu ili prodaju.

Cijena po kojima se opcije mogu razlikovati jeste izvrsna ili udarna cijena. Strajk (“strike*)
cijena u opciji je ona cijena, po kojoj kupac moze da kupi ili proda predmet opcijskog
ugovora. Prema ameri¢kim autorima postoje Getiri osnovne vrste opcija:*® (1) opcije na
kamatnu stopu: (a) na kamatne fjucerse, (b) na garancije kamatne stope, (C) na kamatne
svopove. (2) valutne (devizne) opcije: (a) na devize, (b) na devizne fjucerse. (3) opcije na
akcije: (a) na pojedina¢ne akcije, (b) na fjuCerse, na trziSne indekse akcija. (4) robne

opcije: (a) fizicku robu, (b) robne fjucerse.
4.5.  Svopovi kao derivati hartija od vrijednosti

SVOP (“swap®) predstavlja ugovor izmedu dvije strane o razmjeni isplata koje svako od
njih posjeduje po osnovu nekog prethodnog ulaganja ili kreditnog posla. Svop ugovor
omogucuje bolje upravljanje rizikom kamatne stope, kreditnim ili deviznim rizikom.
Danasnji ili moderni svopovi su nastali 1980. godine, a svop trziSta su se posebno razvila

posljednjih godina.

U osnovi postoje dvije vrste svopova: (a) kamatni svop, i (b) valutni svop. U praksi mogu
da postoje i drugi svopovi, kao $to su: svop kreditnog rizika, svop roba i svop akcija.
Kamatni svop predstavlja ugovor o razmjeni placanja kamatne stope izmedu ugovornih
strana gdje nema razmjene glavnice, posto je tok gotovine u istoj valuti. S obzirom da na
finansijskom trziStu postoje fiksne 1 promjenljive kamatne stope, kao 1 razli€ito

vrednovanje duznika, prisutna je mogucnost za egzistiranje kamatnih svopova.

Kamatne stope su najces¢e promjenljive 1 iste se vezu obicno za neki indeks, prosjecnu
kamatnu stopu ili londonski LIBOR (“London Inter Bank Offered Rate*) radi oc¢uvanja
realne vrijednosti kamatnih isplata usljed visoke inflacije i cjenovnih pritisaka. Kod
duznika koji nisu sigurni, radi izlozenosti ve¢em riziku, trazi se promjenljiva ili uvecana
kamatna stopa. Kao ilustraciju, predstavljena su dva ucesnika na finansijskom trzistu koja
imaju mogucnost da se zaduzuju po fiksnoj ili promjenljivoj kamatnoj stopi: “A* sa

fiksnom kamatnom stopom 9 % LIBOR i “B*“ sa 11 % LIBOR + 0,5 %. U zavisnosti od

% An Introduction to Dervatives: The Reuters Financial Training Series, John Wiley & Sons, New York,
1999. god., str. 72.
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kreditnog rizika, ucesnik “A*“ se moze zaduziti po nizoj kamatnoj stopi ili po promjenljivoj
LIBOR kamatnoj stopi koja se dnevno utvrduje. Ucesnik “B* se, usljed veceg kreditnog
rizika, moZe zaduziti po fiksnoj kamatnoj stopi ili po dnevno promjenljivoj kamatnoj stopi

LIBOR plus 0,5%.

Posto se ucesnik “A* zaduzio po fiksnoj kamatnoj stopi od 9% a ucesnik broj “B* po
promjenljivoj kamatnoj stopi LIBOR — 0,5% oni mogu smanjiti svoje troSkove

zaklju¢ivanjem kamatnih stopa, $to prikazuje sljedeca slika.

UCESNIK | UCESNIK
LIBOR
GGAGG : GCBCG
. 10% .
Fiksna 9,5% LIBOR +0,5%

Slika br. 1: Odnos izmedu ué¢esnika SWOP transakcija

Ukoliko se zakljuci ugovor o svopu da ucesnik “A* prihvata da plati uéesniku “B* iznos
obracunat po kamatnoj stopi LIBOR, a ucesnik “B* prihvati da plati ucesniku “A* iznos
obracunat po fiksnoj kamatnoj stopi od 10% na ugovorenu utvrdenu glavnicu, tada je na
ovaj nadin obavljena svop transakcija kao rezultat neto zaduzenja svakog ucesnika.
Primjera radi, uc¢esnik “A*: (LIBOR) + 9% - 10% = (LIBOR — 1%). U¢esnik “B*: (LIBOR
+0,5%) + 10% - (LIBOR) =10,5%

U ovom primjeru, na osnovu svop ugovora i jedan i drugi ucesnik poboljSavaju svoj
polozaj jer ucesnik “A* pribavlja sredstva po promjenljivoj kamatnoj stopi LIBOR — 1%
umjesto po stopi LIBOR a ucesnik “B* se zaduzuje po fiksnoj kamatnoj stopi od 10,5%
umjesto po 11%. Ovakav svop se naziva prost svop, dok se kod sloZenijih svopova

ukljucuju razne vrste valuta 1 kamatnih stopa.

Valutni svop nastaje kada se vrsi zamjena skupa isplata u jednoj valuti za skup isplata u
drugoj valuti. Valutnim svopom se zamjenjuju gotovinski tokovi dviju obveznica izraZenih
u razli¢itim valutama. Preko svopa ucesnici mogu da ostvare svoje profitne ciljeve usljed
povoljnijeg kretanja kamatnih stopa na trziStu. Tako se pomoc¢u svopova vrSe i upravljanja

pasivom, posto se kamatne stope po zaduzenju mogu lakSe mijenjati. Sve u svemu svop
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transakcije su vrlo heterogene u terminima dospjeca, indeksima koriS¢enim za odredivanje

isplata i pravodobnost placanja, jer nemaju standardizovane ugovore.

5. EGZOTICNI DERIVATI FINANSIJSKIH INSTRUMENATA NA
FINANSIJSKOM TRZISTU

5.1. SuStina egzoti¢nih derivata hartija od vrijednosti

Egzoti¢ni derivati su moderni specifi¢ni oblici finansijskih derivata hartija od vrijednosti,
koji u odnosu na transakcije obi¢nim finansijskim derivatima nude mogucnost ostvarenja
mnogo vecih marzi (veée i do tri puta), a prinos na ulozena sredstva veéi za 35% do 50%.
Ocigledno je da su ovi derivati motivisani veCom zaradom, odnosno vecom dobiti.
Medutim, treba re¢i da oni u sebi sadrze 1 znatan elemenat Spekulacija zbog veceg rizika

kojem su investitori izloZeni u ovim transakcijama.

Period izmedu 1994. 1 2007. godine, bio je period niske inflacije i niskih kamatnih stopa u
vecini razvijenih ekonomija svijeta. Istovremeno (izuzev Japana) navedeni vremenski
period karakteristi¢an je po rastu cijena akcija i nekretnina, “eksplozivnom*® rastu derivata i
isti se naziva zlatnim periodom derivata.“’ Derivati predstavljaju proizvode, &ija isplata
zavisi od vrijednosti drugih finansijskih instrumenata, a koriste se za hedzing i
Spekulativne transakcije. U praksi razvijenih zemalja prisutni su i hibridni derivati. To su
proizvodi koji zavise od klasa aktive, kao $to su kamatne stope 1 devizni kursevi. Egzoti¢ni
derivati predstavljaju proizvode finansijskog inZenjeringa. Pojavili su se prije dvadesetak
godina. Prednost transakcija egzoti¢nim derivatima u odnosu na transakcije obi¢nim
derivatima je u tome, Sto egzoticni derivati nude rjeSenja za mnoge specificne probleme
ucesnika u tim transakcijama. Upravo to pruza mogucnost za razne varijante ovih
transakcija pod razli¢itim uslovima i na razli¢itim finansijskim trzistima. Ipak, smatra se da
je ucesce egzoticnih derivata u ukupnom poslovanju derivatima, jo§ uvijek relativno

malo.*

Neki “equity” proizvodi spadaju u ekstremno egzoti¢ne proizvode, ¢ija 0Snovna premisa

glasi da treba dozvoliti rastu¢u participaciju na trziStu prinosa akcija i limitiranje rizika

“0Vidi detaljnije: Chiang Tan Chia: Demystifying exotic products: Interest Rates, Equities and Foreigen
Exchange, John Wiley & Sons, The Atrium, West Sussex, United Kingdom, 2010, str. 1.

* Oko 15 do 20 %. Vidi: Dukanac Snezana i Vukovi¢ Dragoslav: Egzoti¢ni derivati, list Berza br.3/95,
Trziste novca i kratkoro¢nih hartija od vrijednosti, Beograd, 1995.
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pada vrijednosti akcija. Tradicionalno posmatrano, obveznice se smatraju sigurnim

prihodom, dok su akcije sredstvo za ostvarivanje visokih prinosa (“yield®).
5.2.  Investiranje u egzoti¢ne derivate hartija od vrijednosti
Sustina cjelokupnog posla investiranja u egzoticne derivate* jeste da se sagleda:

(a) Sta zapravo komitent zeli,
(b) koje su moguénosti da se te zelje ostvare i
(c) kako svoja saznanja da iskoristi u pronalazenju odredenih rjesenja, da bi ostvario svoje

zelje.

Potencijalna zarada je i u ovom slué¢aju osnovni pokreta¢ aktivnosti i izazov za investitora,
ma koliko transakcije egzoticnim derivatima izgledale komplikovane. Zastita od rizika
putem hedzinga nov¢anim instumentima predstavlja neophodnost ostvarivanja na Kkraju
svakog radnog dana. To mogu da postignu samo velike firme koje trguju u velikom obimu
1 imaju dobru vezu sa trziStem novca. Veli¢ina firme je znafajna zbog moguénosti
ispitivanja trziSta. Postoje mnogobrojne vrste i oblici egzoti¢nih derivata, koji se danas
koriste u poslovnom trgovinskom svijetu. *® Tako su nastale globalne firme koje trguju
hartijama od vrijednosti 1 imaju prednost kod poslovanja derivatima, posto se nalaze u bazi
Klijenata i u potrebnoj infrastrukturi za obavljanje takve trgovine. Pravu prednost imaju
one firme koje mogu u okviru svoje unutrasnje organizacije rada da sprovedu integraciju

izmedu poslovanja derivatima i poslovanja sa novcem.

Radi prilagodavanja finansijskih instrumenata potrebama emitenata, nova trziSna filozofija
ide u pravcu razvoja novih vrsta egzoti¢nih derivata. Tako su na trzistu u poslednje tri
decenije prisutni razni oblici egzoticnih derivata, medu kojima se najcesce

upotrebljavaju:*

*2 Chiang Tan Chia: Demystifying exotic products: Interest Rates, Equities and Foreigen Exchange, John
Wiley & Sons, The Atrium, West Sussex, United Kingdom, 2010, str. 149-162.

(1919 13 13

* Ibidem, str. 168. Vidi razne vrste egzoti¢nih derivata, kao $to su: “Cliquet, “Himalaya®, “Altiplano®,

“Atlas*, “Everest*, Forward starting options, Cliques with local floors and caps, Cliques with global floors
and caps, Reverse cliquets, Multi-asset cliquets, Napolens, Lookback options, Other cliquets, etc.

4 Milojevi¢ dr Miroslav, Tomi¢ Momcilo, KeleCevi¢ Leposava, Dukanac Snezana, Andzi¢ mr Milenko:
Poslovanje nov€anim hartijama od vrijednosti, Institut za ekonomiku i finansije, Beograd, 1996, str. 328-333.
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(1) jednosmijerne note sa promjenjivom kamatnom stopom, ¢ija je svrha moguénost
primanja nad trzi$nog prinosa po noti,”® (2) dvovalutne note sa promjenljivom kamatnom
stopom, koje omogucéavaju investitorima da provjere svoje pretpostavke o kretanju
kamatnih stopa (rast ili pad u dvije zemlje istovremeno), (3) rasponske note, koje
omogucavaju da se po njima placa kupon iznad vrijednosti na trziStu u zavisnosti od
kretanja cijena osnovne aktive u odnosu na neki ranije utvrdeni raspon cijena (isplative su
na bazi “sve ili nista”), (4) rasponske note sa vise varijanti, od kojih postoji varijanta po
kojoj se isplacuje dio kupona za svaki dan u kome je nota unutar raspona, (5) svop opcije
koje predstavlja opciju da se ude u svop odnosno daje se komitentu pravo da ude u svop,
koji ¢e mu placati kamatu po promjenljivoj stopi u zamjenu za pla¢anje po fiksnoj
kamatnoj stopi, (6) svopovi za amortizaciju indeksa sa inovativnim obrtima, koje koriste
imaoci hartija od vrijednosti na osnovu hipoteke za hedzing rizik u slucaju da hipotekarni
duznik prije vremeno otplati glavnicu, (7) korpa golih pasa, koja je vrlo specifi¢an

egzoti¢ni derivat, zapravo smatra se jednim od najegzoti¢nijih derivata.*
5.3. Razvoj finansijskog trzista egzoti¢nih derivata

Razvoj trzista egzoti¢nih derivata pruza nove $anse za razvoj novih derivatnih proizvoda i
koris¢enje njihovih varijanti i kombinacija, $to uti¢e na finansijske institucije da iskoriste
pravo vrijeme i uspje$no zavrSe svoje poslove. One su bile smjelije i brze u nalazenju
adekvatnih odgovora na nove trziSne promjene. Smatra se da se u okviru ovih finansijskih
institucija znatnu prednost na medunarodnom nivou stekle: Bankers Trust, Credit Swiss
Financial Products, Merill Lynch i J.P. Morgan. Ove Cetiri institucije ¢ine sam vrh svjetske
trgovine egzoti¢nim derivatima 1 sa pet drugorazrednih firmi (Lehman Brothers, Goldman
Sachs, Salomon Brothers, Morgan Stanleys i Swiss Bank) drzale su 1994. godine preko

80% poslovanja egzotiénim derivatima.”’

** Ono $to razlikuje ove note od drugih jeste da se kupon koji se ispla¢uje poveéava tokom vremena, 0dnosno
odrazava ocekivanje da ¢e do¢i do porasta kamatnih stopa na trzistu;

*® Nazvan je tako posto je emitovan na bazi ameri¢kih dugoro&nih obveznica sa ziro kuponom koje sluze kao
kolateral za ove emisije. Kupon na “pse je direktno vezan za razliku izmedu kamatne stope na americ¢ke
dugoroéne obveznice i prinosa na Brejdijeve obveznice.

*" Pored ovih devet finansijskih instituciju, veliki znagaj ima i 15-20 velikih ponudaca derivata, medu kojima
su evropske banke (Societe Generale, Deutsche Bank, Credit Lyon, Midland i Nat West Bank), americke
banke (Chase Manhaten Bank, Cemical Bank i Citi Bank), osiguravaju¢a drustva (AIG, General
REPrudential) i grupa investicionih banaka (Nomira, Barclays, Zoed Kidder Peabod). Mada su ovi investitori
inovativni, ipak im nedostaju vjestina i smjelost u razradi i kombinovanju transakcija i pokrivanju Siroke
lepeze obliku egzoti¢nih derivata, $to ima za posljedicu da one zaostaju za onima koje su na vrhu ljestvice.
Dukanac Snezana i Vukovi¢ Dragoslav: Egzoti¢ni derivati, list Berza br.4/95, TrziSte novca i kratkoro¢nih
hartija od vrijednosti, Beograd, 1995, str. 78.
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U poslovanju egzoticnim derivatima vazna je moguc¢nost obavljanja transakcija po najnizoj
cijeni. Za takav pristup neophodno je da se identifikuje koliko jedna firma moze da
preuzme kriti¢nih dijelova u procesu sa transakcijama derivatom. Kada je rije¢ o banci, ona
upravlja rizikom procesa transakcija svojih egzoticnih derivata kombinacijom raznih
strategija. Banka moze ukloniti dio ili ukupnu poziciju iz svog bilansa prodaju¢i je drugoj
banci u cjelini ili je prepakovati i prodavati pojedina¢no komitentima, mozda i u obliku

nekog drugog egzotika.

Banka moze i sama ponijeti dio tog rizika, obezbeduju¢i hedzing trgovinom na berzi
fjuCersa ili pak dinami¢ni hedzing, kupuju¢i 1 prodaju¢i osnovnu aktivu saglasno
fluktuiranju njene cijene. Upravljanje rizikom, kao dinami¢ni hedzing, moze da bude
opasno narocito kod opcija sa barijerom u slu¢ajevima, kada se cijena osnovne aktive brzo
pomjera izvan barijera. Da bi upravljala rizikom, banka treba da pravilno odreduje cijenu
svojih egzotika kao trziSnog materijala. Primjena modela cijene zahtjeva koriS¢enje
kretanja aktive u proslosti, koje sluzi kao orijentacija za cijene kojima bi se obezbjedio
o¢ekivani profit. Ako postoji vise od jedne aktive, tada Kkretanje cijene treba da bude
stavljeno u Kkorelativan odnos. To zahtjeva veci broj osposobljenih ljudi i detaljna

istrazivanja, §to je samo po sebi i suvise SKup posao.

Smatra se da je znacajno predvidjeti buduéa kretanja i korelativni odnos svih elemenata za
uspjesnost transakcije, a iSto se trazi detaljno poznavanje trzista kapitala. Medutim, kod
izrade modela nije moguce provjeriti vitalne djelove modela, naro€ito cijenu koja se
naplacuje da bi se pokrio rizik. Tako rizik modela izaziva dosta teSkoca i zabrinutost kod
kreatora transakcija egzoti¢nih derivata. Testiranje modela moguce je obaviti primjenom
scenarija “Sta ako”, a to zahtjeva mnogo vremena. Kompleksan egzotik, koji pokriva razne
vrste aktive na razli¢itim trZiStima u svijetu, sadrzi rizik da se cijene osnovne aktive krecu
jednovremeno na nacine koje nije moguce predvidjeti. Postoje korelacije koje se ne mogu
pokriti hedZzingom, a tada bankama ostaje samo da se nadaju da je cijena koju su uspjele da

postignu za svoje komitente pokrila rizik.
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Drugi dio:
FONDOVI KAO INSTITUCIONALNI INVESTITORI
NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1. ORGANIZACIONI OBLICI INSTITUCIONALNIH
INVESTITORA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1.1.  Institucionalni investitori na finansijskom trzistu

Poslovima na finansijskom trziStu, posebno njegovom segmentu sekundarnom trzistu
hartija od vrijednosti, bave se posebne finansijske institucije, koje se jednim opstim
zajednickim imenom nazivaju institucionalni investitori (“institutional investors”). Samo
da se podsjetimo, primarno trziSte predstavlja prvu prodaju emitovanih hartija od
vrijednosti, dok sekundarno trziste predstavlja, drugu i sve naredne prodaje hartija od
vrijednosti. Institucionalni investitori posluju u svoje ime i za svoj racun, i U SVOje ime a za
racun svojih komitenata. U prvom slucaju, tj. kad posluju u svoje ime i za svoj racun, cilj
je institucionalnih investitora da ostvare dobit, uz prihvatljiv rizik. U drugom slu¢aju, kad
posluju u svoje ime a za raun svog komitenta, tada institucionalni investitori rade na

osnovu odredenog procenta nadoknade, odnosno provizije.

Institucionalni investitori se pojavljuju pod raznim imenima i u raznim organizacionim
oblicima. Tako se u ove profesionalne posrednicke finansijske organizacije, U SAD-u, kao
najrazvijenijem trzistu hartija od vrijednosti, ukljucuju sljede¢e posrednicke institucije:*®
(1) udruzeni fondovi (“mutual funds”), (2) penzioni fondovi, (3) poslovne banke, (4)
brokerske firme, (5) arbitrazne firme, (6) internacionalni investitori, (7) korporacije, (8)
investicioni savjetnici, i (9) osiguravaju¢e kompanije. Poslovanje svih navedenih
posrednic¢kih organizacija zasluzuje posebnu paznju. Medutim, poslovanje brokerskih
organizacija kao institucionalnih investitora, rasireno je po cijelom svijetu. Njihova
aktivnost na finansijskom trzistu stalno je u uzlaznom trendu. Neke od ovih finansijskih

kompanija bili su i uzro¢nici poznate finansijske krize iz 2008. godine, koja jo$ uvijek

*8 Mishkin Frederic S. and Eakins Stanely G.: Finansijska trZita i institucije, prevod, Mate Zagreb, str. 213-
217.
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traje, a neke od njih su platile i visoku cijenu finansijske krize, pa su ubrzo po izbijanju

finansijske krize, bankrotirale.*

Poslovanje institucionalnih investitora i dalje je od velikog interesa za mnoge finansijske
posrednike. Tako je u 2011. godini u svijetu, medu pedeset najpoznatijih posrednickih
institucija, kao institucionalnih investitora, bilo sljede¢ih deset najve¢ih brokerskih

kompanija i to: *°

?Izagg Naziv brokerske Vrijednost kapitala ;a;éq
2011, kompanije - umlrd. dolara - 20'10:
01. Goldman Sachs & Co. 22,2 01.
02. Newedge USA, LLC 20,5 02.
03. J.P.Morgan Securities, LLC 19,5 03.
04. Deutsche Bank Securities Inc. 15,1 04.
05. UBS Securities, LLC 11,0 07.
06. Merill Lynch Pierce Fenner&Smith 10,6 06.
07. Citigroup Global Markets, Inc. 10,2 05.
08. Credit Suisse Securities(USA) LLC 6,5 10.
09. Morgan Stanley & Co., LLC 6,0 09.
10. Barclays Capital Inc. 54 11.

Pregled br. 1: Prvih deset najvecih brokerskih kuca u svijetu

Medu najvaZznije posrednicke institucije spadaju investicioni fondovi, osiguravajuce
kompanije 1 penzioni fondovi o kojima ¢e biti viSe rijei u nastavku izlaganja. O ostalim
institucijama bice rije¢i samo toliko, da bi se bolje shvatila cjelina finansijskog trzista na

kojem dominantnu ulogu igraju navedene tri institucije.

1.2.  Poslovne banke na finansijskom trzistu

Poslovne banke su najznacajniji ucesnici na svim segmentima finansijskog trzista, odnosno

na trzistu novca, trzistu kapitala, deviznom trzistu i trzistu finansijskih derivata. Poslovanje

* Kao $to je, na primjer, brokerska firma Salomon Brothers Inc. i neke druge. Kada se pogleda rang ovih
firmi prije trideset godina, situacija sasvim drugacija: Merrill Lynch, Fenner & Smith, Inc.,Shearson Loeb
Rhoades, EF Hutton, Salomon Holdinag, Dean Eitter, Bache Hasley Stewart Shildes, Paine Webber,
Goldman Sachs & Co., Stephens Inc.

% https://www.google.rs Lista 50 najveéih brokerskih kompanija na svijetu na dan 30.09.2011. godine po
visini kapitala njihovih klijenata.
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banaka vezano je, kako za trziSte novca i1 kratkoro¢nih hartija od vrijednosti, tako 1 za
primarno i sekundarno trziste kapitala, odnosno trajna i dugoro¢na ulaganja. Poslovne
banke su, najcesce i same akcionarska drustva, te kao takve preko novih emisija u€estvuju i
na primarnom trzistu kapitala. Medutim, poslovne banke investiraju dio svog raspolozivog
finansijskog potencijala u hartije od vrijednosti. Tako, banke u okviru svojih ukupnih
plasmana imaju jedan dio plasmana, koji se odnosi na investicione plasmane radi
ostvarivanja prinosa, odnosno prihoda na privremeno “slobodna” novcana sredstva. Treba
praviti razliku izmedu plasmana poslovnih banaka u hartije od vrijednosti, i plasmana
investicionih banaka, koje su specijalizovane finansijske institucije i koje su potpuno
vezane za trziSne operacije sa hartijama od vrijednosti. Ovdje je rije¢ o poslovnim
bankama koje samo jedan dio svojih plasmana (obi¢no manji), drze u hartijama od

vrijednosti.

Prema podacima o ukupnoj aktivi iz bilansa za 2010. godinu, sljede¢ih deset najvecih

banaka u svijetu imale su najvecu vrijednost aktive:

Rang Naziv Zemlja Ukupna aktiva
banke -umird.$ -
01. BNP Paribas Francuska 2.670,0
02. Deutsche Bank Njemacka 2.546,3
03. HSBC Holdings V.Britanija 2.454,7
04. Barclays V.Britanija 2.331,9
05. The Royak Banka of Scotland Gr. V.Britanija 2.275,5
06. Bank of America SAD 2.268,3
07. Credit Agricole Francuska 2.129,2
08. JPMorgan Chase SAD 2.117,6
09. Ind.&Commercial Bank of China Kina 2.032,1
10. Citigroup SAD 1.913,9

Pregled br. 2: Deset najvecih banaka u svijetu prema vrijednosti njihove aktive®

Prema navedenim podacima, najveca banka na svijetu je BNP Paribas u Francuskoj, a

druga je Deutsche Bank u Njemackoj. U prvih deset banaka Velika Britanija 1 SAD imaju

po tri banke, Francuska dve, a Njemacka 1 Kina po jednu banku.

51 \www.gfmag.com
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Plasmani u hartije od vrijednosti pomazu bankama da lakse rjeSavaju konfliktne situacije
izmedu navedena tri elementa, poSto se optimizacijom obima i strukture ovih plasmana, tj.
plasmana u hartije od vrijednosti, omogucava banci: (1) lakSe odrzavanje neophodnog
stepena likvidnosti, (2) smanjenje, odnosno ograni¢avanje kreditnog rizika, i (3) kreiranje
potrebnih dodatnih prihoda.® Pokazalo se da u razvijenim trzisnim privredama, banke
lakse odrzavaju kljuénu funkciju svoje likvidnosti, ukoliko u svojim bilansima raspolazu

adekvatnom strukturom hartija od vrijednosti.

Poznato je da plasmani u kredite donose banci vece prihode nego plasmani u hartije od
vrijednosti. Stoga je skoro u svim poslovnim bankama teziSte stavljeno na kreditne
plasmane. Medutim, ulaganjem ‘“slobodnih” nov¢anih sredstava u sigurne hartije od
vrijednosti, banke vr$e optimizaciju svog kreditnog potencijala i odrzavaju zadovoljavajuéi
kvalitet svoje aktive. Hartije od vrijednosti omogucavaju bankama postizanje perfektne
diversifikacije plasmana, $to je klju¢ni uslov za ograni¢avanje rizika banke. Preko drzanja
hartija od vrijednosti u svojim bilansima, naro¢ito obveznica, banke omogucavaju

perfektniju strukturu finansiranja i kreditiranja preduzeca, zatim sektora privrede i drzave.

U oblikovanju kompozicije portfolia hartija od vrijednosti, banke u trzisnim privredama
polaze od sljedeca &etiri bitna kriterijuma:> (1) sigurnosti plasmana, (2) diversifikacije

plasmana, (3) likvidnosti ulaganja, i (4) profitnih momenata.

Sigurnost plasmana banke je na prvom mjestu i obezbjeduje se preko brizljivog izbora 1
kupovine visoko kvalitetnih hartija od vrijednosti. Sigurnost podrazumijeva uzdrzavanje od
Zrtvovanja sigurnosti u Kkorist prinosa. Diversifikacija plasmana podrazumijeva granski
aspekt optimizacije u alokaciji plasmana i1 veoma je vaZan elemenat profitabilne
uspjesnosti portfolia i redukcije obima rizika. Likvidnost plasiranih sredstava u hartije od
vrijednosti podrazumijeva lakocu i brzinu pretvaranja ovog dijela aktive u gotov novac,
ukoliko se za to ukaze potreba. I konac¢no, profitabilnost ulozenih sredstava u hartije od

vrijednosti je posljednji kriterijum koji opredjeljuje ove plasmane.

Prilikom formiranja i odrzavanje obima i strukture investicionog portfolia trzisnih banaka,
vazna je hijerarhijska funkcija i odnos parametara: (1) likvidnosti, (2) sigurnosti, i (3)

prinosa.

>2 Jovié dr Srboljub: Bankarstvo, Nau¢na knjiga, Beograd, 1990, str. 431.
53 Ibidem, str. 435.
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Likvidnost se obezbjeduje adekvatnim ucesc¢em kratkoro¢nih i perfektno utrzivih hartija od
vrijednosti, koje su najviSe zastupljene u investicionom portfoliu skoro svake banke.
Sigurnost je vezana za performanse i rejting emitenta hartija od vrijednosti. Prinos se
obezbjeduje tek po obezbjedenju navedena dva elementa tj. likvidnosti 1 sigurnosti, kada je
banka opredjeljena na dugoro¢ne hartije od vrijednosti. Prilikom strukturiranja
investicionog portfolia sa dugoro¢nim hartijama od vrijednosti, banke preferiraju kupovinu
drzavnih obveznica, koje su ve¢ po svojoj definiciji visokog kvaliteta i najéesée su im

prinosi oslobodeni od placanja poreza.54
1.3. Investicione banke na finansijskom trziStu

Veoma vazni uéesnici na finansijskom trzistu su investicione banke (dominantne u SAD-e)
ili univerzalne banke (dominantne u EU), kao i banke na biv§em jugoslovenskom prostoru.
Investicione banke imaju klju¢nu ulogu u procesu emisije hartija od vrijednosti kao

posrednici na finansijskom trzistu, a njihovo poslovanje prikazuje sljedeca slika br.1.

Prema navedenoj slici, vidi se da se funkcionalno podrucje investicionog bankarstva
odnosi na: (1) poslovne aktivnosti koje generisu prihode, (2) poslovne aktivnosti koje se
odnose na podrsku i generiSu tro§kove. Aktivnosti prihoda odnose se na: (a) primarno
trziSte (akcije kompanija), (b) sekundarno trziSte (dilersko-brokerske aktivnosti),
(c) trgovanje (Spekulaciju i arbitrazu), (d) restrukturiranje kompanija (ekspanziju i
vlasnistvo), (e) finansijski inZenjering, (f) ostale aktivnosti (investicioni menadzment,
konsalting, meréending). Aktivnosti podrske se odnose na: (a) kliring, (b) istrazivanje, (C)

interno finansiranje, (d) informacione usluge.

5 |bidem, str. 432.
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AKTIVNOSTI INVESTICIONIH BANAKA

A 4

A

Aktivnosti za sticanje prihoda

Primarno trziste:
- Korporativne finansije
- Javne finansije

A 4

Sekundarno trziste:
- Brokerske aktivnosti
- Dilerske aktivnosti

A 4

Trgovina:
- Spekulacije
- Arbitraza

A 4

Korporativno restrukturiranje:
- Ekspanzija (razvoj)
- Kontrakcija (zaostajanje)

\ 4

A

Aktivnosti poslovne podrske

v

Kliring

v

Istrazivanje

> Prikupljanje sredstava

v

Informacione usluge

Finansijski inZenjering:
- HOV pokrivene hipotekom

. |- HOV pokrivene aktivom
"|- Derivatni instrumenti

- Obveznice bez kupona

- Vlasnistvo i kontrola

Ostale aktivnosti:

- Savjetodavne aktivnosti
- Upravljanje fondovima
- Mercent bankarstvo

- Venture kapital

- Konsalting aktivnosti

\ 4

\ 4

Slika br. 1: Poslovne aktivnosti investicionih banaka®

Poslovanje svakog investicionog fonda podrzavaju i pomazu investicione banke. Ta

saradnja sa fondovima se zasniva na Cetiri podruc¢ja poslovne aktivnosti i to:

(1) pripremu i emitovanje (emisiju) hartija od vrijednosti,

(2) garantovanje prodaje emitovanih hartija od vrijednosti (‘“underwriting”),
(3) organizaciju i relizaciju plasmana hartija od vrijednosti, i

(4) obavljanje konsultantskih usluga.

Taj proces prikazuje se na sljedecoj slici br. 2:

> Vunjak dr Nenad, Cur¢i¢ dr Uros, Kovagevi¢ dr Ljubomir: Korporativno i investiciono bankarstvo,
“Proleter a.d. Becej, Ekonomski fakultet Subotica, BLC Banja Luka Colege, 2008, str. 222.
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Plasman hartija

Priprema emisije od vrijednosti

<
<
y

INVESTICIONI y

A v - A

FOND

A

Garantovanje Konsultantske
(“underwritin®) usluge

Slika br. 2: Poslovne funkcije investicionog fonda

U procesu pripreme emisije hartija od vrijednosti, investiciona banka daje investicionom
fondu: savjete po pitanju vrijednosti emisije, pomo¢ u odredivanju cijene akcija, pomaze
oko pripreme dokumenata i podnosenja istih.

Komisiji za hartije od vrijednosti, pripremi podatake i zahtjeve za odobrenje prospekta za
distribuciju, odnosno prodaju hartija od vrijednosti, zatim pomo¢ u poslovima izrade

projekta i sl.

Garantovanje ili pokroviteljstvo (“underwriting”) investicione banke je neophodno kod
vrSenja emisije hartija od vrijednosti fonda u svojstvu principala ili agenta uz preuzimanje
odgovornosti za uspjeh prodaje emisije hartija od vrijednosti na finansijskom trzistu. Kao
principal (u svoje ime i za ratun emitenta), banka otkupljuje emisiju od emitenta i
preuzima odgovornost za njenu prodaju (“firm commitment”), odnosno za uspjeSnost
prodaje cijele emisije (“underwriting”). Kao agent (u ime i za ra¢un emitenta) preuzima
obavezu prodaje samo za onaj dio, koliko to realno moze uéiniti (“best efforts”).
Investiciona banka u ovom poslu ostvaruje zaradu kao razliku cijene po kojoj je platila
emitentu emisiju akcija i cijene koju je ostvarila prodajom akcija na trzistu (“underwriting
spread”).

Distribucija, odnosno plasman hartija od vrijednosti, bilo da je otkup cijele emisije ili
obaveza prodaje samo dijela emisije, predstavlja za investicionu banku veliki rizik. To
“primorava” investicione banke da formiraju sindikat banaka, koje na taj nacin imaju
znatno Siru mrezu plasmana i lakSe medusobno “dijele” preuzeti rizik. Ugovorom izmedu
banaka formira se “sindikat banaka” za plasman emisije hartija od vrijednosti na ¢elu sa
vodecom bankom, odnosno gestor bankom (“lead manager”). Ova banka, kao vodec¢a, ima
posebne odgovornosti, medu kojima su najvaznije: (a) formira i predstavlja sindikat, (b)
imenuje grupu za prodaju hartija od vrijednosti, (¢) utvrduje dio emisije za prodaju kao

obavezu svake Clanice sindikata, (d) upravlja cijelom prodajom emisije, (e) odgovara za
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stabilnost trzista hartija od vrijednosti. Naknada za ove poslove utvrduje se medusobnim

ugovorom o formiranju sindikata.

Investicione banke pruzaju emitentima i investitorima konsultantske usluge. Konsalting
podrazumijeva finansijske i1 savjetodavne poslove prema fizickim i pravnim licima,
odnosno investitorima 1 emitentima. Finansijski konsalting obi¢no zapocinje: (a)
finansijskom analizom rezultata poslovanja, (b) analizom finansijske strukture sredstava i
njihovih izvora, (c) strukturom investicija, (d) analizom stanja trziSta i poslovnih uéesnika
na trzistu, (e) analizom berzanskih oscilacija, (f) istraZivanjem trzista, (f) zavrSava se

izborom optimalne strategije finansiranja za trazioca ove analize.
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Prema bilansima za 2009. godinu, deset najvecih investicionih banaka > u svijetu,
rangiranih po neto zaradi, prikazuje se u sljedec¢oj tabeli br. 3:
Rang Naziv investicione banke Zemlja | Prihod* Neto* Asset
zarada UM**
01. Goldman Sachs SAD 45,1 13,4 871
02. JP Morgan Chase SAD 100,4 11,8 1.219
03. Morgan Stanley SAD 24,7 1,7 779
04. | CitiGroup SAD 80,3 (1,6) 556
05. Bank of America*** SAD 121,0 6,3 523
06. Barclays Capital UK 31,8 10,3 1.379
07. Lazard SAD 1,53 (0,18) 98
08. Credit Suisse SU 31,1 7,9 384
09. Deutsche Bank D 25,3 4,9 181
10. UBS SU 24,0 (1,9 159

Tabela br. 3: Deset najvec¢ih investicionih banaka u svijetu analiziraju¢i njihovu neto
zaradu

* Prihod, neto zadada i asset under its management iskazani su mird.$

**Asset UM = Asset under its management

*** Bank of America Merrill Lynch)

Investicione banke, kao institucije koje imaju veliku koncentraciju ekspertskog znanja,
mogu uspjesno analizirati investicione opcije, kako za pojedine industrijske grane, tako i za
pojedine emitente. Poseban oblik investicionog konsaltinga vezan je za procese merdzera i

akvizicije (gdje je cilj podizanje efikasnosti, kao i podizanje vrijednosti cijena akcija, §to

%8 \www.gfmag.com
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omogucuje rast kapitalne dobiti), kao 1 za devaluiranje firmi (banke savjetuju potrebu,
vremensku dinamiku i obim devaluacije firmi). Investicione banke mogu davati i savjete za
finansijska restrukturiranja firme (zamjenu oblika finansiranja, rekapitalizaciju, otkup

akcija, projektno finansiranje i sl.).

Investicione banke imaju tri znacajne uloge u procesu emisije hartija od vrijednosti:>’
(1) savjetodavnu ulogu (“advisory role”), (2) preuzimanje rizika (“underwriting”) i

(3) prodaju emitovanih hartija od vrijednosti (“selling”).

Savjetodavna uloga (“advisory role”) investicionih banaka se sastoji u tome da se vrsi
procjena: (a) koli¢ine hartija od vrijednosti, koje mogu da budu emitovane, i (b) uslova pod
kojima emisija hartija od vrijednosti moze da bude obavljena. Uloga preuzimanja rizika
(“underwriting”) podrazumijeva davanje garancije emitentu emisije hartija od vrijednosti,
da ¢e odredena koli¢ina hartija od vrijednosti biti prodata na primarnom trzistu uz
predvidene cijene i druge predvidene uslove. Uloga prodaje (“selling”) hartija od
vrijednosti podrazumijeva prodaju ukupne koli¢ine emitovanih hartija od vrijednosti preko

mreze u organizaciji investicione banke.

Investiciona banka u ovim poslovima nastupa u ulozi posrednika i za naprijed navedena tri
oblika usluznih poslova, naplacuje odredenu visinu provizije kao nadoknadu za svoje
profesionalne usluge. Visina provizije, kao cijene ovih usluga, zavisi od aranzmana izmedu
emitenta hartija od vrijednosti (na primjer, preduzeca-emitenta) i investicione banke.
Uobicajena je praksa, da se cijena obicno formira 1 naplacuje kao procenat od nominalne
vrijednosti emitovanih i prodatih, akcija. To prakticno znaci, da ¢e investiciona banka
isplatiti preduzecu-emitentu iznos nominalne vrijednosti hartija od vrijednosti, umanjen za

procenat ugovorene provizije.
1.4.  Uloga centralne banka i drZave na finansijskom trZziStu

U svakoj zemlji centralna banka ima monetarnu vlast®®, preko koje ostvaruje svoju ulogu
na trzi$tu novca, dok je njena uloga na trziStu kapitala znatno manja (pojavljuje se samo

kao ucesnik). UceS¢e centralne banke na trziStu novca se, pored ostalog, moze svesti na

> Cirovi¢ dr Milutin: Primarno trziste kapitala, u zbirci radova: Finansijska trZista i njihovi zakoni, Financing
Centar Novi Sad, 1995, str. 29-48.
% 1li vise banaka, kao 3to je to u SAD, gde ima 12 emisionih banaka, a vlast centralne banke ima FED.
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sljede¢e vaznije funkcije:>® (1) vrsi funkciju “banke banaka”, (2) propisuje i sprovodi
pravila ponasanja banaka, (3) donosi odluke o uslovima poslovanja banaka, i (4) regulise
na finansijskom trzi$tu ponudu i traznju novca.

Prve tri funkcije su organizacionog karaktera, dok je Cetvrta funkcija kreditno-monetarnog
karaktera, koja se ispoljava u odrzavanju likvidnosti poslovnog bankarstva, posebno prema
Inostranstvu (na primjer, stopa obavezne rezerve). Ova funkcija se izrazava u
intervencijama na trziStu novca preko ponude i traznje, da bi odrzala Zeljenu visinu
diskontne i eskontne kamatne stope. U praksi to znaci, da u slu¢aju ako je ponuda na trZistu
novca manja od traznje, tada postoji opasnost rasta kamatne stope, tada se centralna banka
pojavljuje sa svojom ponudom i tako dovodi do ravnoteze ponudu sa traznjom. Ako je
ponuda na trziStu novca veéa od traznje, postoji opasnost od pada kamatne stope i
centralna banka se pojavljuje u ulozi kupca viska ponude, te tako dovodi u sklad ponudu i

traZnju novca na trzistu.

Za razliku od centralne banke, koja ima dominantnu ulogu na trzi$tu novca, uloga drzave je
dominantna na trzi$tu kapitala. Uloga drzave na trzistu kapitala moze se iskazati preko:60
(1) investicione uloge, (2) korisnika kapitala, (3) njene regulatorne uloge, (4) njene

kontrolne i revizorske uloge.

Pojava drzave kao investitora ili korisnika na trziStu kapitala ima za cilj, da obezbjedi
stabilnost funkcionisanja trZista kapitala sli¢no ulozi centralne banke na trziStu novca. Ako
dode do vece traznje, drzava se moZe pojaviti u ulozi investitora, odnosno ako dode do
veée ponude, drzava se moze pojaviti u ulozi korisnika kapitala. Poseban znacaj i mjesto
na trziStu kapitala pripada drzavi. Posebnost drzave predstavlja produkt njene specifi¢ne
uloge u svakoj nacionalnoj ekonomiji. DrZzava kao ucesnik na trziStu kapitala moze se
pojaviti u ulozi: (1) investitora, (2) korisnika kapitala, (3) regulatora kapitala, (4)
kontrolora kapitala. Sve Cetiri funkcije drzave kao ucesnika trzista kapitala medusobno su
zavisne i uslovljene. Karakteristike drzavne regulative na trziStu kapitala odnose se na: (1)

objektivnost, (2) neutralnost, (3) nezavisnost, (4) autonomnost i (5) efikasnost.

Drzava preko odredenih oblika objektivne, nezavisne 1 efikasne regulative i instrumenata
(zakona, organa, komisija i prospekata), utice na rad trziSta kapitala. Zakonima su

osigurani svi potrebni uslovi, kao i poslovni ambijent za rad trzista kapitala. U fokusu ovih

% Risti¢ dr Zivota: TrziSte novea —Teorija i praksa, Beograd 1990, str. 29-30.
%0 Risti¢ dr Zivota: Trziste kapitala —Teorija i praksa, Beograd 1990, str. 112.
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propisa je uredivanje odnosa kupaca i prodavaca na trzistu kapitala i njihov odnos prema
institucijama trziSta kapitala (na primjer berzama). Uloga drzave ispoljava se i u osnivanju
posebnih drzavnih organa i komisija, kao $to su komisije za registraciju emisija hartija od
vrijednosti i komisije za dozvolu plasmana hartija od vrijednosti i sl.

Komisije za registraciju emisije hartija od vrijednosti predstavlja jedan od najvaznijih
oblika drzavne regulative na trziStu kapitala. Preko rada ove komisije, osiguravaju se
cjelovite 1 potpune informacije o emitentu (menadzment timu, kapitalu, cilju finansiranja,
bilansnoj strukturi, prihodima i rashodima, $to se obezbjeduje u “prospektu o emitentu*).
Komisija za dozvolu plasmana emisije, odnosno za kotaciju na berzi, ima za cilj da potvrdi

da su podaci i informacije iznjete u prospektu emitenta pouzdane i tacne.

Kontrolna i revizorska uloga drzave na trziStu kapitala ostvaruje se preko preventivne i
naknadne kontrole obavljenih poslovnih transakcija na trziStu kapitala. Najvazniji oblici
kontrole i revizije mogu se svesti na: primjenu zakona i drugih propisa, rad i
funkcionisanje berzi, portfelje hartija od vrijednosti i raznih informacija koje se odnose na

rad trzista kapitala.

2. INVESTICIONI FONDOVI NA FINANSIJSKOM TRZISTU

2.1.  Poslovni koncept i funkcionisanje investicionih fondova

Investicioni fondovi predstavljaju relativno novi tip finansijskih posrednika. Oni vrse
intermedijarstvo izmedu pojedinaca, odnosno domacinstava kao investitora i preduzeca i
drzave, kao emitenata hartija od vrijednosti. SuStina investicionih fondova je u prikupljanju
novc¢anih sredstava (“kapitala“) putem emitovanja i prodaje svojih akcija, ¢ime formiraju
svoj finansijski potencijal i plasiraju ga u akcije i obveznice emitovane od drugih
kompanija na finansijskom trZiStu. Prvi organizacioni oblici, kao pretece investicionih
fondova, nastali su u 18. i 19. vijeku.** Poneseni optimizmom privrednog rasta i uzlaznim

berzanskim ciklusom, osnivaju se novi investicioni fondovi.

%1 Po nekim izvorima, pretedu prvog zatvorenog investicionog fonda osnovao je holandski kralj Willam
1822.godine sa namjerom da se omoguce male strane investicije. Medutim, smatra se da je prvi investicioni
fond bila Skotsko-ameriCka investiciona kompanija osnovana u Londonu 1860.godine, a zatim se kasnije
(krajem 19. i pocetkom 20.vijeka) osnivaju u ve¢em broju zemalja, kao §to su: Belgija, Velika Britanija,
SAD, itd. Na podru¢ju SAD se smatra da je prvi investicioni fond bila firma iz Chicaga u vlasnistvu Herisa i
Forbsa osnovana 1880. godine. Kasnije dolazi do formiranja mnogih fondova koji djeluju kao posrednici
izmedu investitora i kompanija, kojima je kapital potreban. Tako je 1901. godine “J.P.Morgan & Co.* bila
organizator udruzivanja proizvodaca ¢elika u korporaciju “United Steel Corporation, koja je prikupila 1,5
milijardi dolara u cilju integracije velikog broja proizvodaca Celika. Prvi otvoreni investicioni fond u SAD je

57



Tada je, u periodu od 1860. do 1875. godine samo u Velikoj Britaniji u to vrijeme,
osnovano vise od 50 investicionih fondova. Kasnije je svijet zahvatio recesioni talas, i
doslo je do smanjenja interesa za investiciona ulaganja u investicione fondove. Nakon
velike ekonomske krize u periodu od 1929-1933. godine, postepeno se obnavlja interes za
ulaganja u investicione fondove, posebno u Velikoj Britaniji i SAD, da bi taj interes u
drugoj polovini 20-tog vijeka dozivio pravi bum, kako po broju, tako i po tipovima i obimu

aktive, kojima su investicioni fondovi raspolagali.

Investicioni fondovi predstavljaju vrstu najsnaznijih posrednickih institucija savremenog
finansijskog trzista. Investicioni fondovi, kao finansijski posrednici, imaju za cilj da
poboljsaju proces kupovine hartija od vrijednosti od strane domacinstava preko: 62
(1) portfolio diversifikacije, (2) profesionalnog portfolio menadzmenta, i (3) bolje

marketing aktivnosti nove finansijske aktive.

Portfolio diversifikacija podrazumijeva ulaganje u razne vrste hartija od vrijednosti radi
smanjenja nesistemskih rizika. Domacinstvo, kupujuci akcije investicionog fonda postaje
proporcionalni suvlasnik ukupnog diversifikovanog portfolia investicionog fonda i tako se
stiti od rizika. Profesionalni menadzeri fonda koriste svoje znanje u selekciji, i kupovine i
prodaje hartija od vrijednosti u cilju obezbjedivanja optimalne portfolio strukture. Nova
finansijka aktiva ima bolju produ na trZiStu nego bazi¢ne hartije od vrijednosti, Sto

stimuliSe individualne investitore da kupuju nove akcije fonda.

Pored naprijed navedenih prednosti, ulaganja u investicione fondove, omogucuju
pojedincu kao investitoru: (1) jednostavni pristup trziStu kapitala, (2) povjerenje u strucno
upravljanje fondom preko portfolio menadzera, (3) mogucnost da investitor povuée svoja
sredstva, i (4) dobijanje prinosa obi¢no veceg nego prilikom Stednje. Ukoliko pojedinac
zeli da sam vrSi ove poslove, za uspjeSno individualno ulaganje potrebno je odli¢no
poznavanje odnosa, kretanja i strukture finansijskog trZista i aktivno uceS¢e u dinami¢nim

kretanjima na finansijskom trZistu.

bio “Massachusetts Investors Trust”, formiran 1924. godine sa portfoliem od 45 akcija i vrijednosti aktive od
50.000 dolara.
%2 Cirovi¢ dr Milutin: Bankarski menadzment, Ekonomski institut Beograd, 1995, str. 203.
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Funkcionisanje investicionih fondova podrazumijeva i Cetiri bitna poslovna odnosa, a koji
se odnose na relacije: (1) ulagaca i fonda, (2) fonda i upravljacke kompanije, (3) fonda i
banke-depozitara, i (4) fonda sa okruZenjem.®®

Odnos ulagaca i fonda zasnhiva se na ugovoru o pristupu fondu po osnovu kupovine akcija
ili udjela fonda. Osnov za ugovor je statut fonda i prospekt fonda. Odnos fonda i
upravljacke kompanije, odnosno kompanije za upravljanje fondom, zasniva se na ugovoru
o nalogu. Treba naglasiti, da je upravljacka kompanija uglavnom i sponzor fonda i njena
uloga je da: pruza usluge investicionog konsaltinga, da azurira transakcije, da prikuplja
sredstva emitovanjem akcija, da plasira sredstva i da saraduje sa bankom depozitarom.

Kompanija je odgovorna i za rezultate rada fonda.

Odnos fonda i banke-depozitara manifestuje se preko brojnih funkcija banke depozitara,
kao §to su: primanje na ¢uvanje hartija od vrijednosti iz portfolia fonda, vodenje drugih
aktivnosti fonda, izvrSenje placanja, vrSenje raspodjele dividende i kapitalne dobiti,
verifikovanje transkcija uprave firme u skladu sa zakonom i ugovorom o nalogu,
prenosenje akcija i sl. Odnos fonda prema okruzenju podrazumijeva tri osnovna aspekta,
kao §to su: (a) fiskalni tretman fondova (da se u poreskim zakonima izbjegne dvostruko
oporezivanje dohotka fonda i dohotka ulagaca ukljucivsi i neke fiskalne olakSice, a sve u
cilju da drzava stimuli$e investitore i omoguci odredene poreske olaksice), (b) nadzor nad
poslovnim aktivnostima fonda (nadzor se obavlja od strane odredenih drzavnih institucija u
skladu sa zakonom i propisima, (c¢) stimulacija rada i razvoja fondova (po$to su
investicioni fondovi jedan od oblika prikupljanja Stednje, drzava tezi da stimuliSe razvoj
ovakvih finansijskih institucija, $to dovodi do porasta kredibiliteta fondova, njihovog

napretka, razvoja finansijskog trZiSta, pa i nacionalne ekonomije.
2.2.  Vrste investicionih fondova

Investicioni fondovi imaju dugu tradiciju u zemljama razvijenih trzi$nih privreda. Postoje
razli¢ite vrste investicionih fondova kao i njihovo organizovanje na razliCitim nivoima.
Tako, deset najvecih “mutual fondova na svijetu po vrijednosti aktive, ilustruje sljedeci

pregled br. 3:

% Vasiljevi¢ dr Branko: Osnove finansijskog trzista, Pravni fakultet Beograd, 20035, str. 117-119.
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Rang Simbol Naziv mutual fonda Ukupna aktiva
2005. fonda -umlrd.$ -
01. VFINX Vanguard 500 Index 70,8

02. AGTHX American Funds Grth Fund of Amer. A 67,7

03. AIVSX American Funds Invest. Co of Amer. A 66,0

04. AWSHX | American Funds Washington Mutual A 63,1

05. FCNTX Fidelity Contrafund 55,6

06. PTTRX PIMCO Total Return Instl. 52,7

07. FMAGX Fidelity Magellan 52,4

08. AMECX American Funds Inc. Fond of Amer. A 47,4

09. DODGX Dodge & Cox Stock 46,3

10. CAIBX American Funds Capital Inc. Bldr. A 41,2

Pregled br. 1: Deset najveéih “mutal fondova na svijetu analizirajuéi njihovu vrijednost

aktive®

Investicioni fondovi posluju kao fondovi otvorenog i zatvorenog tipa.

INVESTICIONI
FONDOVI
OTVORENI ZATVORENI
[
|
MONEY
MARKET CLOSED-END
FUNDS MUTUAL FUNDS FUNDS
|_| | [
[
TRZISTE TRZISTE
NOVCA KAPITALA

Slika br. 1: Vrste investicionih fondova i njihova ulaganja®

Zatvoreni investicioni fondovi® (“closed-end funds™) emituju fiksni iznos svojih akcija

putem javne prodaje. Ove kompanije su registrovane na berzi tako da holderi akcija ovih

fondova vrse prodaju akcija na berzi i na OTC trZistu.

8 https://www.google.rs

% Soski¢ dr Dejan: Hartije od vrijednosti — upravljanje portfoliom i investicioni fondovi, Ekonomski fakultet,
Beograd, 2006. god., str. 271.

60



https://www.google.rs/

Otvoreni investicioni fondovi®” (“open-end funds”, “mutual funds™) su najrasprostranjeniji
na svjetskom finansijskom trzistu. Otvoreni fond kontinuirano kupuju i prodaju svoje
akcije saglasno traznji i ponudi na trzZiStu, poSto obim fonda nije fiksiran. Otvoreni
investicioni fondovi nisu registrovani na berzi, s obzirom da nema potrebe da se transakcije

individualnih investitora obavljaju na berzi ili na otvorenom® ili “OTC” trzistu.

Investicioni fondovi, kao finansijske institucije kolateralnog investiranja, prikupljaju i
ulazu novc€ana sredstva u razli¢ite vrste imovine sa ciljem ostvarenja prihoda i smanjenje
rizika ulaganja. Otvoreni investicioni fondovi nisu pravna lica, nego su segment drustva za
upravljanje. Za pocetak poslovanja fondova je neophodno da fondovi imaju najmanje
200.000 evra. Sredstva se prikupljaju putem izdavanja ili prodaje investicionih jedinica.
One se sticu iskljuc¢ivo kupovinom u novcu. Investicione jedinice su vlasnicke hartije od
vrijednosti, ¢iji su vlasnici 1 €lanovi fonda. Otvoreni investicioni fondovi znacajno su
prisutni u posljednje dvije decenije na trziStu kapitala. Obaveza otvorenih investicionih
fondova jeste, da stalno vrSe prodaju akcija zainteresovanim investitorima i da imaju
obavezu da prodate akcije otkupe na prvi poziv kupca. Prema Pravilu o investicionim
fondovima, koga je 2006. godine donijela Komisija za hartije od vrijednosti, izvrSena je

kategorizacija otvorenih investicionih fondova na:

(1) fondove rasta vrijednosti imovine, koji ulazu najmanje 75% svoje imovine u vlasnicke
hartije od vrijednosti. Ove hartije od vrijednosti se izdaju akcionarskim drustvima, kako
domacim tako i stranim u zemlji, a posebno zemljama Evropske unije koje trguju na
organizovanom finansijskom trZistu,

(2) fondove prihoda, koji ulazu najmanje 75% svoje imovine u hipotekarne obveznice 1
razne duzniCke hartije od vrijednosti koje izdaju pravna lica (drzave, centralne banke,
teritorijalne jedinice, drzave u okruzenju, ¢lanice EU i OECD-a i svi oni koji trguju na
organizovanom finansijskom trzistu),

(3) balansirane fondove, koji ulazu najmanje 85% svoje imovine u vlasnicke 1 duznicke
hartije od vrijednosti u koje mogu ulagati i fondovi rasta vrijednosti imovine i fondovi

prihoda,

% Zatvoreni investicioni fondovi (“closd-end funds™) nastali su u 19. vijeku. Prvi investicioni fond zatvorene
strukture osnovao je holandski kralj Villiam 1822. godine, a zatim sljede sli¢ni fondovi u Engleskoj i
Skotskoj.

%7 Otvoreni investicioni fondovi (“open-end funds®) nastali su u SAD. Prvi otvoreni investicioni fond
Massachusetts Investors Trust, formiran 1924.godine sa portfoliem od 45 akcija i aktivom od 50.000 dolara.
% Otvoreno trzidte (“over the counter ili skraéeno OTC*) podrzumijeva slobodnu prodaju hartije od
vrijednosti Sirom trzista.
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(4) fondove ocuvanja vrijednosti imovine, koji najmanje 75% svoje imovine ulazu u
kratkoro¢ne duznicke hartije od vrijednosti: drzave, centralne banke, banke u zemlji i
inostranstvu, te pravna lica koja emituju hartije od vrijednosti, a kojima se trguje na

organizovanom finansijskom trzistu.

Osnovni razlozi ulaganja u otvorene investicione fondove jesu njihova velika fleksibilnost,
Sto ima za direktnu posljedicu vecu likvidnost njihovih aktiva. Da bi se izbjegli likvidnosni
rizici, otvoreni investicioni fondovi investiraju u hartije od vrijednosti sa kojima se stalno
trguje na sekundarnom finansijskom trzistu. Zato otvoreni investicioni fondovi, u principu,
imaju vrlo male probleme sa likvidnoS¢u. Ukoliko su povecani zahtjevi ulagaca za
povecanjem isplate novca, tada ti fondovi mogu da prodaju onoliko hartija od vrijednosti
koliko je potrebno.

Zbog svih navedenih karakteristika, postoji moguénost redukcije rizika, koja proizlazi iz
Cinjenice da ukupan efekat poslovanja fonda predstavlja zbirni efekat pojedinih
finansijskih instrumenata iz portfolia fonda. Osnovni elementi za osnivanje i preferiranje
ulaganja u fond su: (a) ekonomski interes, tj. ostvarenje dobiti u obliku dividende i kamate
po osnovu udjela u fondu, kao i kapitalne dobiti, (b) smanjenje rizika investiranja
diverzifikacijom plasmana, stalnim povecanjem, analizom i revizijom portfolia,
(c) dostupnost sitnim investitorima, (d) nize provizije u odnosu na one koje obra¢unavaju
brokeri i banke, (e) profesionalno upravljanje portfoliom, (f) finansijski konsalting, kao i

¢itav spektar finansijskih usluga koje fondovi nude svojim ¢lanovima.

Diverzifikacijom portfolia se znatno smanjuje nesistematski rizik drzanja raznih hartija od
vrijednosti. Ovo smanjenje portfolio rizika putem diverzifikacije se postize tako, S$to
investitor kupuje jednu ili vise akcija investicionog fonda 1 time postaje proporcionalni
vlasnik ukupnog fonda. To mu omogucava da u masi hartija od vrijednosti fonda izvrsi
diverzifikaciju rizika. Kupovinom akcija investicionog fonda se kupuje i “know how*
(). znati kako) profesionalnih portfolio menadZera. Oni su odgovorni za selekciju hartija
od vrijednosti u fondu, kao 1 za dalju kupovinu 1 prodaju hartija od vrijednosti na trzistu

kapitala.

Za otvorene investicione fondove je karakteristicno da kupuju i prodaju sve akcije u
zavisnosti od kretanja ponude 1 traznje na trziStu kapitala. Za njih je karakteristicno, da

imaju duzi rok placanja, jer isti ne mora da bude promptan (mozZe i za 7 dana). AKcije
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otvorenih investicionih fondova se nikad ne mogu kupiti po manjoj cijeni od cijene neto

vrijednosti aktive fonda (“net asset value® ili skraceno “NAV*).

Otvoreni investicioni fondovi se ¢esto nazivaju i drzavnim fondovima. Oni se organizuju u
zemljama, gdje je finansijsko trziste nedovoljno razvijeno. Privla¢nost ulaganja u fondove
temelji se na Cinjenici, da se svako ulaganje u ovaj fond smatra veoma sigurnim i da je
rizik sveden na minimum. Ovi investicioni fondovi su veoma znacajni za stabilnost i razvoj

ukupnih investicionih fondova.

Na finansijskom trzistu se pojavljuju 1 fondovi koji pripadaju bogatim pojedincima,
finansijskim institucijama i raznim drugim fondovima. Ulaganje u ove fondove se smatra
Spekulativnim nacinom ulaganja, uz kori$éenje sofisticirane hedzing metode i arbitrazne
tehnike na trziStu korporacijskih akcija. U pocetku se ulaganja organizuju kao privatno
partnerstvo, da bi kasnije kupovali i nesigurne valute koriste¢i se makroekonomskim
analizama odredene zemlje. Ako ekonomska politika doticne zemlje ne izgleda
konzistentna i stabilnost deviznog kursa se dovodi u pitanje, fondovi o¢ekuju devalvaciju,

tada oni na prodaji valuta na kratko zasnivaju svoje buduce transakcije.

Organizovanje fonda vr$e fond menadZeri i biraju poslovanje pod postoje¢im uslovima ili
“of Sor poslovanje (npr. Dzordz Soros). Neki fondovi se organizuju u obliku partnerstva i

nude svoje akcije privatno bogatim pojedincima.

Zatvoreni investicioni fondovi “closed—end funds* po americkoj terminologiji, “investment
trusts” po britanskoj terminologiji emituju fiksni iznos svojih akcija, koje inicijalno
prodaju na primarnom finansijskom trziStu akcija. Inicijalna prodaja akcija na primarnom
trziStu akcija vrsi se putem javne ponude (“public stock offerings®). Zatvoreni investicioni
fondovi ne otkupljuju sopstvene akcije od njihovih imaoca (“holdera®). Kupci mogu da
kupe akcije zatvorenog investicionog fonda putem ulaganja sredstava u fond i putem
kupovine akcija na inicijalnoj visini kod investicione banke. Kada ¢lanovi zatvorenog
investicionog fonda Zele da povuku uloZena novcana sredstva, mogu to uliniti samo

direktnom prodajom akcija na berzi zainteresovanim investitorima.

Pravilnikom o investicionim fondovima izvrSena je kategorizacija zatvorenih investicionih
fondova i to na: (1) zatvorene investicione fondove, koji visSe od 50% vrijednosti svoje
imovine ulazu u hartije od vrijednosti kojima se trguje na organizovanom trzistu u zemlji 1

berzanskom trzi$tu u inostranstvu, (2) zatvorene investicione fondove koji vise od 50%
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vrijednosti svoje imovine ulazu u akcije akcionarskih drustava u zemlji. Njima se trguje na
organizovanom trzitu, kao i udjelima ortackih i druStava sa ogranicenom odgovornoscu,
(3) zatvorene investicione fondove za ulaganja u nepokretnosti koji 60% svoje imovine

ulazu u nepokretnosti.

Svi zatvoreni investicioni fondovi nemaju garancije da ¢e prodajna cijena akcija odgovarati
neto vrijednosti aktive fonda (“NAV*). Cijena akcija zatvorenog investicionog fonda se
formira na osnovu ponude i traznje. Ako je cijena akcija zatvorenog investicionog fonda
iznad vrijednosti “NAV“-a, tada se njihove akcije prodaju uz diskont. Kod zatvorenih
investicionih fondova vrijednost “NAV“-a, se smatra likvidacionom vrijedno$¢u jedne

akcije fonda. U sluc¢aju likvidacije fonda, akcionari bi dobili vrijednost jedne akcije.

Zatvoreni investicioni fondovi predstavljaju i fondove nekretnina. Ovaj tip zatvorenih
investicionih fondova ulaze “slobodna®“ novCana sredstva direktno u nekretnine,
gradevinske i hipotekarne kredite. Kod ovih investicionih fondova se ulaze:*° (1) u realnu
nekretninu (sticu se prihodi direktno ili indirektno preko rente), (2) u hipotekarne zaloznice
i hipotekarne kredite, (3) u obliku kombinacije prethodna dva oblika investicionih

ulaganja.

Akcije zatvorenih investicionih fondova obezbjeduju se registracijom ovih kompanija na
berzi. Time se omogucava da “holderi akcija zatvorenih investicionih fondova, preko
brokera, vrSe prodaju akcija na berzama ili vanberzanskim (“OTC*) trziStima. Na isti
nacin, individualni investitori mogu preko brokera, kupiti postojece akcije zatvorenih
investicionih fondova. U krajnjoj liniji, kupoprodajne transakcije se vrSe izmedu starih 1
novih “holdera® unutar sektora individualnih investitora. Pri tome, brokerske kuce
obavljaju posrednicke i tehnicke usluge, dok su berza i “OTC* trziSno mjesto gdje se

obavljaju transakcije.

69 Vunjak dr Nenad, Kovacevi¢ dr Ljubomir: Finansijska trZiSta i berze, Ekonomski fakultet, Subotica, 2009.
god., str. 124.
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2.3.  Poslovni ciljevi investicionih fondova

Investicioni ciljevi fondova stalno se mijenjaju i mogu se podijeliti u nekoliko grupa:”

(1) investicioni fondovi agresivnog rasta Ciji je cilj kapitalna apresijacija tj. rast vrijednosti
akcija iz njihovih portfolia. Ovi fondovi su spremni da podnesu veoma veliki rizik i uz
korekciju za razlike, imaju dugorocno veoma dobre performanse,

(2) investicioni fondovi malih kompanija su sli¢ni prethodnim sa razlikom da su ograni¢eni
na ulaganja u male kompanije ¢ija je ukupna vrijednosti akcija manja od jedne milijarde,
(3) investicioni fondovi rasta koji ulazu u srednja preduzeca kod kojih je prisutan rast,

(4) investicioni fondovi rasta i prihoda koji podjednako stavljaju naglasak na kapitalnu
apresijaciju i na isplatu realizovane kapitalne dobiti, dividende i kamate,

(5) investicioni fondovi visokog prihoda koji daju prednost prihodima tj. isplatama,

(6) izbalansirani investicioni fondovi koji su vrlo oprezni i istovremeno uravnotezeni u
svojim investicionim odlukama. Ovi fondovi do 65% svoje aktive ulazu u akcije, a ostala
ulaganja se odnose na obveznice i novac,

(7) investicioni fondovi metala koji uglavnom ulazu u zlato,

(8) indeksni investicioni fondovi koji ulazu u akcije koje su sastavni dio jednog od
berzanskih indeksa. Kod njih je potpuno odsutan portfolio menadzment, a performanse im
se slazu sa privrednim ciklusima. Provizije su im veoma niske, jer je pasivno investiranje
veoma jeftino. Indeksni fondovi se prodaju direktno i nisu optereceni velikim provizijama,
(9) eticki ili socijalno odgovorni investicioni fondovi ne investiraju u korporacije za
proizvodnju oruzja, alkohola, duvana, necistih industrija i sl.,

(10) specijalizovani investicioni fondovi investiraju u pojedine privredne grane. Ti
specijalizovani ili sektorski fondovi su po pravilu manjeg obima, visokih troS§kova 1 sa
kra¢im vijekom rukovodenja od strane portfolio menadZzera,

(11) investicioni fondovi obveznica kompanija koji preteZzno ulazu novac u preduzeca.
Zavisno od investicionih ciljeva ovi fondovi mogu biti relativno homogena grupa. Postoje
fondovi koji za svoj portfolio kupuju obveznice sa visokim prinosima. Fondovi treba
investitorima da obezbjede obveznice koje ¢e obezbjediti vece prinose od drzavnih
obveznica uz manji rizik od bankrotstva u odnosu na obi¢ne akcije. Takode, fondovi mogu

kupovati samo obveznice najboljeg kvaliteta, ¢iji su emitenti preduzeca visokog boniteta,

0 Soski¢ dr Dejan, Zivkovi¢ dr Bosko: Finansijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2005,
str. 466.
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(12) investicioni fondovi drzavnih obveznica koji investiraju u drzavne obveznice 1
drzavno garantovane hipotekarne zaloznice sa fiksnom i varijabilnom kamatnom stopom.
Za njih je karakteristi¢no da privlace investitore koji nisu skloni riziku,

(13) investicioni fondovi municipalnih obveznica koji investiraju uglavnhom u obveznice
federalnih jedinica i lokalnih drzavnih organa,

(14) investicioni fondovi konvertibilnih obveznica koji se mogu prevesti u akcije pod
odredenim uslovima,

(15) medunarodni investicioni fondovi obveznica koji iste investiraju u obveznice na

svjetskim finansijskim trzistima.

2.4.  Sticanje prihoda investicionih fondova

Investicioni fondovi obi¢no sti¢u dobit za svoje investitore na tri nacina i to kroz:
(1) dividendu iz neto investicionog dohotka (“net investment income”), (2) distribuciju iz

neto realizovane dobiti (“net realized gain”), i (3) ukupan prinos fonda (“total return”).

Dividendu iz neto investicionog dohotka (“net investment income”).

Prinos (“yield”) predstavlja prihod po akciji placen akcionarima na osnovu dividendi i
kamata, tj. po prvom osnovu prihoda fonda. Ako se ta vrijednost umanji za troskove,
dobija se neto investicioni dohodak. 1z neto investicionog dohotka izdvajaju se dividende
fonda. Dividenda se izrazava kao procenat od nabavne cijene akcije fonda (“offer price” ili
“buy price”). Zakon u SAD-u nalaze da fond distribuira ili ispladuje najmanje 98%

vrijednosti neto investicionog dohotka.

Distribucija iz neto realizovane dobiti (“net realized gain”). Pokazuje da isplate
(distributions) pored dividende i kamate (“yield”), obuhvataju i realizovanu kapitalnu
dobit. Na ovaj nacin se obuhvataju sve isplate akcionarima po prvom 1 drugom osnovu
prihoda. Realizovana dobit se odnosi na pozicije akcija i obveznica kojima je zatvorena
pozicija profita ili gubitka. Nerealizovana dobit se odnosi na pozicije koje se jo§ drZe.

Najmanje 98% realizovane dobiti treba da bude distribuirano akcionarima.

Ukupan prinos (“total return”), pored isplata obuhvata i nerealizovane kapitalne dobitke

koji se odrzavaju u rastu vrijednosti NAV-a. Primjeri iz prakse pokazuju, da ukupan prinos
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obuhvata ukupan prihod od dividende, kamate, dobiti realizovanu prodajom hartija od

vrijednosti i rasta vrijednosti akcija, tj. rasta vrijednosti NAV-a.”

Cilj svakog menadzmenta investicione kompanije jeste da uvecava aktivu kompanije, kako
bi uvecao proviziju, a time i prinos, te uspje$no upravljao portfoliom kompanije. Stopa
rashoda (“Exspense ratio”) je veoma vazan pokazatelj za sagledavanje efikasnosti fonda i
troskove njegove efikasnosti. Racio je pozitivniji ukoliko isti ima manju vrijednost. Ovaj
racio Cesto fluktuira i najbolje je isti izracunati za prethodni period od 3 do 5 godina. U
zavisnosti od portfolia, racio varira od 0,5% do 5%. Mali fondovi i fondovi agresivnog

rasta, koji nose sa sobom visoke rizike i1 troSkove kamata, imaju najvise vrijednosti racia.

Posmatrajuéi u cjelini, svaka stopa rashoda ispod 1% se smatra niskom. Male fondove
karakteriSu viSe stope rashoda, nego sto je sa sluc¢ajem kod fondova veceg obima, koji
koriste prednosti ekonomije obima. Oni imaju manje troSkove koji se odnose na provizije
menadZera 1 druge troSkove rasporedene na vecu aktivu. Fondovi koji svoja sredstva
plasiraju na medunarodnom finansijskom trzistu obi¢no imaju visu stopu rashoda nego oni
kod kojih u portfoliu preovladavaju domace akcije. Isto tako, fondovi u ¢ijem portfoliu
dominiraju akcije imaju viSu stopu prinosa nego one sa fiksnim kamatama. Da bi se mogao
objektivno sagledati trend rashoda investicione kompanije, potrebno je izvrsiti poredenje
sa drugim kompanijama, kao i poredenje rashoda iz prethodnog perioda sa tekuc¢im

rashodima kompanije.

3.  INVESTICIONE KOMPANIJE NA FINANSIJSKOM TRZISTU

3.1.  Poslovni profil finansijskih investicionih kompanija

U finansijskoj literaturi se cesto za investicione fondove koriste i termini finansijske
kompanije. KoriS¢enje navedenog termina, kao sinonima investicionih fondova i
investicionih kompanija, i jeste i nije sasvim ispravno. Smatra se, da treba praviti razliku
izmedu termina “investicioni fond” i termina “investiciona kompanija”. Investiciona
kompanija jeste investicioni fond, dok upravljacka (“management”) kompanija, odnosno
finansijska kompanija, nije jedan investicioni fond, ve¢ investiciona kompanija, koja u

svom sastavu moZe imati jedan ili viSe razli¢itih investicionih fondova.

INAV je neto vrijednost aktive Fonda.
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U zemljama sa dugom tradicijom poslovanja investicionih fondova dosadasnja praksa je
pokazala, da su menadzment finansijske kompanije najcesc¢e “komponovane” od vise
investicionih fondova, koji imaju razliite ciljeve, razli¢it menadzment, razliCite
investicione strategije i razli¢itu portfolio strukturu. Menadzment investicione kompanije
nude investitorima veliki broj razli¢itih investicionih fondova sa razli¢itim investicionim
ciljevima, zadovoljavajuci time veliki broj potreba potencijalnih investitora. Na taj nacin je
moguce privudi veliki broj investitora iz najSirih slojeva stanovnistva, kao i velike sume

novca.

Investicione kompanije su danas u svijetu najznacajnije finansijske institucije. Njihovo
poslovanje predstavlja podrucje posebne zakonske regulative. Investicione kompanije su
posebno razvijene u SAD-a, gdje je prvi zakon o investicionim kompanijama donijet jo§
davne 1940. godine. U periodu od 1980.-1990. godine, broj investicionih kompanija
povecao se za 12 puta. Investicione kompanije u svom sastavu imaju jedan ili nekoliko

investicionih fondova i imaju vecu aktivu od bruto proizvoda nekih manjih drzava.

Razlika izmedu tri osnovna tipa investicionih kompanija definisana je Zakonom u SAD-e
na sljedeci na¢in’%: (1) kompanije koje izdaju certifikate sa nominalnom vrijednos¢u koja
je veca od iznosa koji investitori upla¢uju u sadaSnjosti (radi se o kompanijama koje
prodaju svoje hartije od vrijednosti uz diskont, radi ostvarenja dobiti investitoru), (2)
investicioni trustovi sa udjelima (emituju udjele) i jednom kreiran portfolio se ne mijenja,
imaju fiksan rok dospjeca i nakon isplate svih obaveza obi¢no prestaju sa radom, (3)

upravljacke investicione kompanije koje mogu biti otvorenog i zatvorenog tipa.

Investicione kompanije na trziStu novca se nazivaju likvidnim investicionim fondovima.
Likvidni investicioni fondovi su viSe otvorenog nego zatvorenog tipa. Definisanje
dividende je slicno odredivanju visine kamate kod banke. Investicione kompanije na trziStu
novca ulaZzu u kratkoro€ne hartije od vrijednosti, sa rokom dospjeca od 90 do 120 dana, a
radi ostvarivanja visokih stopa prihoda po osnovu investiranja. Prinosi ovih investicionih
fondova se objavljuju jednom sedmicno u dnevnoj Stampi. Nov¢ana sredstva ovih
investicionih fondova se investiraju u veliki broj razli¢itih kratkoro¢nih hartija od
vrijednosti. Na trziStu kapitala investicione kompanije investiraju u akcije (obicne i

preferencijalne), obveznice (konvertibilne, drzavne i municipalne) i hipotekarne zaloznice.

"2 Investment Company Act of 1940. in USA.
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U posljednje vrijeme investicioni fondovi vrSe investiranje u finansijske derivate (opcije,

fjucerse, svopove i varante).

Ciljevi investicionih kompanija zavise od ciljeva investicionih fondova. Ovi ciljevi se
obavezno naglasavaju u prospektu fonda. Kod investicionih fondova koji posluju na
dugoro¢nom finansijskom trzistu, investiranje se vrsi pretezno u akcije (fondovi akcija) ili
pretezno u obveznice (fondovi obveznica). Ciljevi investiranja mogu Se odnositi na
pojedina preduzeca, privredne grane, kompanije koje imaju brz rast i razvoj, i koje donose
kapitalne dobitke. Neke investicione kompanije podrzavaju pojedine zemlje, regione ili

pak podrzavaju pojedine berzanske indekse.

3.2.  Uloga investicionih kompanija na finansijskom trZistu

Na finansijskim trziStima znacajnu ulogu imaju navedene investicione kompanije koje
obavljaju posrednicku ulogu. One prodaju svoje akcije ili udio i dolaze do kapitala i
sredstava, koja dalje koriste za investiranja na finansijskom trzistu. Jedna investiciona
kompanija u svom portfoliu ima razli¢ite akcije i ona je nosilac veceg broja investicionih
fondova razlic¢ite dobiti i razliite strategije. Zato se investicione kompanije nazivaju

"supermarketom™ investicionih fondova.

Investicione kompanije su prisutne kod odobravanja kredita pojedincima ili preduzec¢ima.
Za razliku od banaka, investicione kompanije ne primaju depozite, ve¢ obezbjeduju
finansiranje od strane banaka, finansijskih institucija ili drugih izvora na trZiStu novca.
Investicione kompanije mogu se svrstati u tri kategorije: (1) finansijske kompanije
potrosnje, poznate i kao mali krediti ili kompanije direktnih kredita koje pozajmljuju novac
pojedincima u skladu sa zakonom o malim kreditima za pojedince (koje je karakteriti¢no u
SAD), (2) finansijske kompanije prodaje, koje na malo i veliko kupuju hartije od
vrijednosti za automobile i druga kapitalna dobra i robu od dilera, (3) komercijalne
finansijske kompanije, zvane kompanije komercijalnih kredita, koje odobravaju kredite
proizvodac¢ima i prodaju na veliko. One ove kredite osiguravaju sa buduc¢im prilivom

novca, zalihama i opremom.

Finansijske kompanije uzivaju visoke kreditne rejtinge i sposobne su da pozajmljuju
sredstva po najniZim trziSnim kamatnim stopama, §to im omogucava da odobravaju kredite
po stopama ne mnogo ve¢im od banaka. lako njihovi korisnici nisu kvalifikovani za

bankarske kredite, ove kompanije imaju iskustveno nisku stopu rizika izvr§avanja obaveza
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(“default”). Finansijske kompanije teze da budu osjetljive na visinu kamatne stope.
Karakteristi¢no je da rast i smanjenje kamatnih stopa na trziStu direktno utice na njihovu
dobit. Iz tog razloga, finansijske kompanije su ponekad upucene da drze akcije javnog

sektora (“money stocks”).73

Podjela investicionih kompanija se moze izvrSiti i na one koje ulazu na trzi$tu novca i na
one koje ulazu na trziStu kapitala. Investicione kompanije raspolazu sa akcijama vise
fondova, imaju svoj portfolio i1 vlastiti menadzment. Investicione kompanije na trzistu
novca uglavnom investiraju u: (1) kratkorofne drzavne obveznice, (2) ugovore 0
rekupovini sredstava, (3) bankarske depozitne certifikate, (4) bankarske akcepte, (5)

komercijalne papire.

Zato se investicione kompanije na trziStu novca zovu i likvidni investicioni fondovi
(“liguid asset funds™). Oni su formalno otvoreni investicioni fondovi, ali im dividenda vise
li¢i na kamate 1 veoma su sli¢ni berzanskim racunima. Njihov cilj je da zarade visoke stope
prinosa od investiranja u likvidne, niskorizi¢ne i kratkoroc¢ne finansijske instrumente trzista
novca. U posljednje dvije decenije ovi investicioni fondovi su na trzi$tu novca postali “tihi
dzinovi”, jer je njihova aktiva 2005. godine iznosila oko 2.000 milijardi. Oni ulazu u
kratkoroéne hartije od vrijednosti, sa rokom dospjeca sada samo do 90 dana. Odlikuju se sa
velikom sigurnos$¢u i kamatnom stopom ve¢om od Stednih racuna, tako da su konkurentni

bankama. Prinosi ovih fondova se objavljuju jednom nedjeljno.

Ulaganja investicionih kompanija na trziStu novca imaju Siroku lepezu sa velikom

sigurnos§¢u i bez velikog su rizika:

\ 4

SIROKOG SPEKTRA
> S GARANCIJOM
INVESTICIONI
FONDOVI NA >
TRZISTU NOVCA » BEZ SAVEZNIH POREZA

> BEZ POREZA

Slika br. 1: Struktura portfolia investicionih fondova na trzistu

73 John Downes and Jordan Elliot Goodman: Dictionary of Finance and Investment Terms, third edition,
Barron’s, New York, 1991, str 144-145,
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Na oshovu prezentovane strukture portfolia moze se vidjeti da su na prvom mjestu
ulaganja u kratkoro¢ne hartije od vrijednosti, zatim ulaganja sa garancijama pretezno
drzave, pa zatim ulaganja bez drzavnih i lokalnih poreza. Investicione kompanije na trzistu
kapitala investiraju uglavnom u akcije (obi¢ne i preferencijalne), obveznice (konvertibilne,
drzavne, municipalne) i hipotekarne zaloznice. U novije vrijeme investicioni fondovi ulazu

sredstva i u finansijske derivate (opcije, fjucerse, forvarde, svopove i varante).

3.3.  Organizaciona struktura finansijskih kompanija

Da bi obavile znacajne funkcije koje su im povjerene, investicione kompanije treba da

imaju odgovarajucu organizacionu strukturu:

VLASNICI
AKCIJA
iiiiiii
UPRAVNI SKUPSTINA
ODBOR AKCIONARA

SAVIJETNICI

INVESTICIONA KOMPANIJA <|.7 INVESTICIONI

v v v

INVESTICIONI INVESTICIONI INVESTICIONI
FOND I FOND II FOND III

Slika br. 2: Organizaciona $ema investicione kompanije’

Prezentirana slika pokazuje, da investicione kompanije imaju sljede¢u organizacionu

strukturu:

(1) skupstinu koju ¢ine vlasnici i koja je najvisi organ kompanije i ona postavlja ¢lanove
upravnog odbora,

(2) upravni odbor koji stiti interes vlasnika i direktno je odgovoran za rezultate fonda,

(3) investicione i finansijske savjetnike koji se nalaze u okviru upravljacke kompanije.
Svaka kompanija, za razliku od fonda, upravlja i kontrolise aktivu vise fondova. U
tom slucaju investiciona kompanija je zaduzena da upravlja portfoliom svakog od

pojedinac¢nih fondova. Upravljanje obuhvata i sirok krug raznih usluga, kao sto su:

" Eri¢ dr Dejan: Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2003, str. 225.
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administrativne usluge za svaki fond, usluge portfolio menadzmenta, usluge
investicionog savjetnika, izvrsavanje naloga i sl.

(4) distributivnu i prodajnu mrezu zahtjeva u vezi maloprodajne infrastrukture. Mogu
organizovati sporazume sa investicionim bankama o obavljanju kastodi usluga
vezanih za ¢uvanje aktive fonda, transfernog agenta (transfer vlasnistva, izdavanje
potvrde, vadenje dosijea akcionara, isplatu dividende, nove emisije i sl.).

(5) wvrlo vazan organizacioni element svake investicione kompanije su kadrovi
(struénjaci) iz reda analiticara i savjetnika. Oni ¢ine operativni menadzment fonda.
Ovakav menadzment je odgovoran za sva pracenja, analize, predvidanja trzisnih
kretanja, donosenje investicionih odluka, kreiranje i odrzavanje portfolia, mjerenje

rizika i prinosa fonda. Menadzment je odgovoran za uspjeh poslovanja cijelog fonda.

Investicioni fond u SAD-u je organizovan kao posebna kompanija tj. kao ,,slobodno*
zajedni¢ko udruzenje. Investitori tj. akcionari ili depozitori su ujedno 1 vlasnici
investicionog fonda, tj. kompanije i oni su ti koji snose investicioni rizik. Investicioni
fondovi po pravilu nemaju sopstvene zaposlene radnike. U praksi je prisutno da
menadzment kompanija (po pravilu), daje inicijativu za uspostavljanje investicionog fonda
i upravlja ve¢im brojem investicionih fondova. Ona je specijalizovana institucija za
upravljanje portfoliom i naj¢esce je podruznica neke investicione banke, poslovne banke,
brokersko — dilerske kuée ili osiguravajuéeg fonda. > Odnosi unutar poslovanja
investicionih fondova mogu se u osnovi podijeliti na transakcije sa hartijama od vrijednosti

koje izvode investicioni fondovi i transakcije vezane za kupoprodaju akcija samih fondova.

Kada se donosi odluka o neophodnosti transakcije, tada portfolio menadzer fonda daje
nalog svom brokeru da isti realizuje na berzi ili u vanberzanskom prometu. Brokeri od
kupoprodajnih strana izvjestavaju klirinsku kucu o obavljenoj transakeiji. Klirinska kuca
uporeduje dobijene podatke, inicira potrebne korekcije i garantuje poravnanje transakcija.
Klirinska kuc¢a odreduje 1 neto situaciju na raCunima brokerskih kuca 1 eventualne potrebne
novC€ane transfere radi njithovog poravnanja. KlirinSka kuca prosljeduje informacije o
promjeni vlasniStva nad hartijama od vrijednosti i zaduZena je za cuvanje certifikata hartija
od vrijednosti — DTC. Ona povjereniku fonda izdaje potvrdu o promjeni vlasniStva.
Istovremeno, klirinska kuca povjereniku fonda ispostavlja 1 gotovinski saldo obavljene

transakcije o kojem povjerenik izvjestava portfolio menadzment fonda.

> U Engleskoj veéinu investicionih fondova osnivaju osiguravajuce kompanije, a u Evropi banke.
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Investitor neposredno stupa u kontakt sa posrednikom transfera izabranog fonda i inicira
kupovinu ili prodaju akcija fonda. Posrednik transfera knjizi promjene vlasnistva nad
akcijama fonda u svojoj dokumentaciji i prima uplate ili daje isplate po osnovu akcija
fonda. Za investitora fonda je karakteristicno, da moze transakciju sa akcijama fonda
obaviti 1 posredno uz konsultacije. U tom slucaju broker ispostavlja nalog posebnoj
instituciji koja je dio nacionalne kliring korporacije hartija od vrijednosti koja ima funkciju
klirinske kuce za akcije investicionih kompanija. Dalje se podaci o investitoru prosljeduju
posredniku transfera koji ih registruje u svojoj dokumentaciji, prima uplate ili vrsi isplate

po osnovu akcija fonda.

3.4.  UceS¢e investicionih kompanije na finansijskom trzistu

Iskustva u praksi SAD su pokazala, da na finansijskom trzistu egzistiraju i djeluju male i
velike finansijske investicione kompanije. Male finansijske kompanije se bave finansijskim
poslovima na trzistu novca preko sopstvenog investicionog fonda, pri ¢emu drze i po jedan
specijalizovani fond za ulaganja u akcije i obveznice. Velike finansijske kompanije su
finansijski investicioni konglomerati, koji obuhvataju poslovanje veceg broja razlicitih

investicionih fondova.

Rang Ime kompanije za upravljanje Ime roditeljske Uzﬂma
2005. aktivom kompanije U mird.s-
01. Barclays Global Investors Barclays PLC 1.400,5
02. State Street Global Advisors State Street Co. 1.367,3
03. Fidelity Investments Fidelity Investment 1.299,4
04. The Vanguard Group The Vanguard Group 852,0
05. JPMorgan Asset Management JPMorgan Chase&Co 782,6
06. Capital Research & Mgm.Co. Capital Group Co. 756,8
07. Deutsche Asset Management Deutsche Bank AG 723,4
08. Northern Trust Global Invest. Northern Trust Corp. 589,8
09. UBS Global Asset Managemt UBS AG 536,0
10. Alliance Capital Management All.Cap.Mgmt.Holdg 516,0

Pregled br. 1: Deset najveéih finansijskih kompanija na svijetu’

® www.riskcenter.com
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U SAD je poslovao veliki broj finansijskih kompanija, medu kojima je bilo pet najvecih i
to: Fidelity Investments, Merill Lynch, Vanguard Group, Franklin Resources i Dreyfus, a

one su kontrolisale vise od 32% ukupne aktive svih investicionih fondova u SAD-€.

4.  PENZIONI FONDOVI NA FINANSIJSKOM TRZISTU

4.1. Penzioni fondovi kao institucionalni investitori

Penzioni fondovi spadaju u nedepozitne finansijske institucije. To su najbrze rastuci
intermedijari u posljednjih pedeset godina u SAD-e. Posluju kao privatni i javni penzioni
fondovi. U savremenim trzi$nim privredama drzava podstice rad ovih fondova. S obzirom
da zahtjevi za njihovu likvidnost nisu operativno izrazeni, oni mogu najvec¢i dio svojih
sredstava da investiraju. Veliki iznosi sredstava koji redovno pritice u penzione fondove,
¢ine ove institucije znacajnim faktorom na trzistu kapitala.

Imajuéi u vidu osnovne karakteristike sredstava ovih institucija (stalnost, ro¢nost i kvalitet)
ovi fondovi u nekim zemljama drZze ogromne plasmane svojih sredstava u drzavnim
hartijama od vrijednosti na veoma duge rokove (¢ak i do 50 godina). Osiguravajuce
kompanije raspolazu ogromnim dugoro¢nim sredstvima. Dijele se na kompanije za
osiguranje zivota i na kompanije za osiguranje imovine i nesre¢nih slucajeva. Imaju
sli¢nosti 1 razlika, §to se ispoljava i u njihovoj poslovnoj aktivnosti i rezultatima koje

ostvaruju.

Tradicionalna uloga kompanija za osiguranje zivota jeste da zastiti osiguranike od rizika
finansijskih teskoc¢a povezanih sa preuranjenom smrti, predugim zivotom, odnosno kada
ostanu bez sredstava za odrzavanje zivota i zbog nesposobnosti, odnosno nemogu¢énosti i
nisu u stanju da pomognu sami sebi i porodici usljed bolesti ili nesre¢e. Kompanije za
osiguranje zivota primaju sredstva iz dva primarna izvora: premija, koje placaju

osiguranici imaoci polisa osiguranja i zarade od investiranja.

Ove kompanije nastoje da podese dospjec¢a njihovih investicija prema dospjec¢ima njihovih
dugorocnih obaveza za rambursiranje osiguranika. Kao konsekvencu kupuju i drze
dugorocne hartije od vrijednosti. Ranije nisu trebali mnogo da brinu oko likvidnosti i
marketabilnosti investicija i posvecivali su malo paznje na to, da li se sa hartijama od
vrijednosti trgovalo na aktivnom sekundarnom trzistu. Kasnije se, oko 80-tih godina
proslog vijeka, ova portfolio strategija dramati¢no izmjenila. Kompanije su se vise
koncentrisale na aktivhu menadzment strategiju i vise paznje posvecivale likvidnosti i
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marketabilnosti. Kao produkt ove investicione strategije, kompanije su prihvatile realne
ekspertize u primjeni investicionog menadzmenta. Ove ekspertize bile su za uzvrat prodate
udruzenim fondovima i tako su kompanije ostvarile prihod od naknade kao novi treci izvor

prihoda.

Penzioni fondovi su institucionalni investitori koje ¢ine sredstva akumulirana tokom
radnog vijeka pojedine osobe, te se isplacuje u periodu kada ta osoba vise ne radi. Time se
obezbjeduje sigurnost i stabilnost prihoda poslije okoncanja radnog vijeka. Penzioni
fondovi su najbrzi rastu¢i segment finansijskog posrednika, koji se razlikuje od klasi¢nih
posrednika. Razlika je u tome Sto su penzioni fondovi oblik indirektnog posredovanja
finansijskih instrumenata od strane krajnjih investitora (oni sami ne emituju sekundarne
finansijske instrumente). Deset najveé¢ih penziono-investicionih fonova u svijetu

prezentovan je u pregledu br. 1.”

Rang Penziono investicioni Zemlja Ukupna aktiva
fond -umlrd.$ -
01. Government Pension Investment Japan 935.569
02. Governmen Pension Norveska 285.625
03. ABP Holandija 273.904
04. California Public Employees SAD 218.214
05. National Pension Koreja 203.232
06. Federal Retirement Thrift SAD 188.086
07. GEPF Juzna Afrika 177.559
08. California State Teachers SAD 149.008
09. New York State Cammon SAD 144.289
10. Local Government Officials Japan 136.845

Pregled br. 1: Deset najveéih penziono investicionih fondova u svijetu

Da bi se obezbjedila sigurnost prihoda za penzije, koje je otezano (usljed stalnog dejstva
inflacije, promjene starosne strukture zaposlenih, odnosa radno aktivnog stanovnistva i
penzionera, promjena u duzini zivota i kolebanja na finansijskim trzi§tima) neophodno je
osnovati penzione fondove. Doslo se do zakljucka da djeca nisu u mogucnosti da vode

brigu o roditeljima u starosti, naro¢ito u urbanim sredinama.

T www.watsonwyatt.com
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Vrste, odnosno sistemi penzionog osiguranja u razvijenim trziSnim ekonomijama,
objezbjeduju stabilne prihode pojedincima nakon isteka radnog vijeka. Pojavljuju se dvije

vrste penzionog osiguranja:

(1) javno penziono osiguranje,

(2) privatno penziono osiguranje.

Za javno penziono osiguranje je karakteristicno, da je oko 40% zaposlenih i 30%
populacije u svijetu obuhvadeno programom ove vrste penzionog osiguranja. To je
uslovljeno ekonomskim razvojem i sistemom industrijalizacije pojedinih zemalja, te
nivoom zrelosti penzionog sistema i moguénoscu potenciranja zaposlenih u programima

penzionog osiguranja.

Javni penzioni fondovi su pod ingerencijom drzave koja izdvaja dio sredstava za njihovo
finansiranje. Osnovni princip u finansiranju penzionih isplata je "placanje kako ti ide" (pay
as you go — PAYG princip). Iz tekucih prihoda finansiraju se teku¢i rashodi uz formiranje
rezervi kojima se obezbjeduje isplata u narednih nekoliko mjeseci. Glavni izvori prihoda
su doprinosi od zarada zaposlenih i poslodavaca, ili §to je najéeSce slucaj od jednih i
drugih. Mali je broj zemalja gdje su tekuci doprinosi dovoljni za isplatu tekucih penzionih
prava, pa se zato drzava pojavljuje kao sufinansijer. Za finansiranje penzionih fondova

drzava izdvaja sredstva iz budzeta ili posebnih poreza na luksuzne proizvode.

4.2.  Privatni penzioni fondovi na finansijskom trzistu

Privatni penzioni fondovi funkcioniSu na aktuarskim principima. Sada$nja vrijednost svih
o¢ekivanih buducih penzija je manja ili jednaka sadas$njoj vrijednosti svih ocekivanih
buducih doprinosa fondu i postojecoj trzisnoj vrijednosti aktive fonda. Upotreba adekvatne
metode obracuna doprinosa, kao 1 investiciona politika koja vodi racuna o sigurnosti 1
profitabilnosti ulaganja, daje posebne performanse ovim penzionim fondovima. Kada je
ovaj zahtjev zadovoljen, promjena broja zaposlenih i broja penzionera, nece stvarati
dodatne obaveze zaposlenima, jer su primanja penzionera pokrivena njihovim ranijim
doprinosima. Ovim penzionim fondovima pomaze drzava preko oslobodanja od poreza,
doprinosa zaposlenih i poslodavaca, a posebno neoporezivanjem prihoda ostvarenih na

finansijskim trziStima.
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Privatne penzione fondove formira privatni sektor, industrijske kompanije, finansijske
institucije, neprofitne organizacije, sindikat i usluzne organizacije, ali i pojedinci preko
individualnih penzionih racuna kod finansijskih organizacija. Da bi fondovi funkcionisali
kompanije im obezbjeduju sredstva, zatim njihovi radnici, a fondom upravljaju menadzeri,
banke 1 osiguravaju¢e kompanije. Velika preduzeca imaju posebne sektore koji upravljaju
prihodima i rashodima penzionih fondova, vrSe analizu investiranja i vode portfolio
politiku. Manja 1 srednja preduzeca povjeravaju svoj penzioni kapital bankama,

osiguravaju¢im kompanijama i1 drugim finansijskim institucijama.

U zavisnosti od investicione strategije privatnih fondova, odnosa profita fonda (u SAD-e),
potrebnih doprinosa i rizicnosti pojedinih plasmana, razlikujemo dva osnovna tipa
fondova:"® a) planovi privatnih trustova (“Private Trustee Plans®), b) osigurani privatni
penzioni fondovi (“Private Insured Pension Funds®). Kompanija za osiguranje Zivota
upravlja ovim fondom, a izmedu nje i sponzora plana postoji dogovor po kome sponzor

placa premiju kompanijama za osiguranje, koje su prihvatile da garantuju buduca placanja.

U =zavisnosti, ko osniva fondove postoji nekoliko kategorija fondova kao S§to su:
(a) penzioni fondovi jednog, obi¢no velikog preduzeca, koje samo upravlja prikupljenim
doprinosima, (b) penzioni fondovi viSe preduzeéa, Kkojima upravljaju predstavnici
zaposlenih 1 poslodavci pojedinih preduzeca, (c) penzioni fondovi koje sponzorisu
osiguravajue kompanije (ve¢ina malih 1 srednjih preduzeca prepusta upravljanje

sredstvima, nekim drugim institucijama).

Ukoliko se penzioni fondovi posmatraju sa stanoviSta finansijskih trziSta, tada je veoma
vazan princip kapitalizacije. U najrazvijenijim zemljama svijeta nije moguce alimentirati
prihode rastuceg broja penzionera iz tekucih prihoda. Danas kod vecine zemalja u svijetu
drzava obezbjeduje penzije iz tekuceg dohotka, a komplimentarne penzione fondove na
bazi kapitalizacije organizuju poslodavci i drzava za zaposlene u javnom sektoru.
Organizatori fondova obezbjeduju finansiranje uporedo sa doprinosima zaposlenih. Ovi
penzioni fondovi, zasnovani na principu kapitalizacije, formiraju se u dva osnovna oblika:

(1) fond sa utvrdenim doprinosom, i (2) fond sa utvrdenom isplatom.

Fond sa utvrdenim doprinosom obuhvata doprinose koje periodi¢no uplac¢uju organizatori

fonda, najcesc¢e poslodavci za svoje zaposlene radnike. Svaki korisnik ima svoj raCun na

® Willion B. Harison: Money Financial Institutions and the Economy, Business Publications Inc. Piano,
Texas (USA), 1989, str. 48.
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koje poslodavac uplacuje odredeni iznos, a po odlasku u penziju se akumulirana sredstva
uplacuju odjednom ili u periodi¢nim iznosima. Uplata sredstava u ovaj fond zavisi i od
investicione aktivnosti fonda (od uspjesnosti upravljanja i visine ostvarenog prihoda).
Znaci, visina uplata u fond zavisi 1 od toga kako se upravlja fondom (najéesce banka,
osiguravajuce i investicione kompanije). Upravljanje fondom mogu organizovati i sami

korisnici sa moguéno$¢u da prikupljena sredstva investiraju u investicione fondove.

U penzioni fond sa utvrdenim doprinosima uplate vrse i poslodavci iz ostvarene dobiti.
Ovaj doprinos se moze realizovati 1 kroz distribuciju akcija kompanije. Distribucija akcija
se vrsi proporcionalno zaradama radnika. Fond sa utvrdenom naplatom zasnovan je na
principu obec¢anja od strane organizatora fonda da isplati odredeni iznos prihoda korisniku
po odlasku u penziju. Iznos isplate zavisi¢e od broja godina staza i visine plata posljednjih

godina.

Korisnik u ovome obliku fonda ne snosi investicioni rizik, ali snosi rizik gubitka penzije
ukoliko napusti preduzece ili poslodavac bankrotira ili pak zloupotrijebi fondove. Radi
stimulacije zaposlenih, organizator fonda obi¢no predvida minimalan broj godina koje
radnik treba da radi da bi ostvario pravo na penziju. Da bi garantovao isplatu, organizator
fonda moze kupiti od osiguravaju¢e kompanije aktuelnu polisu kojom ¢e omoguditi da

radnici dobijaju obecani iznos penzije sa vecom sigurnoscéu.

Ovim penzionim fondom (po ovlas¢enju) upravljaju trust odjeljenja komercijalnih banaka,
osiguravaju¢e kompanije, investicioni fondovi i specijalizovane investicione kompanije.
Organizator fonda utvrduje osnovne principe upravljanja, dok se operativno upravljanje
povjerava upravljackim institucijama izvan penzionog fonda. Fond sa utvrdenom isplatom
je u obavezi da posluje sa utvrdenim investicionim ciljevima, posebnim ugovorima sa
zaposlenim i poslodavcima, s tim da je o svojim rezultatima poslovanja obavezan da

permanentno informise Svoje povjerioce.
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5. OSIGURAVAJUCI FONDOVI NA FINANSIJSKOM TRZISTU

5.1.  Osiguranje imovine i Zivota

Osiguravaju¢e kompanije, zajedno sa penzionim fondovima, svrstavaju se u grupu
finansijskih institucija ugovorne $tednje.”® Osiguravajuée kompanije raspolazu ogromnim
dugoro¢nim sredstvima. Dijele se na kompanije za osiguranje zivota i na kompanije za
osiguranje imovine i nesre¢nih slucajeva. Imaju sli¢nosti 1 razlika, Sto se ispoljava i u
njihovoj poslovnoj aktivnosti i rezultatima koje ostvaruju. Zajednic¢ka im je karakteristika u
stalnom 1 stabilnom prilivu sredstava, na osnovu ¢ega se formiraju veoma stabilni iznosi

sredstava za plasmane u razli¢ite oblike investicionih ulaganja.

Uloga kompanija za osiguranje Zzivota 0dnosi se na zaStitu osiguranika od rizika
finansijskih teskoc¢a povezanih sa preuranjenom smrti, predugim zivotom, odnosno kada
ostanu bez sredstava za odrzavanje zivota i zbog nesposobnosti, odnosno kada zbog
nemogucnosti nisu u stanju da pomognu sami sebi i porodici usljed bolesti ili nesrece.
Kompanije za osiguranje Zivota primaju sredstva iz dva primarna izvora: (a) premije (koje

placaju osiguranici imaoci polisa osiguranja), i (b) zarade od investiranja.

Osiguravaju¢e kompanije nastoje da podese dospjeca svojih investicija prema dospjecima
njihovih dugoro¢nih obaveza radi rambursiranja osiguranika. Ove kompanije kupuju i drze
dugoro¢ne hartije od vrijednosti. Ranije nisu trebali mnogo da brinu oko likvidnosti 1
marketabilnosti investicija i posvecivali su malo paznje, da li se sa hartijama od vrijednosti

trgovalo na aktivnom sekundarnom trZistu.

Pocetkom 80-tih godina proSlog vijeka ova portfolio strategija se dramaticno izmjenila.
Osiguravaju¢e kompanije su se vise koncentrisale na aktivhu menadzment strategiju 1 vise
paznje posvecivale likvidnosti i marketibilnosti. Kao produkt ove investicione strategije,
kompanije su prihvatile realne ekspertize u primjeni investicionog menadZmenta. Ove
ekspertize bile su za uzvrat prodate udruzenim fondovima, tako su kompanije ostvarile
prihod od naknade kao novi tre¢i izvor prihoda. Kompanije za osiguranje imovine i
nesre¢nih slucajeva vrSe osiguranje imovine i nesre¢nih slu€ajeva, da bi zastitili imaoce

polisa osiguranja od rizika oSte¢enja imovine ili zdravlja usljed nesre¢nih slucajeva,

bolesti, vatre 1 drugih mogucih Steta. PoSto su zahtjevi za naknadu Stete prema ovim

" Vidi detaljnije: Jovi¢ dr Srboljub: Bankarstvo, Naugna knjiga, Beograd, 1990, str. 77.
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kompanijama manje predvidivi nego prema kompanijama za osiguranje Zivota, ove

kompanije drze viSe nivoa likvidnih sredstava.

Glavni izvori likvidnosti ovih kompanija su u blagajnickim papirima i obligacijama
federalnih agencija. Premijski prihod, koji nije lociran na rezerve, investira se u dugoro¢ne
hartije od vrijednosti, kao S§to su: obveznice preduzeca, akcije i stambene zaloZnice.
Troskovi izazvani zahtjevima za nadoknadu S$tete (popravke automobila i imovine),
dramti¢no su rasle u poslednjih 30-tak godina. Tako su ove kompanije bile izlozene
promjeni bazicnog rizika. Rizik povezan sa partikularnim uzrocima gubitaka se
promijenio, poSto su sudovi davali osiguranicima vece Stete i utvrdivali kompanijama
odgovornost i obavezu za mnostvo rastuéih zahtjeva. To je prouzrokovalo gubitke u ovim
kompanijama. Cak $ta vie, poveéan je i nivo konkurencije prouzrokovan brojem stranih
provajdera, koji su usli na trziSte ¢ije su programe samoosiguranja prihvatili veliki

industrijski Klijenti.
5.2.  Poslovanje osiguravajucih organizacija na finansijskom trzistu

Primarni ciljevi osiguranja odnose se na obezbjedivanje, pojedincima i organizacijama,
veceg stepena sigurnosti u ostvarivanju njihovih buducih planova. Korisnici osiguranja
smanjuju marginu rizika od finansijskih gubitaka, koji su obi¢no bili vezani za odredene
rizine i hazardne finansijske operacije. Stvarni rizik gubitaka ne moze se otkloniti
osiguranjem, ali se moze smanjiti proporcija finansijskog gubitka u slucajevima
ispoljavanja rizika. Osnovni uslov za normalno pokrivanje i finansiranje tako nastalih
gubitaka jeste dovoljan broj ¢lanova i korisnika, koji ¢e formirati zadovoljavaju¢i obim

fondova osiguranja.
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Rang Osiguravaj_'_uc'a Zemlja '_Triiéna
Kompanija vrijednost u $
01. American International Group SAD 172,24 B
02. AXA Group Francuska 66,12 B
03. Allianz Worldwide Njemacka 65,55 B
04. Manulife Financial Japan 50,52 B
05. Generali Group Italija 45,45 B
06. Prudential Financial SAD 39,70 B
07. MetLife SAD 37,94 B
08. Aviva Vel.Britanija 33,10B
09. Munich Re Group Njemacka 30,99
10. Aegon Holandija 26,40 B

Pregled br. 1: Deset najveéih osiguravajué¢ih kompanija u svijetu

Osiguravaju¢e kompanije dolaze do sredstava preko uplate premije osiguranja. Ovako
dobijena sredstva osiguravaju¢e kompanije koriste dalje za povecanje svoje finansijske
moc¢i, investiranjem u razli¢ite finansijske instrumente. Osiguravaju¢e kompanije se ¢esto

javljaju kao veliki investitori na podrucja kao §to su:

(1) dugoroc¢ne hartije od vrijednosti,
(2) hipotekarne hartije od vrijednosti,
(3) obi¢ne i prioritetne akcije,

(4) razne nekretnine i sl.

U ovim poslovnim aktivnostima, osiguravaju¢e kompanije su u obavezi da stalno
uskladuju strukturu svojih plasmana sa strukturom svojih izvora. S obzirom da su glavni
oblici ulaganja osiguravaju¢ih kompanija dugoro¢ni finansijski instrumenti, i da pasiva
sadrzi znacajan udio elemenata kratkoro¢nih obaveza, upravo zbog toga su osiguravajuce

kompanije osjetljive na rast kamatnih stopa.

Opsta karakteristika finansijskih institucija za ugovornu stednju odnosi se na relativno
stabilan i trajan priliv finansijskih sredstava sa finansijskog, odnosno nov¢anog i trzista
kapitala. Treba naglasiti, da su oscilacije u prilivima znatno manje nego §to su za Kretanja

kod depozitnih i Stednih finansijskih institucija, odnosno banaka.
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5.3. Poslovanje kompanija za osiguranje Zivota

Kompanije za osiguranje zivota Kkoriste strategiju garantovanja Svojim Korisnicima
osiguranja niske stope prinosa ili prihoda, pa tome prilagodavaju i svoju strategijsku
politiku ulaganja slobodnih nov¢anih sredstava. Kompanija posluje sa niskim stopama
prinosa, ali uz visok stepen likvidnosti. Poznato je, da se kod ovih kompanija ne postavlja
pitanje likvidnosti, pa saglasno sa takvim opredjeljenjem se i vrsi plasman fondova kao

dugorocne aktive. Tu dugoro¢nu aktivu obi¢no ¢ine:

(1) drzavne obveznice,
(2) obveznice preduzeca,

(3) stambeni krediti i sl.

Ovakva ulaganja od strane kompanije za osiguranje, mogu se vrsiti ¢ak i u uslovima opste
restrikcije kreditne aktivnosti. Medutim, trajnije prisustvo inflatornih kretanja, pojac¢ana
konkurencija ostalih finansijskih institucija i varijabilna kamatna stopa, mogu poremetiti

navedena opredjeljenja ovih osiguravaju¢ih kompanija za ulaganja.

5.4.  Poslovanje kompanija za osiguranje imovine

Za razliku od kompanija za osiguranje Zivota, kompanije za osiguranje imovine nemaju
stabilan i predvidljiv priliv finansijskih sredstava. Tako na primjer, u uslovima rasta
inflacije, povecava se priliv finansijskih sredstava, dok se u periodima stabilnosti taj priliv
smanjuje. Iz tih razloga, ove kompanije su prinudene da imaju zahtjeve za ve¢im stepenom

likvidnosti, kao i ve¢im prinosom na svoje plasmane.

Strategija ulaganja kompanija za osiguranje imovine je neSto druk¢ija od strategije
ulaganja kompanija za osiguranje zivota. Strategija ovih kompanija obuhvata dva pravca
ulaganja: (1) u likvidnosne plasmane (u drzavne hartije od vrijednosti), i (2) prinosne
hartije od vrijednosti (u akcije preduzeca koje nose veci prinos). Zato najveci broj ovih
kompanija pripada akcionarskim institucijama, tako da se ulaganjem u akcije formiraju

varijabilni prihodi, posto isti zavise od njihove trzisne vrijednosti na finansijskom trzistu.
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Treéi dio:
RIZICI POSLOVANJA SA HARTIJAMA OD VRIJEDNOSTI
FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1. STRATEGIJA POSLOVNE POLITIKE FONDOVA HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1.1.  Poslovna politika investiranja fondova u hartije od vrijednosti na finansijskom

trziStu

Ulaganje fondova u plasmane hartija od vrijednosti treba da se reguliSe poslovnim
politikama doti¢nih fondova. Za formulisanje politike plasmana fonda u hartije od
vrijednosti, odgovoran je, menadzment “tim fonda“, a svaki organizacioni dio fonda treba
da ima poslovnu politiku definisanu u pismenoj formi. Efikasno upravljanje sredstvima,
odnosno aktivom fonda, zahtjeva, da investicioni fond treba da ima jasno definisanu
politiku plasmana, kako u domenu emisije, tako i na podruéju plasmana hartija od

vrijednosti.

Politike investiranja fonda u hartije od vrijednosti treba da obuhvati:*
(1) Baziéne ciljeve politike,

(2) Odgovornost,

(3) Kompoziciju plasmana,

(4) Prihvatljive hartije od vrijednosti,

(5) Dospjece hartija od vrijednosti,

(6) Kuvalitet i diversifikacija,

(7)  Uskladivanje portfolia,

(8) Jemstvo — garancije,

(9) Sigurnost,

(10) Isporuke,

(11) Kompjuter program,

(12) Dobitke i gubtke pri trgovanju sa hartijama od vrijednosti,
(13) Svopovanje hartija od vrijednosti,

(14) Trgovacku aktivnost,

8Cur¢i¢ dr Uro§: Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upravljanje bankom, bilansima, bonitetom,
kvalitetom i portfolio rizicima banke, drugo preradeno izdanje i izmjenjeno izdanje, Feljton, Novi Sad, 2002.
godina, str.524.
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(15) Kreditni fajl,
(16) lzuzetke od ove poslovne politike.

Preko osnovnih ciljeva poslovne politike fond treba jasno precizirati jedan ili vise
poslovnih ciljeva, kao §to su: zarada putem emitovanja, kupovine i1 prodaje odredenih vrsta
hartija od vrijednosti (akcija ili obveznice). Pri tome jasno treba precizirati, Sta je
odgovornost fonda, a Sta je odgovornost pojedinih ucesnika kao akcionara fonda. Fond
treba precizno da deteminiSe, koji je kvalitet hartija od vrijednosti sa kojima fond posluje,

odnosno sa kojim dospje¢ima doti¢nih hartija od vrijednosti (kratki, srednji, dugi rokovi).

Elementi kvaliteta, diversifikacije i uskladivanja portfolia predstavljaju poseban problem u
definisanju poslovne politike fonda. Jasno je, da ¢e od kvaliteta hartija od vrijednosti sa
kojima fond trguje, zavisiti i Sirina diversifikacije portfolia hartija od vrijednosti doti¢nog
fonda. Diversifikacija podrazumijeva takvu strukturu emitenata i vrsta hartija od

vrijednosti, koja omogucava “rasprSivanje” rizika u okviru portfolia na vise manjih cjelina.
1.2.  Proces upravljanja hartijama od vrijednosti u investicionom fondu

Proces upravljanja hartijama od vrijednosti u investicionom fondu treba da ima sljedecih
pet faza: (1) definisanje ciljeva ulaganja u hartije od vrijednosti, (2) formulisanje politike
ulaganja u hartije od vrijednosti, (3) izbor odgovarajuce porfolio strategije, (4) selekciju
sredstava aktive, (5) mijerenje i procjenu performansi. ® Prilikom definisanja ciljeva
ulaganja u hartije od vrijednosti treba utvrditi, koje su to vrste hartija od vrijednosti u koje
¢e fond vrsiti ulaganja sredstava. Isto zavisi i od formulisane politike ulaganja u hartije od
vrijednosti. Za “zdravu” politiku fonda pri ulaganju u hartije od vrijednosti, treba utvrditi
sopstvene standarde za selekciju hartija od vrijednosti, koji bi respektovali:* (1) kvalitet
kredita (rizik, greske i propusta), (2) dospjece, (3) diversifikaciju, (4) utrzivost, (5) prihod

fonda.

Tako, na primjer u SAD-e, prihvatljive rejting klasifikacije (odredene od strane OCC®),

mogu imati sljedecu sadrzinu.

81Fabozzi J. Frank: Introduction, u knjizi: Portfolio & Investment Management State-of-the-Art Research,
Analysis and Strategies, Editor: Frank J. Fabozzi, Probus Publishing Company, Chicago, Illinois, 1989, str.
1-5.

8 The FDIC’s Manual of Examination Policies, Section H, page 5, revised, December 1, 1962.

8 OCC je Office of the Comptroller of the Currency. To je Federalna regulatorna agencija za nacionalne
banke u SAD, koje moraju biti ¢lanice Federalnog Rezervnog sistema i osigurane kod FDIC.
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Stan.&

Poor’s Moody’s Opis
Kvalitetna ulaganja fonda
AAA Aaa Obligacije najveceg stepena
AA Aa Obligacije visokog stepena
A A-1, A | Visi srednji stepen
BBB Baa-1, | Srednji stepen, na §iroj liniji izmedu definitivno zdravih obligacija
Baa i onih koje imaju predominantno Spekulativne elemente.

Uopsteno, to je najmanji kvalitet koji se smije kvalifikovati za
bankarsko ulaganje

Spekulativne i pogresne odluke

BB Ba Nizi srednji stepen sa samo minornim karakteristikama
B B Nizak stepen, mozda pogresno
D Ca, Cc Najnizi stepen, pogresno, ekstremeno slabi izgledi
Provizoran ili uslovljen rejting
Rejting- | Con. Zahtjevi otplate dugova su uveliko zavisni od realne procjene
P (Rejting) | buducih dogadaja

Pregled br. 1: Prihvatljiva rejting klasifikacija investicionih fondova®

Pri vrednovanju politike investicionog fonda u poslovanju sa hartijama od vrijednosti

preporucuje se primjena vodica sljedecih faktora:®

(1) opsti karakter posla fonda, koji se manifestuje u karakteristikama na njegovim

racunima i njegova opS$ta ekonomska sredina,

(2) analiza strukture sredstava fonda u odnosu na broj, tipove i veli¢inu ra¢una i u odnosu

na trendove depozita, kompoziciju i stabilnost,

(3) veli¢ina kapitala, gdje vazi generalno pravilo: $to je manji kapital fonda, to treba da

bude konzervativnija njegova poslovna politika, s obzirom da fond tada ima manja

sredstva za apsorbovanje potencijalnih gubitaka,

(4) ekonomski i monetarni faktori, gdje se sugerise da “dovitljivi” portfolio menadzment

treba da razmotri bazi¢ne ekonomske 1 monetarne faktore u formulisanju 1 izvrSavanju

politike investiranja u hartije od vrijednosti. Medutim, upozorava se da preokupacija

ovakvim analizama moze biti indikativna “na Spekulativne tendencije”, Kkoje su

nekorisne i “nezdrave” u poslovanju fondova.

8 Curéi¢ dr Uro§: Bankarski portfolio menadzment-Strategijsko upravljanje bankom, bilansima, bonitetom,
kvalitetom i portfolio rizicima banke, drugo preradeno i izmijenjeno izdanje, Feljton, Novi Sad, 2002, str.

525-526.

8 The FDIC’s Manual of Examination Policies, Section H, page 6, revised, December 1, 1962.
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1.3. Poslovanje fondova na sekundarnom trzistu hartija od vrijednosti

Sekundarno trziste hartija od vrijednosti, kako je ve¢ navedeno, predstavlja drugu i sve
naredne prodaje hartija od vrijednosti na finansijskom trzistu. Prva prodaja hartija od
vrijednosti neposredno poslije emisije, predstavlja primarnu prodaju, tj primarno trziste
hartija od vrijednosti. Poslovima na sekundarnom trziStu bave se posebne finansijske
institucije, koje se obuhvataju jednim ops$tim zajednickim imenom institucionalni
investitor. Sekundarno trziste omogucava vlasnicima hartija od vrijednosti kao S$to su
kompanije, institucije i pojedinci, da mogu ponovo do¢i do svog novca, tj. da svoje hartije
od vrijednosti prodajom pretvore u gotov novac. Ovo se naro¢ito odnosi na akcije, posto je
to jedina moguénost za njihove vlasnike da, ukoliko to zele ili su prinudeni, da ponovo
dodu do svog ulozenog novca. To vlasnici hartija od vrijednosti mogu uciniti veoma brzo i
efikasno. Na savremeno organizovanom sekundarnom trziStu hartija od vrijednosti,
dovoljan je jedan telefonski poziv na odgovaraju¢e mjesto u fondu i investitor moze odmah

prodati svoje ili kupiti druge hartije od vrijednosti.

Najvazniji organizacioni oblik savremenog organizovanog sekundarnog trzista hartija od
vrijednosti su berze. Mada ima vise vrsta berzi,®® berze hartija od vrijednosti spadaju medu
najvaznije oblike finansijskog trzista. Smatra se da su berze atraktivne kao mjesto za
ulaganje novca (ukoliko se ostavi rizik po strani), iz dva razloga, koji su vezani za znanje i
vjestinu investitora, a to su: likvidnost i utrzivost. Investitor moze ucestvovati na trzistu
hartija od vrijednosti direktno i indirektno, $to zavisi od toga, ko donosi odluke o kupovini,
odnosno prodaji hartija od vrijednosti. Ulaganje u udruZzene (“mutual”) i penzione fondove
podrazumijeva donoSenje indirektnih odluka, posto odluke u ime ulagaca novca, donose

profesionalni menadZeri fonda.

Ako se pode od toga, da odluku treba da donese direktno ulaga¢ i da su u pitanju akcije,

onda ulagac treba da pode od sljedecih kriterija za donosSenje odluke:

(1) iznos novca za ulaganje, odnosno investiranje,
(2) poznavanje trzista akcija,

(3) poznavanje podrucja, industrije i kompanije,
(4) iznos unaprijed akceptiranog rizika, i

(5) ciljevi ulaganja.

8% O berzama je bilo rije¢i u prvom dijelu rada. Ovdje samo naglasavamo, da pored berzi hartija od
vrijednosti, postoje i sljedece vrste berzi: produktna berza, berza plemenitih metala, berza krzna i sl.
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2. EMITOVNJE HARTIJA OD VRIJEDNOSTI FONDOVA NA
FINANSIJSKOM TRZISTU

2.1.  Proces emitovanja hartija od vrijednosti fondova na finansijskom trzistu

Poznata je Cinjenica, da kod nas na prostorima bivse SFRJ ¢itavih 54 godine, nije bilo
trzista hartija od vrijednosti, odnosno berzanskog poslovanja.®” Ogigledno je da jos§ uvijek
nemamo dovoljno iskustva sa modernim poslovanjem na trziStu hartija od vrijednosti.
Narocito nemamo iskustva sa poslovanjem na sekundarnom trzistu, podrazumijevajuci pri
tome poslovanje raznim vrstama obveznica i akcija. Ono Sto smo imali do sada, to je
poslovanje sa blagajni¢kim i komercijalnim zapisima. Za poslovanje sa drugim hartijama
od vrijednosti, naro¢ito sa akcijama i obveznicama, potrebna je razudena infrastruktura
raznih posrednickih finansijskih institucija, od kojih kod nas samo neke funkcionisu, a
neke su u zacetku razvoja. Nedostaje Citav niz institucija, koje treba da omoguce rad
sekundarnog trzista kapitala. Razvoj novih finansijskih institucija trazi odredeno vrijeme.
Zakonski propisi to omogucévaju, pa se ocekuje osnivanje, rad i poslovanje brojnih

institucija na finansijskom trzistu, posebno trzistu kKapitala.

Dosadasnja prakti¢na iskustva pokazuju da je mehanizam primarnog trziSta hartija od
vrijednosti uspostavljen i da se novi poslovi dosta uspjesno obavljaju. Medutim, nedostaje
Sirina asortimana hartija od vrijednosti sa kojim bi se na doti¢nom trzistu trgovalo. To je
problem koji ¢e jo§ zadugo biti prisutan na ovom prostoru. Tehnologiju, proces i tokove na

primarnom emisionom trziStu kod nas mogu imati sljedecu sadrzinu:®®

8 Da se samo podsjetimo u najkra¢im crtama. Prva berza u Srbiji podela je 3. januara 1895. godine u
Beogradu i radila je do aprila 1941. godine. Berza je i formalno nestala odlukom Vlade Srbije 1953. godine.
Nakon Drugog svjetskog rata, dakle poslje pune 54 godine, obavljene su u Beogradu prve berzanske
transakcije robnim hartijama od vrijednosti 12. aprila 1995. godine.

% Dabi¢ dr Stojan: Poslovanje sa hartijama od vrijednosti, u knjizi grupe autora: Tehnologija
spojnotrgovinskih poslova, Jugoslavijapublik, Beograd, 1992, str. 204.
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- izrada elaborata Zahtjev za ocjenu

- usvajanje elaborata boniteta

- donosenje odluke o emisiji

- izrada zahtjeva za odobrenje
emisije

- oglasavanje emisije

- Stampanje hartija

emitenta

Misljenje o bonitetu I

Zahtjev za odobrenje
emisije

IZDAVALAC
(EMITENT)
hartija od vrijednosti

Komisija
za hartije

emisije

Rjesenje o odobrenju I

Ugovor o Dinarska Zahtjev za kotaciju
proizvodnji i [l protivrijednost hartija
prodaji prodatih hartija Tryiste
hartija od od vrijednosti kapitala
vrijednosti Odobrenje
kotacije I

BANKE
i drugi posrednici

Zahtjevi za registraciju
emisije

Ministarstvo
finansija

registraciji

od vrijednosti

Krajnji kupci hartija I

Obavjestenje o I

Slika br. 1: Proces emisije hartija od vrijednosti na domicilnom finansijskom trzistu

Pored subjektivnih slabosti, kojih je kod nas bilo dosta u periodu 1990-2000. godine, bio je
prisutan i ¢itav niz spoljnih uticaja sa negativnim posljedicama na cjelokupni privredni
razvoj zemlje (raspad SFRJ, sankcije, agresija NATO snaga). Dosadasnje relativno kratko
iskustvo poslje, 2000-te godine pokazuje, da je mehanizam primarnog trziSta hartija od
vrijednosti uspostavljen i da se novi poslovi dosta uspjesno obavljaju. Medutim, usljed
postojecih ograniCenja 1 teSkoca, te nakon tranzicije veceg dijela naSe privrede, za

.....

hartija od vrijednosti.

Ovom prilikom treba posebno istaci, da se i zemlje u okruzenju, iako su ¢lanice Evropske
unije, susreu sa znaCajnim problemima kod pribavljanja sredstava putem emisije
dugoro¢nih obveznica. Finansijska kriza ostavila je znacajne posljedice na zemlje u smislu
snizenja kreditnog rejtinga, S§to se bitno odrazava na mogucnost realizacije obima

emitovanih obveznica.
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Rb. Zemlja Da@u_r_n qu: Vrijedrlost Valuta zs:)ne; P:erjet(ljrlltgnll
emisije | godine | -y mil.- % prognoza
01. | Hrvatska 06.10. 10 1.250 | dolar 6,625 | BBB-/negat.
02. | Crna Gora 09.°10. 5 200 | evro 7,875 | BB/negativ.
03. | Slovenija 01.°11. 10 1.500 | evro 4,375 | AA
04. | Madarska 03.’11. 30 1.250 | dolar 7,625 | BBB-/negat.
05. | Madarska 03.11. 10 3.000 | dolar 6,375 | BBB-/negat.
06. | Slovenija 03.’11. 15 1.500 | evro 5,125 | AA/negativ.
07. | Hrvatska 03.’11. 10 1.500 | dolar 6,375 | BBB-/negat.
08. | Crna Gora 04.°11. 5 180 | evro 7,250 | BB/negativ.
09. | Madarska 05.°11. 8 1.000 | evro 6,000 | BBB-/negat.
10. | Hrvatska 06.°11. 7 750 | evro 5,875 | BBB-/negat.
11. | Rumunija 06.’11. 5 1.500 | evro 5,250 | BBB-/negat.

Pregled br. 1: Odobrene emisije dugoro&nih obveznica®

U navedenom pregledu se prikazuju odobrene emisije dugoro¢nih obveznica odredenih
zemalja iz naseg regiona. Iz pregleda se moze uoditi, da je prognoza rejtinga kod gotovo
svih navedenih zemalja sa tendencijom smanjenja. Tako je Agencija za kreditni rizik

odjednom snizila rejting grckih obveznica za tri stepena sa B1 na Caal.

2.2.  Primarna kupoprodaja hartija od vrijednosti

Hartije od vrijednosti se emituju radi pribavljanja potrebnih sredstava za pocetak rada i
povecanja obima poslovanja akcionarskih drustava. Materijalizovani motiv kupovine
akcija se odnosi na dividendu, dok je nematerijalni motiv predstavljen uces¢em u

upravljanju akcionarskim drustvom. Proces emitovanja i prodaje akcija prikazuje sljedeca
slika br. 2.

8 www.sef.rs
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Raspoloziv novac

Pojedinci Zadovoljenje

Preduzecéa §| POSREDNICKA Jll potreba novih ili
Banke FIRMA postojec¢ih
Drzava akcijskih drustava

Kupljene akcije

Slika br. 2: Postupak primarne kupoprodaje akcija

Primjeri iz dosadasnje prakse visoko razvijenih zemalja pokazuju da emitovanje obveznica
vr$e preduzeca da bi prikupljala dodatni kapital, a drzavni i opStinski organi to ¢ine da bi
rjeSavali pojedine infrastrukturne projekte od Sireg druStvenog znacaja. Kapital uloZen u
obveznice predstavlja zajam koji se vrac¢a u odredenom roku uz odredenu kamatnu stopu.

Primarnu kupoprodaju obveznica prikazuje sljedeca slika br. 3.

Raspoloziv novac

Pojedinci Zadovoljenje
Preduzeca POSREDNICKA potreba drustva:
Banke FIRMA - preko drzave

Drzava - preko kompanije

Kupljene
obveznice

Slika br. 3: Postupak primarne kupoprodaje obveznica

Primarna emisija ovih hartija od vrijednosti, kako je ve¢ navedeno, ima tacno definisane 1
propisane postupke, koji se obavljaju od strane za to ovlas¢ene posrednicke finansijske
organizacije uz ispunjavanje svih potrebnih zakonom i propisima definisanih uslova. U
svim zemljama, gdje postoje poslovi primarnih emisija hartija od vrijednosti, djeluje
Komisija za hartije od vrijednosti, ¢iji je glavni zadatak da sagleda ispunjavanje zakonom

propisanih uslova za emitovanje hartija od vrijednosti od strane, preduzec¢a i banaka.

Pojedinci, preduzeca, banke, drzava i1 drugi zainteresovani subjekti, za dio svog
raspolozivog novca namjenjenog za investiranje, kupuju obveznice sa motivom da ostvare
zaradu. Znaci, u prvom krugu, pojedinci, preduzeca i banke pozajmljuju svoj novac

institucijama, drzavi, agencijama, korporacijama 1 slicno, u zamjenu za obveznice
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emitovane od tih institucija, koje sluze kao dokaz ugovora o kreditu, sa iznosom,
dospijecem i regularnom kamatnom stopom. Drzava i kompanije ulazu primljeni novac od
infrastrukture i u fabrike, da bi tim uloZenim novcem zadovoljili odredene druStvene
potrebe i ostvarili dobit. Na taj nacin se odvija kruzno kretanje ili kruzni tok primarnog

kupoprodajnog procesa obveznica.*

Iz tako uvecanog novca isplacuje se imaocu, odnosno donosiocu obveznice (dio ili cjelina)
o roku dospjelog duga nominalne vrijednosti obveznice i kamata naznacena na obveznici.
Ovim se, u stvari, zavrSava drugi ciklicni tok: ulozena sredstva se vracaju imaocu
obveznice donoseci investitoru, pored nazna¢ene nominalne vrijednosti i iznos naznacene
kamate, Sto je 1 bio motiv kupovine obveznica. Imalac ili vlasnik obveznice moze svoju
hartiju od vrijednosti prodati i prije dospjeca. Tada se vrijednost obveznice, odnosno njena
cijena i prihod razlikuju od njene nominalne vrijednosti i naznafene kamate koju
obveznica nosi. Upravo je to razlog da se prije donosenja kona¢ne odluke o kupoprodaji
hartija od vrijednosti, pribave informacije o obveznicama ili akcijama kod kojih cijena nije

korektno odredena.

Da bi se investitor, odnosno ulaga¢ odlucio koje obveznice da kupi, a koje da proda,
potrebno je da koristi jedan od dva analiticka postupka. Prvi postupak, polazi od toga da se
uporedi prihod do dospjeca odredene obveznice sa prihodom do dospjeca za koju investitor
smatra da je odgovaraju¢i, shodno karakteristikama obveznice i trenutnim uslovima na
trzistu kapitalom. Ako je prihod do dospjeca obveznice visi nego odgovarajuéi prihod do
dospjeca, tada se za obveznicu kaze da je “potcijenjena”, odnosno da je njena cijena niska,
I istu treba kupiti. Medutim, ako je stanje na trzistu suprotno tome, a prihod do dospjeca
nizi nego §to bi bio odgovarajuci, tada se za obveznicu kaze da je “precijenjena”, odnosno

da joj je cijena suviSe visoka, i da istu treba prodati.

Drugi postupak, podrazumijeva da investitor procjeni “pravu”, odnosno tzv. “unutrasnju”
vrijednost obveznice, pa je zatim uporedi sa trenutnom cijenom te obveznice na trzistu
kapitala. Ako je trenutna cijena na trziStu manja neg0 prava vrijednost obveznice, tada je

obveznica “potcijenjena”, a ako je veca, tada je obveznica “precijenjena”.*

% Richard Saul Wurman, Alan Siegel, Kenneth M. Morris: The Wall Street Journal Guide to Understanding
Money & Markets, Access Press, New York, 1990, str. 44.
% Gordon J. Alexander i William F. Sharpe: Analiza obveznica, Ekonomika, Beograd, 11/91, str. 17.
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2.3. Plasman hartija od vrijednosti preko mjeSovitih fondova

Mjesoviti ili uzajmni (“mutual”) fondovi predstavljaju finansijske posrednicke institucije
koje udruzuju novac od svojih akcionara i komitenata u akcije, obveznice, drzavne hartije
od vrijednosti i kratkorodne instrumente trzista novca.*® Poslovanje ovih mjeSovitih
fondova obi¢no, vode investicione kompanije, brokerske kuce ili neke finansijske
institucije. Tako je novac, koji banka ili pojedinac ulazu u “mutual” fond, udruzen sa
novcem drugih investitora koji zele da zarade, odnosno uvecaju svoj novac. Poznato je iz
americke prakse, da su tako 30-tih godina proslog vijeka u ove fondove ulagali samo
milioneri, odnosno pojedinci, da bi potom sa¢ekali da cijene njihovih akcija “odu nebu pod
oblake” i tada bi fondove odjednom prodali, ostavljaju¢i akcije u rukama nesavjesnih i
nadmudrenih investitora. Danas je poslovanje ovih fondova vrlo precizno regulisano.

Medutim povremeno se ipak desavaju propusti (zbog prisustva finansijske krize).

U nastavku istrazivanja nave$ée se samo neke vrste ovih fondova, njihovi glavni ciljevi,
potencijalni efekti i sigurnost plasmana sredstava u razne hartije od vrijednosti, u pregledu
br. 2.%

Potencijalni
- Karakter
Cilj Vrsta fonda Rast Tekuéi sigurnosti
cijena prihod
Maksimalan AGRESIVAN RAST slaba ka
" FONDOVA - investiranje u vrlo visok | vrlo nizak .
rast cijena S o > veoma slaboj
obi¢ne akcije industrije
sokd RAST FONDOVA - visok ka . .
apitalni . S o . veoma vrlo nizak niska
o Investiranje u obi¢ne akcije .
dobici visokom
... | RAST FONDOVA | PRIHODI .
Rast cijena i . . . : . niska ka
o . - investiranje u rastuce umjeren umjeren . .
tekuc¢i prihod . - umjerenoj
kompanije sa dividendom
. . FIKSNI PRIHOD | visok ka .
VISOI? tekuéi DIVIDENDA - investiranje u | vrlo nizak vrlo nls_,ka ka_
prihod gl : : umjerenoj
akcije i obveznice visokom
: . OPCIONI PRIHODNI visok ka .
Vlsok tekuéi FONDOVI - investiranje u umjeren vrlo nls_,ka ka_
prihod . iy . umjerenoj
obi¢ne akcije visokom

% Thomas Fitsch: Dictionary of Banking Terms, Barron’s Business Guides, New York, 1990, str. 406.
% Richard Saul Wurman, Alan Siegel and Kenneth M. Morris: The Wall Street Journal Guide to
Understanding Money and Markets, Access Press Publication, New York, 1988, str. 68.
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Potencijalni

- Karakter
Cilj Vrsta fonda Rast Tekuéi sigurnosti
cijena prihod
Tekudi prihod OPSTI FONDOVI TRZISTA
. P NOVCA - investiranje u umjeren ka .
i maksimalna y .. ne . vrlo visoka
. krakoroc¢ne hartije od visokom
sigurnost - ;
vrijednosti
Tekuci RAVNOTEZNI FONDOVI .
. . ) L . . umjeren ka .
prihod, rast i investiranje u mjesavinu nizak . visoka
: o niskom
sigurnost obveznica i akcija
Prihod bez FONDOVI NOVCANOG
poreza i TRZISTA BEZ POREZA - umjeren ka .
. ) L y ne : vrlo visoka
visoka investiranje u kratkoro¢ne visokom
sigurnost opSte hartije od vrijednosti
Prihod bez GRADSKI FONDOVI ZA nizak, umieren ka
OBVEZNICE - investiranje u odnosno J umjerena
poreza ) . . visokom
opste obveznice umjeren

Pregled br. 2: Ciljevi plasmana hartija od vrijednosti preko pojedinih fondova na

finansijskom trzistu

Sve do prije 25 godina, mjesoviti (“mutual”) fondovi su bili koncipirani i postavljeni kao

veoma Siroka platforma mogucnosti plasiranja sredstava. Danas su oni uglavnom visoko

specijalizovani i obi¢no imaju veoma specifi¢ne ciljeve vezano za plasmane hartija od

vrijednosti. Kao $to se vidi i iz prethodnog pregleda br. 3, moglo bi se re¢i da postoje sve

vrste ovih fondova, koje mogu da zadovolje skoro svaki moguc¢i cilj investiranja, odnosno

plasman sredstava.
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2.4.

trziStu

Razlike u ciljevima emitenata hartija od vrijednosti i fondova na finansijskom

Razlike izmedu kupovine akcija od kompanija i kupovine akcija od mjeSovitih (“mutual”)

fondova, date su u pregledu br. 3.%*

PITANJE EXP'(TC'T\']\'/I ' MJESOVITI (‘MUTUAL’) FONDOVI
Kupuju se akcije | Kupujete akciju u fondu koji je sakuplja¢ akcija. Nemate
od jedne firme, pravo glasa. Diversifikacija. Posjedovanje Sirokog
Sta se obi¢no okruglo u | razli¢itog broja vrijednosnih papira je najveca prednost
KUDUi6? lotu od jedne “mutual” fondova. Diverzifikovani portfolio hartija od
PUE? | stotine. Imase | vrijednosti moze vas zastititi od velikih gubitaka. Cak i
pravo glasa u toj | kad neke hartije od vrijednosti produ loSe, odnosno druge
kompaniji. mogu pro¢i dobro.
Mozete investirati bilo koji iznos, obezbjedujuci
Sta se Cijena akcije prethodno zahtjevani minimum. Fleksibilno investiranje.
laca? diktira iznos koji | Obi¢no je minimum inicijalnog investiranja USD 1.000,
placa! treba investirati. | sa kasnijim investiranjem ili USD 250 ili USD 500. Neke
grupe fondova nemaju minimum.
MenadZeri fonda odluéuju koja sredstva treba da budu u
Vi (i vas broker) | portfoliu i kad treba njima trgovati. Vi odredujete kad
Ko o ¢emu | odredujete Stai | treba kupiti ili prodati vase akcije u fondu. Profesionalni
odlucuje? | kada kupitii§tai | menadzment. Vi mozete dijeliti troSkove unajmljenog
kada prodati. eksperta i ¢ak izbjeci placanje provizije za svaku
transakciju.
Ea:r\::gtee n;jee ! Dividende mogu biti reinvestirane u kupovinu viSe akcija
Kodaie | isplacaiu vama ili ili isplac¢ene vama u gotovom. Automatsko
divi denée” Vfﬁemjbrokeru reinvenstiranje ili isplata. Svaki “mutual” fond ima
' Sami odluduie t'e neobavezni automatski program reinvestiranja, a moze
i estir ;nju vam na va$ zahtjev, isplatiti dividendu u gotovu.
Ei?:tgrgeiifite'e ¢ Vas novac mozete transferisati nazad vrlo brzo. Lak
Kolikoie | radnih dana Ir)e pristup vasem novcu. Da bi primili vas novac, vi
likvi dnJo neeo &o se P jednostavno mozete zvati fond i dati nalog da se prodaju
investi- | tr %vina obavi i vaSe akcije. Prodaja se obavlja do kraja dana (u nekim
ranje? ta%a mozete fondovima i prije) i vas novac je za vas raspoloziv

primniti vas
novac.

sljedece jutro. Mnogi fondovi vam ¢ak odmah napiSu ¢ek
na iznos novca u fondu, a najmanje je USD 250 po ¢eku.

Pregled br. 3: Razlike u poslovima izmedu emitenata akcija i fondova

94 Ibidem, str. 64.
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Postoji nekoliko razloga zbog kojih se ulagaci sredstava u cilju zarade preko kupovine 1
prodaje akcija i obveznica, kao i drugih hartija od vrijednosti, naj¢es¢e opredjeljuju za

udruZene (“mutual”) fondove, a to su:>

(1) veca diversifikacija, 60 %
(2) profesionalni menadzment, 45 %
(3) veci prihod, 44 %
(4) ekspertni menadzment, 37 %
(5) lakse investiranje. 23 %

Prema procentima navedenih odgovora, oc¢ito je da kupci hartija od vrijednosti u fondu
racunaju sa ve¢om diversifikacijom rizika investiranja, profesionalnijim menadzmentom 1i
veé¢im prihodom, nego kad bi kupovali te iste hartije od vrijednosti direktno od njihovih

emitenata ili drugih posrednika koji se bave ovim poslovima.

3. FORMIRANJE CIJENA FINANSIJSKIH INSTRUMENATA
FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

3.1.  Faktori vrijednosti i cijena finansijskih instrumenata fondova na finansijskom

trziStu

Finansijski instrumenti predstavljaju predmet trgovine i imaju svoju vrijednost i cijenu. Sa
aspekta formiranja vrijednosti i cijena, finansijski instrumenti se mogu grupisati u tri
kategorije:

(1) obveznice,

(2) akcije, i

(3) diskontne finansijske instrumenate.

Tipi¢na obveznica sadrzi tri bitna elementa: (a) nominalnu vrijednost, (b) rok dospjeca,
(c) stopu prinosa denominovane obveznice. Emitent obveznice (debitor) ima obavezu
pla¢anja jednakih kamatnih iznosa i otkupa obveznice o roku dospjeca. Za holdera
obveznice vazna je totalna stopa prinosa kao pokazatelj investicionog oportuniteta. Na
finansijskom trziStu bitna je cijena obveznica odnosno spremnost subjekta da plati
odredenu cijenu jedne obveznice. Za razliku od obveznice, akcije nemaju rokove dospjeca

1 ne postoji institucionalizovana obaveza placanja odredenih iznosa dividenadi. Dividende

% |bidem, str. 68.
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se isplacuju samo U uslovima ostvarivanja dobiti, usljed Cega su akcije za investitora
rizi¢niji oblik hartija od vrijednosti. Vrijednost akcija odreduje se na osnovu prinosa
(dividende) koje ove akcije nose. Diskontne finansijske instrumente ¢ine drzavne
kratkoro¢ne hartije (od 3 do 12 mjeseci — dospijeca) i robne mjenice kompanija (do 90
dana dospijec¢a). Njihove oshovne karakteristike se odnose na: kra¢e rokove dospijeca,
visok stepen utrzivosti 1 visok stepen likvidnosti. Stopa prinosa drzavnih finansijskih
instrumenata ima klju¢nu ulogu u determinisanju kamatnih stopa na novéanom trzistu, $to

je posljedica prvoklasnog kvaliteta i kvantitetnog pondera ovih hartija od vrijednosti.

Faktori cijena finansijskih instrumenata su:
(1) buduci prinos,

(2) diskontna stopa,

(3) ro¢nost finansijskog instrumenata, i

(4) rizik prinosa ulaganja.

Buduc¢i prinos finansijskog instrumenta predstavlja uveéani investirani iznos ulaganja uz
oc¢ekivanu kamatu. To znaCi da se sadasnja vrijednost novca uvecava po odredenoj
kamatnoj stopi i tako dobija uvecana vrijednost iznosa ulaganja. Diskontna stopa
predstavlja kamatnu stopu koja izjednacava buduéi prinos finansijskog instrumenta sa
njegovom sada$njom vrijedno$éu.*® Diskontna stopa predstavlja faktor odredivanja cijene
finansijskog instrumenta. Cijena finansijskog instrumenta je u inverznom odnosu prema
visini diskontne stope, §to znaci: ako diskontna stopa raste, cijena finansijskog instrumenta
pada i obrnuto. Ako diskontna stopa pada, tada cijena finansijskog instrumenta raste.
Rocnost finansijskog instrumenta ispoljava se kao faktor cijene finansijskog instrumenta na
odredeni dan u budu¢em periodu. Naplata finansijskog instrumenata moguca je i prije roka
dospjeca uz primjenu diskontne stope. Isto se odnosi samo na finansijske instrumente koji

imaju rok ili rokove dospjeca (na primjer obveznice).
3.2.  Formiranje vrijednosti i cijena obveznica fondova na finansijskom trzistu

U zavisnosti od visine kretanja kamatne stope na trziStu u odnosu na visinu ugovorene ili
kuponske kamatne stope na obveznici, razlikuju se sljedece vrijednosti obveznica:

(1) nominalna vrijednost,

(2) trzisna vrijednost, i

(3) sadasnja vrijednost.

% poznata je i kao oportunitetni trosak kapitala ili interna stopa povracaja.
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Nominalna vrijednost obveznice predstavlja onu vrijednost na koju glasi obveznica i koja
je na njoj odstampana (“utisnuta”) prilikom njenog emitovanja. Trzi$na vrijednost
obveznice predstavlja onu vrijednost po kojoj se obveznica prodaje u okviru dospjeca i po
trziSnoj kamatnoj stopi u normalnim trziSnim uslovima. Sadasnja vrijednost obveznice
predstavlja rezultat kretanja kamatne stope u odnosu na visinu ugovorene (kuponske)

kamatne stope, odnosno visine prinosa.

Sadasnja vrijednost obveznice moze se iskazati:

(1) na nivou nominalne vrijednosti, ako su trzi$na i ugovorena kamatna stopa jednake (pri
¢emu se izjednacavaju trzi$na i sadaSnja vrijednost obveznice),

(2) depresirana, odnosno ispod nominalne vrijednosti, kada dode do rasta trzisSne kamatne
stope iznad ugovorene (“kuponske”) vrijednosti (kada je sadasnja vrijednost obveznice
veca od trzi$ne vrijednosti),

(3) apresirana, odnosno iznad nominalne vrijednosti, kada dode do pada trzisne kamatne
stope ispod ugovorene (“kuponske”) vrijednosti (kada je sadasnja vrijednost obveznice

manja od trziSne vrijednosti).

Zbog navedenih odnosa interesantno je analizirati kretanje cijena obveznica. To se moze
sagledati na kretanju cijene obveznice sa rokom od 20 godina i fiksnim prinosom od 6%,

Sto je i1 prikazano u sljedec¢em pregledu br.1.

TrziSna cijena obveznice u % | Godi$nji prinos obveznice u %
127,36 4,00
112,55 5,00
100,00 6,00
89,32 7,00
80,21 8,00

Pregled br. 1: Kretanje cijena i prinosa obveznice

Cijene obveznica se naj¢esce izrazavaju u procentima od nominalne vrijednosti. Obveznice
sa sto procentnom vrijedno$¢u (“par value”) imaju trziSnu cijenu ravnu nominalnoj
vrijednosti. Sve druge trziSne vrijednosti daju razlicite prosjecne stope prinosa u odnosu na
nominalno utvrdene. Naprijed navedene Ccinjenice predstavljaju bitne pokazatelje za
investiranje u obveznice. Cijene obveznica koje su navedene iskazane su u procentima i

odnose se na procentualno odstupanje od nominalne cijene, odnosno vrijednosti obveznice.
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Ako se pode od predpostavke, da jedna kompanija emituje nove obveznice uz kamatnu
stopu 6 3/4%. Ukoliko kupac, ocjeni da je to dobra kamatna stopa u odnosu na alternativne
mogucnosti investiranja, odluci¢e se da kupi obveznicu po nominalnoj cijeni od $ 1.000 po
komadu. Ako je tri godine kasnije kamatna stopa porasla i iznosi 8% na obveznicu, a
obveznica i dalje kosta 1.000 $, kupac nece platiti 1.000 $ za obveznicu sa kamatom 6 3/4
% . Vidi sliku br. 1. %

. 8%'

X fond (korporacija) -~

emituje obveznicq pz”' Ako kamatne stope $1.200 I
634% -7 porastu, tada je 6 3/4%
6 3/4 % Je manje atraktivno... *\ Medutim, cijena obveznice

. jedino ¢e da raste, ako
$1.000 ... i vrijednost obveznice * kamatna stopa pada, posto
pada, posto je njen i je njen prinos ve¢i kod

Klupap é; _ prinos manji nego 3 “nove” obveznice
platiti obveznicu nove obveznice :
$1.000 1 512% I

$ 800

Slika br. 1: Prikaz odnosa kamatne stope i cijene obveznice

U uslovima smanjenja trziSne kamatne stope ispod stope naznacene u kuponu obveznice,
do¢i ¢e do apresijacije vrijednosti i porasta trziSne cijene obveznice. Ekonomska
interpretacija povecanja trziSne cijene obveznice iznad nominalne vrijednosti, oznaava

vecu prinosnost 1 atraktivnost investiranja u obveznice.

U uslovima trZi$nog rasta trziSnih kamatnih stopa neizbjeZna je redukcija cijena obveznica,
pri ¢emu je veli¢ina redukcije odredena marginom rasta trziSnih kamatnih stopa 1 rokovima
otkupa obveznica. Sto su duzi rokovi dospijeéa, to ¢e biti vece varijacije vrijednosti i
trzi$ne cijene obveznica kod istog nivoa porasta kamatnih stopa na trzi$tu kapitala. 1znosi i
vremenska struktura prinosa i placanja koje nosi obveznica, na trzistu se neprekidno
valorizuju kroz veli¢inu trziSne kamatne stope i ostvarivanja alternativnih prihoda od
ulaganja u Stednju. Na taj nacin se formiraju trziSne cijene, stvarna struktura prinosa i novi

odnosi izmedu ponude i traZnje obveznica na trzistu.

% Curgi¢ dr Uros: Bankarski portfolio menadzment — Strategijsko upravljanje bankom, bilansima,
kvalitetom, bonitetom i portfolio rizicima banke, drugo prosireno i preradeno izdanje, Feljton Novi Sad,
2002, str. 511.
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Ponuda obveznica na trziStu kapitala determinisana je sljede¢im faktorima:
(1) investicionim oportunitetima,
(2) oc¢ekivanom inflacijom, i

(3) regulativnim mjerama.

U uslovima postojanja $ireg izbora atraktivnih investicionih oportuniteta, najcesce ¢e se
formirati veca sklonost poslovnih subjekata prema traznji dodatnih finansijskih sredstava
na trziStu Kkapitala. U takvim slucajevima dolazi do porasta zaduzenja subjekata radi
formiranja resursa neophodnih za investiranje. U periodima privrednog prosperiteta,
prisutno je povecanje stepena profitabilnosti investicija, zbog ¢ega je prisutan rast ponude
obveznica na trziStu kapitala sa povecanim kamatnim stopama. U takvim slucajevima
dolazi do vece kupovine obveznica usljed rasta kamatnih stopa. U periodima recesije,
smanjiva¢e se ponuda i bi¢e prisutno smanjenje kupovine obveznica. Ocekivana stopa
inflacije smanjuje prosjecne realne troskove finansiranja investicija, Sto direktno uti¢e na
veéu ponudu obveznica. S obzirom da obveznice imaju fiksnu kamatnu stopu, svako

oc¢ekivano povecanje stope inflacije uticace na adekvatno povecanje ponude obveznica.

Drzava mozZe regulativnim mjerama smanjiti ili povecati ponudu obveznica. Ako se, na
primjer, toleriSe formiranje budZetskog deficita, tada moze doé¢i do povecanja ponude
drzavnih obveznica na trzistu kapitala. Drugim rije¢ima, regulativnim okvirima i mjerama
makroekonomske politike, moze se stimulisati ili destimulisati kupoprodaja obveznica na
trzistu kapitala. U tom smislu, povecani obim drzavnog deficita, moze uticati na formiranje

odgovaraju¢eg obima obveznica na trzistu kapitala.
TraZnja za obveznicama na trzistu kapitala zavisi od:*

(1) trendova formiranja bogatstva,
(2) ocekivanih prinosa od ulaganja u hartije od vrijednosti,
(3) visine oc¢ekivanog rizika ulaganja u hartije od vrijednosti, i

(4) likvidnosti ulaganja u hartije od vrijednosti.

U periodima rastu¢ih i stabilnih trendova bogatstva obi¢no se, formira rastu¢a funkcija
traznje obveznica, dok u uslovima recesije i finansijske krize opada stopa traznje
obveznica na trzistu kapitala. U uslovima oc¢ekivanog rasta kamatnih stopa, opada i traznja

za dugoro¢nim obveznicama, dok u uslovima ocekivanog pada kamatnih stopa, raste

% Jovié dr Srboljub: Bankarstvo, Naugna knjiga Beograd, 1990, str. 443,
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traznja za obveznicama. Promjena cijena akcija i drugih alternativnih cijena hartija od
vrijednosti, smanji¢e rizik trziSnog apsorbovanja ovih hartija od vrijednosti. Povecanje
rizika na alternativnim trzistima, povecaée traznju za dugorocnim obveznicama. Povecanje
stepena likvidnosti obveznica, poveCava njihovu traznju, dok porast likvidnosti

alternativnih hartija od vrijednosti, smanjuje njihovu traznju.
3.3.  Formiranje vrijednosti i cijena akcija fondova na finansijskom trZistu

Polaze¢i od dosadasnjih teorijskih i prakti¢nih iskustava moze se izvesti zaklju¢ak da su

prisutna tri osnovna tipa vrijednosti akcija:*

(1) nominalna vrijednost,
(2) bilansna vrijednost, i

(3) trzisna vrijednost.

Nominalna vrijednost akcija se odreduje prilikom diobe pocetnog akcijskog kapitala na
odredeni broj akcija, a moze biti odredena i zakonom (kao $to je to na primjer u
Njemackoj). Bilansna vrijednost akcija se utvrduje, kada se nominalnoj vrijednosti dodaju
odredene proporcije rezervnih fondova. TrziSna vrijednost akcija dobija se na osnovu
sadas$nje vrijednosti anticipiranih dividendi. Fundamentalna ili unutra$nja vrijednost akcije
i trzi$na vrijednost akcije mogu da budu identi¢ne, i mogu da budu razli¢ite. Posmatrane u
dugom roku, one su identi¢ne, a u kratkom roku su razli¢ite. Trzi$na cijena predstavlja
trziSnu evaluaciju akcija, dok je fundamentalna vrijednost odredena evaluacijom samih

investitora.
Evaluiranje cijena akcija od strane investitora zasniva se na:'%

(1) oc¢ekivanim prinosima u bilo kojem periodu posmatranja,
(2) ocekivanoj cijeni na kraju relevantnog perioda, i

(3) odgovarajucoj diskontnoj stopi, koja sintetizuje mreze stopa prinosa na trzistu kapitala.

Formiranje cijena i prinosa akcija je u korelativnoj vezi sa cijenama i prinosima na trziStu
obveznica, te institucionalnim momentima (mrezama institucionalnih StediSa 1 investitora,

investicionih banaka, berzi kapitala, nove tehnologije i sl.). Uticaj imaju i dugoro¢ni

% Ibidem, str. 451.
10 pidem, str. 452-453.
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trendovi formiranja cijena akcija na trzistu, dugotrajni inflacioni ciklusi, zatim ekonomske

krize, finansijski potresi ili vece Spekulativne aktivnosti sa hartijama od vrijednosti.

Dugoroc¢ni trendovi formiranja cijena akcija odredeni su:

(1) stopom rasta realnog drustvenog proizvoda,
(2) stopom dobiti prema nominalnom bruto domac¢em proizvodu, i

(3) stopom inflacije.

Kratkoro¢ni faktori formiranja cijena akcija odnose se na:

(1) kamatne stope na trziStu kapitala,
(2) nivo i stopu prinosa,
(3) efikasnost trzi$nih institucija, i

(4) povjerenje investitora.

3.4. Vrijednost i cijene diskontnih finansijskih instrumenata fondova na

finansijskom trziStu

Cijene diskontnih finansijskih instrumenata (“papira”) formira se na tzv. umanjenoj osnovi,
zbog Cega se 1 nazivaju diskontnim finansijskim instrumentima. U ovim slucajevima
kamatni prinos je implicitno izraZzen u razlici izmedu nize kupovne cijene i vise otkupne
cijene o roku dospjeca finansijskog instrumenta. Ukoliko “holder” vr$i preprodaju
diskontnih finansijskih instrumenata u ugovorenom roku dospjec¢a, tada se cijena formira
izmedu kupovne 1 otkupne (“nominalne”) cijene u normalnim trziSnim uslovima
privredivanja. To znaci, svaka nova prodajna cijena formirace se iznad prethodne trzi$ne

cijene, a smanjivace se i Nivo kamatnog prinosa svakog novog “holdera”,

Cijenu prinosa diskontnih finansijskih instrumenata odreduju sljedeci faktori:

(1) vrijednost na dan dospjeca,

(2) broj dana do dospjeca hartije,

(3) bazi¢ni diskontni prinos u procentnim poenima,
(4) diskontni iznos u nov¢anim jedinicama,

(5) trzisna cijena, i

(6) stopa prinosa “holdera”.
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Nominalna vrijednost finansijskih instrumenata iskazuje se kao apoenska vrijednost svake
hartije od vrijednosti, a kod obracuna se najcesce koristi osnovna vrijednost od 100
novcanih jedinica. Stopa prinosa “holdera” kratkoro¢nih hartija od vrijednosti, dobija se na
osnovu odnosa diskontnog iznosa i trziSne (“kupovne”) cijene hartije od vrijednosti.
Formiranje cijena na sekundarnom trziStu kratkoroc¢nih finansijskih instrumenata, zavisi

od:'%

(1) odnosa ponude i traznje,
(2) stepena organizovanosti trzista,
(3) poslovnih motivacija posrednika, i

(4) kompetitivnosti subjekata na trzistu.

Razlika izmedu ponudenih i traZenih cijena naziva se marzom (“spread”) i ona predstavlja
bruto prihod trgovca sa hartijama od vrijednosti. Sa ve¢im stepenom kompetitivnosti na
trziStu i sa kra¢im rokovima finansijskih instrumenata, smanji¢e se margina zarade po
pojedinim transakcijama. Na sekundarnom trziStu kratkoro¢nih hartija od vrijednosti,
uobicajena je margina iskazana u cijenama 1/32 procentna poena (SAD), dok nivo margine

na trziStu kapitala iznosi i do 1%.

101 1hidem, str. 455.
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4. CIJENE | PRINOS FINANSIJSKIH INSTRUMENATA
FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

4.1.  Vrste prinosa finansijskih instrumenata na finansijskom trzistu

Ostvarivanje prinosa predstavlja klju¢ni motiv ulaganja “slobodnih” nov¢anih sredstava na
finansijskom trziStu (trziStu novca, kapitala, deviza i derivata). To podrazumijeva
oportunitetni troSak, kao oblik propustene kamate, koja bi se dobila za ulaganje u neki od
finansijskih instrumenata uz prihvatanje trziSnog rizika pri ulaganju. U vezi sa tim,

finansijsko trziSte omogucava:

(1) kapitalizaciju prinosa, i

(2) sadasnju vrijednost prinosa.

Kapitalizacija prinosa predstavlja izracunavanje kapitalne sume sa prinosom, dok koncept
sadasnje vrijednosti omogucava uporedivanje investicionih alternativa. Kamatna stopa ¢ini
vezu izmedu sadasnje i buduce vrijednosti novca, koja se dobija primjenom odredene
kamatne stope na odredeni iznos za odredeni period. Kod odredivanja buduce vrijednosti
novca, koriste se tablice buduée vrijednosti novca zasnovane na kamatnom faktoru. Za
odredivanje sadasSnje vrijednosti novca, koriste se tablice za odredivanje sadaSnje
vrijednosti novca zasnovane na diskonthom faktoru. Prinos finansijskih instrumenata
predstavlja promjenljivu kategoriju. Na prinos uti¢e vise faktora, kao §to su: rizik, ponuda i
traznja finansijskih instrumenata. Kamatna stopa, se koristi kao mjera prinosa finansijskih

instrumenata, a kao parametar se koristi stopa prinosa finansijskog instrumenta (“yield”).
Pri analizi cijene i prinosa finansijskih instrumenata koristi se:'%?

(1) stopa tekuceg prinosa,
(2) stopa tekucéeg prinosa do dospjeca,
(3) aproksimativna stopa prinosa, i

(4) diskontna stopa prinosa.

Stopa tekucéeg prinosa (“current yield”) predstavlja odnos godiSnjeg prihoda finansijskog
instrumenta (dividende ili kamate) i njegove tekuce trzisne cijene. Stopa tekuceg prinosa

do dospjeca (“yield to maturity”) predstavlja stopu koja izjednacava kupovnu cijenu

192 yasiljevié dr Branko: Osnovi finansijskog trzista, Diamond Hard Beograd, 1997, str. 48-51.
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finansijskog instrumenta sa sadasnjom vrijednosti svih ocekivanih godisnjih prihoda (neto
novCanih tokova). Aproksimativna stopa prinosa (“yield approximation”) predstavlja
odnos prosje¢nog godiSnjeg prinosa finansijskog instrumenta prema prosje¢nom iznosu
ulozenih sredstava (fondova). Diskontna stopa prinosa (“discount rate”) predstavlja stopu
koja izrazava procentnu promjenu (smanjenje) nominalne vrijednosti finansijskog
instrumenta ili njegovog kupona. Sve ove stope uklju¢uju u prinos finansijskih
instrumenata: prihod po osnovu kamata i dividendi i kapitalnu dobit odnosno gubitak (kao

razliku izmedu nominalne i trzi$ne cijene finansijskog instrumenata).

4.2.  Fiksni prinos obveznica kao finansijskih instumenata fondova na finansijskom

trziStu

Vrijednost obveznica odreduje se na 0Snovu prinosa kupona (kamate) i povrata ulozenih

sredstava. Stopa prinosa obveznice moze se iskazivati kao:

(1) stopa kupona,
(2) tekuci prinos, i

(3) prinos prema dospjecu.

Ugovorena stopa ili stopa kupona, predstavlja prinos po jednoj denominovanoj obveznici.
Tekudi prinos se dobija djeljenjem denominovane obveznice sa indeksom trzi$nih cijena.
Prinos prema dospje¢u se dobija na osnovu dospjeca koji obuhvata: stopu kupona,

vrijednost o roku dospjeca, trziSnu cijenu i rokove dospjeca.

Ukoliko se pode u analizi od ranije navedenog primjera i pretpostavi se da jedna kompanija
emituje nove obveznice uz kamatnu stopu 6 3/4%, i ako kupac ocjeni da je to dobra
kamatna stopa u odnosu na alternativne mogucnosti investiranja, tada ¢e se on odluciti da
je kupite po nominalnoj cijeni od 1.000 $ za komad. Ako nakon tri godine kasnije kamatna
stopa poraste i ako “nova” obveznica uz 8 % kamate kosta 1.000 $, tada ni jedan kupac

nece platiti 1.000 $ za tu obveznicu sa kamatom 6 3/4 %.

Ukoliko se zeli prodati ta obveznica, tada se ista treba ponuditi po diskontnoj cijeni.
Medutim, ako se prodaje “nova” obveznica za 1.000 $ za kamatu od 5 1/2 %, tada Ce se
moci prodati obveznica, koja nosi kamatu 6 3/4 %, za vise nego §to je placena, posto Ce

kupac biti voljan da plati premiju, da bi dobio ve¢u kamatnu stopu, odnosno ostvario
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zaradu. Postupak fluktuiranja zarada (“yield”) kod kupovine obveznica, pokazan je na

sljede¢em pregledu br. 1.

Zarada (“yield”) na obveznici sa kamatnom stopom 8% kilsnn;?e (Z‘;ilggfi)
1. Ako se kupuju po nominalnoj vrijednosti $ 1.000 $ 80,00 8 %
2. Ako se kupuju uz diskontnu cijenu $ 800 $ 80,00 10 %
3. Ako se kupuju sa premiranom cijenom  $ 1.200 $ 80,00 62/3%

Pregled br. 1: Fluktuiranje zarade na obveznicama®®

Takvo kretanje kamatne stope dovodi do formiranja cijene obveznice, §to uz istu sumu

kamate, donosi imaocu razli¢itu stopu ili procenat zarade (“yield”).

Prinos na osnovu dospjeca predstavlja egzaktni indikator prinosa i smatra se najboljim
pokazateljem prihvatljivosti investicija u finansijske instrumente sa fiksnim prihodima.
Prinos i cijene obveznica nalazi se u inverznom odnosu: kada su cijene obveznica nize,
tada je stopa prinosa veca i obrnuto. To znaci, da ¢e u slucajevima kada pocne proces
povecavanja trziSnih kamatnih stopa, usljediti pad cijena obveznica. U suprotnom,

smanjenje trziSnih kamatnih stopa ¢e izazvati povecanje cijena obveznica.

4.3. Varijabilni prinos akcija kao finansijskih instrumenata fondova na

finansijskom trzistu

Treba ista¢i da je najvaznija trziSna, odnosno kursna vrijednost akcija koja se dobija na
osnovu sadasnje vrijednosti anticipiranih prinosa, odnosno dividendi. Trzi$na vrijednost
akcija se smatra fundamentalnom, jer ukazuje na korisnost akcija kao aktive doti¢nog
investitora. Aktiva koja ne nosi prinos nema trziSnu, odnosno unutrasnju vrijednost.
Kapital uloZen u akcije koje ne donose prinos, odnosno dividendu ne bi imao nikakvu
trzisnu vrijednost. Upravo po tom osnovu se mogu razlikovati ulaganja izmedu investitora
1 Spekulanata. Investitori imaju motiv dugoro¢nih ulaganja sticanja prinosa, dok Spekulanti
kupuju hartije od vrijednosti radi dobiti (profita) u kratkom roku, odnosno radi brze

prodaje i zarade.

103 Cur¢i¢ dr Uros: Bankarski portfolio menadzment — Strategijsko upravljanje bankom, bilansima,
kvalitetom, bonitetom i portfolio rizicima banke, drugo prosireno i preradeno izdanje, Feljton Novi Sad,
2002, str. 511.
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Najveci broj akcionara zainteresovan je za visinu tekucih 1 anticipiranih prinosa, pri ¢emu
su za njih cijene akcija manje interesantne. Kao i kod obveznica, postoji inverzna
povezanost izmedu cijene (vrijednosti) akcija i stope prinosa (dividendi). Ta inverzna
povezanost moze se izraziti sljede¢om relacijom formiranja cijena akcija: sadasnja cijena
akcije P jednaka je odnosu prinosa po akciji u anticipiranom periodu D prema anticipiranoj
stopi prinosa kapitala r. Ako je ponudeni iznos dividende po akciji 20 nov¢anih jedinica, a

anticipirana stopa prinosa investitora 20%, tada ¢e cijena akcije biti 100 novc¢anih jedinica:

P—D— 20 =100
T r 0,20

Sada$nja cijena akcije predstavlja odnos prinosa po akciji u odredenom periodu prema
anticipiranoj stopi prinosa kapitala. Cijena akcije sa fiksnim prinosom predstavlja odnos

ponudene dividende i anticipirane stope prinosa investitora.

U literaturi se smatra da ¢e trziSne cijene akcija biti uskladene sa unutra$njim
vrijednostima u uslovima dominacije investitora na trziStu kapitala u odnosu na
Spekulativne aktivnosti. Kada kompanija ostvaruju dobre performanse, dividenda ¢e imati
tendenciju povecanja. Anticipirani rast prinosa (dividendi) emitenta uticate na rast
vrijednosti akcija, Sto ¢e u uslovima “zdravog” trzista djelovati u pravcu povecanja cijena
akcija. Medutim, povecanje zahtjevane stope prinosa investitora (r) imace za posljedicu
obaranje cijena akcija. Sto je veéa zahtjevana stopa prinosa investitora (r), to ¢e biti manja
cijena akcija na trziStu. Sa aspekta akcionara pojedinca veoma vazan indikator predstavlja

prinos po akciji (“earning per share”, ili skraceno ‘EPS’).

4.4.  Modeli utvrdivanja cijena finansijskih instrumenata fondova na finansijskom

trziStu

Postoji nekoliko modela utvrdivanja cijena finansijskih instrumenata, kao §to su: (1) cijena
finansijskog instrumenta sa utvrdenim prinosom, (2) cijena finansijskog instrumenta sa

periodi¢nim prinosom, i (3) cijena finansijskog instrumenta sa neodredenim prinosom.104

Cijena finansijskog instrumenta sa utvrdenim prinosom odnosi se samo na jedan utvrdeni

prinos u roku dospjeca, i njegova cijena se utvrduje primjenom sljedeée formule:

194 Vasiljevié dr Branko : Osnovi finansijskog trzista, Diamond Hard Beograd, 1997, str. 52-55.
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oV
@A+

gdje je:

P =cijena finansijskog instrumenta,
FV= veli¢ina buduceg prinosa,

I = diskontna stopa,

n = broj godina do dospjeca.

Cijena finansijskog instrumenta sa periodi¢nim prinosom odnosi se na visegodis$nji prinos i
otplatu nominalne vrijednosti na dan dospjeca (na primjer dugoro¢na obveznica), cijena ¢e

se utvrditi primjenom sljedece formule:

I I I+ F

P=amytaret Taro

gdje je:

I = iznos periodi¢nog prinosa,
F = nominalna vrijednost,

I = diskontna stopa,

n = broj obracunskih perioda do dospjeca.

Cijena amortizacionog (anuitetnog) finansijskog instrumenta predstavlja samo

modifikovanu prethodnu formulu, gdje je F = 0.

I I I

P=amtaroet Taror

Cijena perpetualnog anuitetnog finansijskog instrumenta (¢ija se glavnica ne isplacuje, ali

se isplacuje redovan godi$nji anuitet), utvrduje se primjenom sljede¢e formule:

Cijena finansijskog instrumenta sa neodredenim prinosom odnosi se na hartije od
vrijednosti koja nema unaprijed utvrdenu visinu prinosa i dinamiku isplate (kao na primjer

akcija). Cijena se utvrduje na dva nacina: statickim i dinamickim putem.
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Stati¢ki pristup utvrdivanja cijene podrazumijeva upotrebu formule sli¢nu perpetualnom

finansijskom instrumentu:

-

gdje je:
P = tekuca cijena akcije,
D = tekuca stopa dividende,

i = diskontna stopa.

Uobicajeno je u praksi da se cijena akcije utvrduje dinamic¢kim pristupom po sljedecoj

formuli:

D + P1
Po = -
1+

gdje je:

Po = ocekivana cijena akcije,

D = dividenda,

P1 = ocekivana cijena akcije na kraju godine,

1= ocekivana stopa prinosa.

Ocekivana stopa prinosa akcije poznata je kao stopa kapitalizacije i moZe se izracunati

primjenom sljedece formule:

D+ P1+ Po
Po=———
Po

Cijena akcije 1 stopa kapitalizacije treba da budu ravnotezne veli¢ine, odnosno da pruzaju

isti ocekivani prinos. Ovaj uslov ravnoteze posebno je vazan na perfektnom trzistu

kapitala.
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5. RIZICI | PRINOS FINANSIJSKIH INSTRUMENATA FONDOVA
NA FINANSIJSKOM TRZISTU

5.1. Dimenzije rizika prinosa finansijskih instrumenata fondova na finansijskom

trziStu

Koncept trziSne privrede podrazumijeva “slobodno” djelovanje ekonomskih zakona u
domenu ponude i traznje roba, usluga, radne snage, novca i hartija od vrijednosti u okviru
jedne nacionalne privrede (drzave), a u uslovima globalizacije i van granica jedne drzave.
U takvim uslovima, niko nema zagarantovanu sigurnost da ¢e uspjeti prodati svu svoju
proizvedenu koli¢inu proizvoda ili prodati odgovarajucu raspolozivu “koli¢inu” usluga po

odgovaraju¢im povoljnim cijenama.

Sam nacin proizvodnje i prodaja roba i usluga nepoznatom kupcu u trzi§noj privredi, nosi
sa sobom odredeni stepen poslovnog rizika. Rizik u poslovanju moze biti veci ili manji, pri
¢emu je Cinjenica da je rizik uvijek prisutan. Moguce je neke vrste rizika smanjiti i
minimizirati, ali je nemoguce rizike u cjelini eliminisati. Rizik je, kako to kaze dr D.
Dragisi¢, “imanentna kategorija robne proizvodnje i ne moze se eliminisat”. %
Istrazivanjem trzista od strane pojedina¢nog privrednog subjekta, proizvodnog ili usluznog
preduzeca, banke ili fonda, rizik se moze smanjiti ili u najboljem sluc¢aju minimizirati, ali

se ne moze eliminisati.

Poslovanje preduzec¢a, banaka i fondova, kao i poslovi ostalih institucionalnih investitora

.. vev .. P . 1
na finansijskom trzistu, mogu se obavljati pod razli¢itim uslovima:*®

(1) izvjesnosti, kada nema promjena ili su iste zanemarljive,
(2) rizika, kada je stvarna promjena jednaka predvidenoj ili sa malim odstupanjima, i
(3) neizvjesnosti, kada pored predvidenih promjena, postoje nagle i nepredvidene

promjene.

Za takve sigurne i nepromjenljive uslove u kojima se obavljaju poslovi, kaze se da se
poslovi obavljaju u uslovima izvjesnosti. Ako se desi, da se poslovi obave u vecoj ili

manjoj mjeri loSije nego Sto se ocekivalo, ta odstupanja od unaprijed predvidene

1% Dragisi¢ dr Dragoljub: Teorijske osnove istrazivanja trziita, Nauéna knjiga, Beograd, 1967, str. 38.

106 Curgi¢ dr Uros: Bankarski portfolio menadzment — Strategijsko upravljanje bankom, bilansima,
kvalitetom, bonitetom i portfolio rizicima banke, drugo prosireno i preradeno izdanje, Feljton, Novi Sad,
2002, str. 391.
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vjerovatnoce, predstavljaju moguci rizik. Rizik je neSto $to je u sustini predvidljivo, ali se
precizno ne zna u kojem se stepenu moze pojaviti u buduénosti. Neizvjesnost je
nepredvidljiva promjena i nepredvidljiv dogadaj. Ne moze se pouzdano mjeriti, mada
postoje statisticke metode kojima se mogu izrazavati vjerovatnoce nastanka neke promjene

1 nekog dogadaja. Njihova relativna vjerovatnoca nije unaprijed poznata.

Po pravilu, svako neplanirano i iznenadno de$avanje u pojedinim poslovnim aktivnostima
predstavljaju rizik. Rizik moZze imati materijalnu i nematerijalnu komponentu. Materijalna
se moze reflektovati u gubitku djela ili cjeline neke stvari, njene funkcije, izgleda i sli¢no,
dok se rizik nematerijalne prirode moze iskazati kao gubitak dobrog ugleda ili imidza.
Nematerijalni rizici mogu imati uticaj i na nastanak gubitaka, ali i na status koji moze imati
kasnije refleksije 1 uticaj na uspjeh preduzeéa, banke ili fonda. Postoji niz definicija rizika.

. .- .. , . . . e .. 107
U istraZivanjima ¢e se navesti samo neke, koje kratko sa raznih aspekata, definiSu rizik:

(1) vjerovatnoca gubitka ili izlozenost gubitku,

(2) mogucnost ili Sanse za nastanak gubitka,

(3) opasnost koja moze uzrokovati gubitak,

(4) imovina ili osoba izloZena gubitku,

(5) gubitak potencijalonog iznosa nov¢ane jedinice,

(6) psiholoska neizvjesnost u odnosu na gubitak.

Pojave koje za konacni rezultat imaju gubitak u nov€anom izrazu, bilo da su vezane za
uspjeh obavljanja pojedinih poslova ili da su sumarno iskazane preko bilansa uspjeha
banke ili fonda, predstavljaju rizike banke ili fonda. Mada se ulaganja u finansijske
instrumente kao hartije od vrijednosti smatraju relativno sigurnim, naroc€ito u obveznice
drzavnih organa 1 institucija, ipak postoje okolnosti kad su ta ulaganja viSe ili manje
nesigurna, odnosno rizi¢na. Stoga se smatra da nesigurnost ulaganja u hartije od vrijednosti
(obveznice i akcije) moze biti mala i velika. Smatra se da je nesigurnost ulaganja u hartije

108

od vrijednosti mala kad je situacija na trziStu normalna i uslovi stabilni, " te je i

odgovarajuca reakcija menadzment “tima” fonda kao investitora prisutna (pregled br. 1).

197 Jovi¢ dr Srboljub: Bankarstvo, Nau¢na knjiga Beograd, 1990, str. 417.

198 Mahrabian dr Albert: Your Inner Path to Investment Success Insights into the Psychology of Investing,
Porobus Publishing Company, Chicago, Illinois, 1991, str. 22 i 29.
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Situacija na finansijskom trziStu

Reakcija menadZment “tima” fonda

- situacija normalna

- nizak nivo rizika

- trzi8ni uslovi stabilni

- sporo kretanje

- promjene se odvijaju polako

- rijetke odluke

- promjene su oc¢ekivane

- manje ucesnika

- promjene su poznate

- pozitivan tok gotovine

Pregled br. 1: Reakcija menadzment “tima” fonda u stabilnim uslovima poslovanja

Medutim, u uslovima velike nesigurnosti, kad je nivo promjena takav da trazi drugacije
ponasanje menadzment “tima” fonda kao investitora, onda pojedinim trzi$nim situacijama

odgovaraju odredene reakcije menadzment “tima” fonda kao sto je to prikazano u pregledu

br. 2.

Situacija na finansijskom trzistu

Reakcija menadZment “tima” fonda

- situacija slozena,

- visok nivo rizika

- trzi$ni uslovi variraju

- brzo kretanje

- promjene su rapidno brze

- ucestale odluke

- promjene su neoc¢ekivane - viSe ucesnika

- promjene su nove - nepoznate - negativan tok gotovine

Pregled br. 2: Reakcije menadzment “tima” fonda u nestabilnim uslovima poslovanja

“Holderi” hartija od vrijednosti, kao $to su fondovi, banke i druge finansijske institucije,
generiSu dobit (profit) trgujuéi sa istim na trzistu kapitala. Pri svakoj transakciji hartija od
vrijednosti, mogu da se ostvare neke vrste rizika. Posmatrano sa aspekta globalne strukture
i obima hartija od vrijednosti u portfoliu fonda banke ili nekog drugog “holdera”, pojava

rizika vezana je za poslovanje sa dvije osnovne vrste finansijskih instrumenata:

(1) obveznice, i
(2) akcije.

Svaki od ovih finansijskih instrumenata pojavljuje se u vise oblika, koji se medusobno
razlikuju i nose razlicite vrste i nove rizike. Upravo zato zasluzuju posebnu paznju da se

sagledaju neki od ovih rizika vezanih za poslovanje sa obveznicama i akcijama.
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5.2.  Rizici prinosa ulaganja u obveznice fondova na finansijskom trZistu

Kako smo ve¢ ranije naveli, obveznice se emituju radi prikupljanja, odnosno mobilizacije
sredstava za dodatni kapital u proSirenje poslovanja preduzeca, firme, korporacije zatim
drzave ili opStine za rjeSavanje odredenih zajedni¢kih komunalnih i infrastrukturnih
problema. Mada je jasno da ulaganje u obveznice znaé¢i kreditiranje pod odredenim
uslovima, Sto znaéi da se novac uz odredenu fiksnu kamatu vraca svom vlasniku u
odredenom vremenu, na sekundarnom trzistu se vrsi kupoprodaja obveznica po cijenama
koje se razlikuju od onih koje su nominalno navedene na obveznici. Osnovni rizik
investiranja u obveznice nastaje usljed divergentnog kretanja cijena i kamata i nesigurnosti

procjene buduéeg kretanja kamata na trzistu.'®

Obveznice po prirodi nose visok stepen:
(1) kamatnog rizika,
(2) rizika promjene cijene, i

(3) gubitka ulozenog kapitala.

Kamatni rizik je uslovljen kretanjem visine trzi$nih kamatnih stopa u odnosu na kuponsku
kamatnu stopu na obveznici. Promjene trzi$nih kamatnih stopa u periodu roka dospjeca
obveznica dovode do promjena trzisne vrijednosti i cijene obveznica, Sto moze dovesti do
djelimi¢nog ili potpunog gubitka kapitala uloZzenog u obveznicu. To se desava, kada
emitent obveznice ima teSkoca sa isplatom obveznica, odnosno kada dode u poziciju da ih

zbog gubitaka u poslovanju (stecaja ili bankrota) uopste ne moze isplatiti.

Ulaganje, odnosno investiranje sredstava u obveznice moze imati za posljedicu ne samo

v , o . . . . v 11
bazi¢ne, ve¢ 1 nekoliko vrsta drugih rizika, kao §to su: 0

(1) rizik reinvestiranja,

(2) kreditni rizik,

(3) rizik prijevremene naplate,
(4) inflacioni rizik,

(5) rizik deviznog kursa,

(6) rizik likvidnosti.

199 Jovi¢ dr Srboljub: Bankarstvo, Naugna knjiga Beograd, 1990, str. 417.

19 Fabozzi J. Frank and Fabozzi T. Dessa: Survey of Bonds and Mortgage-Backed Securities, u knjizi:
Portfolio & Investment Management State-of-the-Art Research, Analysis and Strategies, Probus Publishing
Companies, Chicago, Illinois, 1989, str. 201-205.
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Odnosi investitora i emitenta, bez obzira $to se odvijaju preko mehanizma trzista kapitala
(primarnog i sekundarnog), dosta su slozeni. Ta sloZenost se manifestuje upravo u procjeni
navedenih nekoliko rizika (rizik reinvestiranja, kreditni rizik, rizik prijevremene naplate,
inflacioni rizik, rizik deviznog kursa i rizik likvidnosti), koji ne predstavljaju bazi¢ne
rizike. Da bi se kupac, odnosno “holder” hartija od vrijednosti preventivno zastitio od svih
navedenih ili od nekih navedenih rizika, potrebno je da neSto viSe zna o vrstama i
emitentima obveznica, €iji poslovni rejting daje odredeni stepen sigurnosti da ¢ée ta
obveznica biti isplacena o roku dospje¢a. Za takve informacije koriste se tzv. rejting

sistemi obveznica.'**

Prilikom kupoprodaje obveznica potrebno je imati u vidu da postoje manje i vise rizi¢ne
obveznice. Tako u grupu manje rizicnih obveznica spadaju drzavne obveznice (federalne
obveznice u SAD su gotovo bez rizika), kao i obveznice lokalnih administrativnih jedinica.
Obveznice koje emituju kompanije su vise riziéne od drzavnih obveznica, ali i medu ovim
obveznicama postoje razlike u njihovom kvalitetu. U vezi sa kvalitetom, prinosom i
rizikom obveznica postoje odredene meduzavisnosti koje treba investitori da imaju u vidu.
Obveznice boljeg kvaliteta imaju manji prinos, dok obveznice loSijeg kvaliteta nude veci
prinos. Stvar je procjene svakog kupca, odnosno investitora kako ¢e procjenjivati prinos i

rizik svake obveznice.

5.3. Rizici prinosa ulaganja u akcije fondova

Akcije nose znatno veée margine rizika posmatrano u odnosu na obveznice. Postoji

dvostruki rizik akcija:

(1) rizik neplacanja dividendi, i

(2) kapitalni rizik.

Rizk neplacanja dividendi postoji u uslovima nepredvidenog smanjivanja dividendnih
stopa ili usljed bankrotstva akcionarskog drustva. U praksi je veoma tesko procjenjivati
buduce prinose investitora, pa je zbog toga dividendni rizik veoma ozbiljan 1 zbog ¢ega su
akcije znatno rizi¢nije od obveznica. Smatra se da kupci akcija spadaju u rizi¢nu kategoriju
investitora. Kapitalni rizik nastaje u uslovima velikog smanjenja cijena akcija ili u

uslovima gubitka kapitala u procesu likvidacije akcionarskog druStva. U tom slucaju

11 Richard Saul Wurman, Alan Siegel and Kenneth M. Morris: The Wall Street Journal Guide to
Understanding Money & Markets, ACCESS Press Ltd., New York, 1989, str. 52.
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akcionarima pripada samo ostatak aktive akcionarskog drusStva, koji moze da bude

negativan u uslovima prezaduzenosti akcionarskog drustva.

U trzi$nim uslovima poslovanja, treba imati u vidu c¢injenicu da akcionarski mehanizmi

finansiranja i investiranja omogucavaju: 12

(1) suptilno povezivanje rada i kapitala,
(2) podjelu vlasnistva imovine preduzeé¢a na mnostvo subjekata, i

(3) egzaktno vezivanje rizika za obim uloZenih sredstava.

Ve¢i obim investiranog kapitala nosi veéi rizik, ali i veéi prinos u uslovima
zadovoljavajuée profitabilnosti preduzeca kao emitenata. U akcionarstvu se ostvaruje
suptilna difuzija vlasni$tva, rizika i participacije u prinosima preduzeca. Institucionalizuje
se obrazac ograni¢enog obima obaveza svakog akcionara i olakSano apsorbovanje gubitaka
u uslovima likvidacije korporacijskog preduzeca. NajSiri krugovi StediSa mogu postati
akcionari i investitori koji ravnomjerno ucestvuju u diobi neto profita i u odredenim

oblicima akcionarstva u upravljanju preduzec¢em.

U razvijenim trziSnim privredama postoji stalno odmjeravanje prednosti i nedostataka
(rizika) ulaganja u akcije i obveznice, neprestano pospjeSivanje kompetitivnosti ova dva
oblika trzista kapitala. Teorijska saznanja i ogromna prakti¢na iskustva razvijenih zemalja
ukazuju na: racionalnost 1 efikasnost trzista akcija samo u uslovima dobro razvijenih trzista
bankarskih kredita i obveznica, institucionalnih investitora i kontrolnih ustanova. **®
Akcionarsko trziste, ne predstavlja znacajniji izvor formiranja i finansijskih, i kapitalnih
resursa velikih kompanija, dok manje — posebno “nove” kompanije, u znac¢ajnoj mjeri

koriste akcije kao metod kapitalnih fondova.

Posto se institucionalni investitori, kao Sto su udruzeni (“mutual”) fondovi, penzioni
fondovi, banke, brokerske firme, arbitraze, medunarodni investitori, korporacije,
investitorske savjetodavne firme i osiguravajuc¢e kompanije, bave profesionalno poslovima
kupoprodaje akcija, oni se najée$¢e svakodnevno susre¢u sa Cetiri 0snovna tipa rizika, kao
Sto su:

(1) poslovni rizik (“business risk™),

(2) trzisni rizik (“market risk™),

12 Jovi¢ dr Srboljub: Bankarstvo, Nau¢na knjiga Beograd, 1990, str. 445.

13 1hidem, str. 446-447.
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(3) kamatni rizik (“interest rate risk™), i
114

(4) devizni rizik (“currency risk”).
Poslovni rizik odnosi se na prisutnost potencijalnog pada zarada, dividendi ili usporavanja
rasta. To znaCi da ulagaci treba da su svjesni moguénosti nepovoljnih dogadaja u
poslovanju, koji mogu uticati na cijenu akcija. Trzi$ni rizik zna¢i suoCavanje sa padom
cijena akcija i gubicima povezanim sa padom cijena akcija. Rizik je sadrzan na samom
trziStu i uticaju na pojedinacne akcije koje se drze u portfoliu. TrziSni rizik je opsti eksterni
rizik posmatran mimo individualnog posla. Kamatni rizik ima najve¢i uticaj na kamatno
osjetljive akcije kao Sto su korisnici, fondovi i banke. Rizik se izrazava kroz povecanje
kamatne stope, Sto znaci opadanje dobiti (profita), a opadanje dobiti znaéi nize
vrednovanje kompanije i cijene akcije. Kad je rije¢ o valutnom riziku, postoje dva tipa

rizika: jedan je povezan sa stranom valutom, a drugi se odnosi na inflatorni rizik.
5.4.  Strukturni rizici investicionog portfolia fondova na finansijskom trzistu

Treba ista¢i da “holder” drze hartije od vrijednosti na zalihi koja se zove pozicija, kao $to
svaki trgovac drzi zalihe odredene robe na svojim rafovima. Strategija “holdera” zaliha
hartija od vrijednosti je u osnovi ista kao i1 kod trgovaca nekom drugom robom. Kada dode
kupac, on moze da bira koju ¢e robu da kupi, $to se u potpunosti primjenjuje i u poslovanju

fondova.

Obim i struktura plasmana fonda kao ‘“holdera” u razne oblike hartija od vrijednosti

odredena je:

(1) globalnim odnosom pozicija u strukturi bilansne aktive,

(2) odnosom ukupnih kredita i ukupnih plasmana u hartije od vrijednosti,
(3) sigurnosc¢u i diverzifikacijom plasmana u hartije od vrijednosti,

(4) stepenom likvidnosti fonda, i

(5) intenzitetom potrebe za generisanjem dodatnih prihoda. **°

Svaki fond ili banka kao “holder” hartija od vrijednosti, utvrduje globalnu proporciju

pozicija u aktivi, §to se prevenstveno odnosi na odnos plasmana u kredite i plasmane u

" gutton David: Understanding the Stock Market - The Investor’s Self-Teaching Seminars, Probus
Publishing Company, 1989, str. 59-65.

15 Cur¢i¢ dr Uros: Bankarski portfolio menadzment — Strategijsko upravljanje bankom, bilansima,
kvalitetom, bonitetom i portfolio rizicima banke, drugo prosireno i preradeno izdanje, Feljton, Novi Sad,
2002, str. 528.
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hartije od vrijednosti. Praksa fondova i banaka u razvijenim trziSnim privredama (kao §to
je to, na primjer u SAD-e) pokazuje, da obim zajmova u banci ne smije prelaziti granicu od
60% obima depozita u banci. Sa aspekta sigurnosti, fond treba da bude obazriv u odnosu
na ulaganje u hartije slabijeg kvaliteta. Fond treba diversifikaciji (ulaganju u hartije od
vrijednosti emitenata iz razlic¢itih grana i djelatnosti) da posvetiti posebnu paznju zbog
minimiziranja rizika. Stepen likvidnosti 1 likvidna pozicija fonda, kao i potreba za

dodatnim prihodima, su takode vazni elementi za plasman fonda u hartije od vrijednosti.
Iznos i kompozicija zaliha hartija od vrijednosti, koje svaki “holder” drzi zavisi od:

(1) predvidenog obima prodaje u svakoj emisiji ili grupisanom dospjecu,
(2) troskova finansiranja,
(3) ocekivanih promjena kamatne stope, i

(4) oblika krive prinosa.*®

Sto je veéa predvidena prodaja u narednom periodu pojedinih ili svih hartija od vrijednosti,
veée ¢e biti zalihe u tim pojedinim ili svim hartijama od vrijednosti. Medutim, zalihe
hartija od vrijednosti zahtjevaju i finansiranje. Finansiranje vrSe fondovi po kamatnim
stopama koje su blizu onima na kredite banka ili su na nivou dnevne eskontne stope.
Razlika izmedu trziSnog prinosa hartija od vrijednosti i troskova finansiranja pla¢enih
banci ili trgovackog departmenta odnosi se na neto troskove finansiranja (“cost of carry” ili

jednostavno “carry”).'*’

Odluka o visini zaliha hartija od vrijednosti zavisi 1 od pravca i veli¢ine o€ekivanog
kretanja kamatne stope. Konacno, dileri koriste 1 strategiju nagiba krive prinosa hartija od
vrijednosti. Na osnovu navedenog, faktori koji uticu da “holder” drzi ve¢u ukupnu sumu

hartija od vrijednosti zavisi od:

(1) vece ocekivane prodaje,

(2) nizih troskova finansiranja i pozitivnijih neto troskova finansiranja (“carry”),
(3) veceg ocekivanog pada kamatnih stopa,

(4) pozitivnije nagnute Krive prinosa.

18 Kaufman G. George: The Securities Aktivities of Commercial Banks, u knjizi: Handbook for Banking
Strategy, Edited by: Richard C. Aspinwall and Robert A. Eisenbeis, John Wiley & Sons, New York, 1985,
str. 672.

" portfolio & Investment Management-State-of-the-Art Research, Analysis and Strategies, Editor: Frank J.
Fabozzi, Probus Publishing Company, Chicago, Illinois, 1989, str. 14.
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Ovi faktori uti¢u i na kompoziciju dospjeca zaliha hartija od vrijednosti u portfoliu banke.
Posljednja dva navedena faktora podlozna su visem riziku nego prva dva faktora. Ako se
stope krecu suprotno ocekivanjima ili kriva prinosa postaje u nagibu manje pozitivna ili

¢ak negativna, dileri mogu dozivjeti gubitak na zalihama svojih hartija od vrijednosti.

Prema uputstvu za nadzor 1 ispitivanje poslovne politike banke (a moze se primjeniti 1 na
poslovanje fondova) od strane FDIC (“Federal Deposit Insurance Company”), za “zdravu”
poslovnu politiku plasmana u hartije od vrijednosti, fond treba da utvrdi standarde za
selekciju hartija od vrijednosti, respektujuéi:118
(1) kvalitet plasmana,

(2) dospjece,

(3) diversifikaciju,

(4) trzisnu produ, i

(5) ocekivani prihod.

U vrednovanju politike plasmana fonda ili banke u hartije od vrijednosti, FDIC sugerise

analizu nekoliko faktora kao $to su:**°

(1) analiza opsteg karaktera poslovanja banke,
(2) analiza strukture depozita banke,

(3) analiza kapitalnih fondova banke, i

(4) analiza ekonomskih i monetarnih faktora.

Analiza opSteg karaktera poslovanja banke vr$i se u cilju utvrdivanja kako se njeno
poslovanje manifestuje u karakteristikama njenih kreditnih i depozitnih racuna i u njenom
opStem ekonomskom okruZzenju. Analiza strukture depozita banke vrsi se na relaciji broja,
tipa 1 veliCine racuna, te trendova kretanja depozita, njihove kompozicije 1 stabilnosti.
Analiza kapitalnih fondova banke zasniva se generalno na relaciji: manji kapital banke ima
za posljedicu konzervativniju politiku plasmana banke u hartije od vrijednosti, posto ona
ima manje fondove da apsorbuje potencijalne gubitke. Analiza ekonomskih i monetarnih
faktora sugeriS§e menadzment “timu” banke da pri formulisanju i izvr$avanju portfolio
politike treba da uzme u obzir bazi¢ne ekonomske i monetarne faktore. Uputstvo takode
upozorava da preokupacija takvom analizom moze biti indikacija spekulativnih tendencija,

koje su nekorisne za poslovne banke.

18 Sinkey F. Joseph: Commercial Bank Financial Management in the Financial Services Industry, Third
Edition, MacMillan Publishing Company, New York, 1989, str. 454.
" Ibidem, str. 455-456.
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Cetvrti dio:
STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1. STRATEGIJE, POLITIKE I RIZICI INVESTICIONIH
FONDOVA

1.1.  Formulisanje ciljeva i politika investicionih fondova

U opstem smislu posmatrano, investiranje predstavlja koris¢enje raspolozivog kapitala u
cilju kreiranja vece koli¢ine novca, bilo kroz sredstva koja donose zaradu ili kroz rizi¢no
orijentisana ulaganja dizajnirana tako, da rezultiraju kapitalnim dobicima. Investiranje se
moze odnositi na finansijske investicije, kada investitor ulaze novac u kupovinu odredenih
finansijskih instrumenata, odnosno hartija od vrijednosti, ili kada investiranje
podrazumijeva napor i vrijeme pojedinca da bi se ostvarila dobit (profit). To
podrazumijeva, da je vazna sigurnost principala, dok je Spekulacija daleko rizi¢niji posao i

rjede se koristi.

Investicioni fondovi, kao institucionalni investitori, raspolazu velikim finansijskim
sredstvima 1 imaju veliko uc¢eS¢e u privredama razvijenih i visoko razvijenih zemalja. Oni
su istovremeno 1 nerazdvojni uc€esnici finansijskog trZista. Investicioni fondovi posluju

samostalno i njihovo egzistiranje se zasniva na sljede¢im premisama:

(1) prinosi na ulozena novcana sredstva u fondovima su, po pravilu, ve¢i od prinosa na
Stednju novca u bankama,

(2) postoji jaka kontrola poslovanja investicionih fondova od strane drzavnih kontrolnih
institucija,

(3) nema garancije ulaga¢ima za ulozena sredstva i ocekivani prinos u investicionim
fondovima,

(4) prisutna je javnost u poslovanju investicionih fondova, i sl.

Polaze¢i od navedenih egzistencijalnih poslovnih odrednica, mogu se Sematski ilustrovati

osnovne premise poslovanja investicionih fondova, kao $to to prikazuje sljedeca slika br. 1.
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Osnovna obiljezja poslovanja
investicionih fondova

A 4 A 4 A 4 A 4

Veci prinos nego Jaka drzavna Nema garancija Prisutna javnost
na sredstava kontrola rada za ulozena u poslovanju
Stednje fondova sredstva i prinos fondova

Slika br. 1: Najvaznije elementi poslovanja investicionih fondova

Kada je rije¢ o investicionim kompanijama, investicioni ciljevi kompanija zavise od ciljeva
investicionih fondova. Ovi ciljevi su obavezno naznaCeni u prospektu fonda. Kod
investicionih fondova, koji posluju na dugoro¢nom finansijskom trzistu, investiranje se vrsi
pretezno u akcije (“fondovi akcija®) ili pretezno u obveznice (“fondovi obveznica®).
Ciljevi investiranja mogu biti pojedine kompanije, grane, koje imaju brz razvoj i rast i koje
donose kapitalne dobitke. Neke investicione kompanije podrzavaju pojedine zemlje,
regione ili pak podrzavaju pojedine berzanske indekse. Strategije investicionih fondova
obavezno se naslanjaju i formuliSu prema definisanim ciljevima investicionih fondova, koji

mogu biti veoma razligiti. Primarni ciljevi investicionih fondova odnose se na: *%

(1) potrebu da akcionarima obezbijede visoke prinose (vlasnicima udjela, vlasnicima
investicionih jedinica),

(2) potrebu povecanja vrijednosti inicijalnog ulozenog kapitala, a sve u cilju povecanja
vrijednosti akcija (udjela ili investicionih jedinica),

(3) potrebu da minimiziraju rizike i izvrSe adekvatan izbor hartija od vrijednosti (koje ¢ine

imovinu fonda), odnosno diversifikuju plasmane u razli¢ite hartije od vrijednosti.

U literaturi postoje 1 drugi pristupi u podjelama ciljeva investicionih fondova, kao $to su
fondovi koji u svojoj strategiji i poslovnoj politici stavljaju akcenat na pojedine segmente
poslovanja kao Sto su vrijednost akcija, visoki prihodi, kapitalna dobit, dividende 1

drugo.*?

Gotovo svi ciljevi razli¢itih grupa investicionih fondova mogu se sazeti u nekoliko

mogucih opstih ciljeva, koje koncizno ilustruje sljedeca slika br. 2.

120 y/ynjak dr Nenad: Investiciono i hipotekarno bankarstvo, Proleter a.d. Begej, Ekonomski fakultet
Subotica, Subotica, 2013, str. 108.

121 Kao §to ve¢ ranije navedeno u drugom dijelu ove doktorske disertacije, vidi detaljnije: Soski¢ dr Dejan,
Zivkovi¢ dr Bosko: Finansijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 466.
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Ciljevi investicionih fondova

Maksimalan rast cijena < Visoki kapitalni dobici

\ 4

Rast cijena i prihoda < Visoki tekuéi prihodi

\ 4

y

Prihod i maksimalna sigurnost Prihod, rast i sigurnost

\ 4

Prihod bez poreza i sigurnost | Prihod, rast i sigurnost

Prihodi bez poreza

Slika br. 2: Najc¢es¢i postavljeni ciljevi invesicionih fondova

Da bi se ostvarili navedeni ciljevi neophodno je da investicioni fondovi treba da ostvare
odredeni rast u pojedinim segmentima svog poslovanja, Sto predstavlja njihove posebne
karakteristike. Karakteristike strategije rasta investicionih fondova prikazuje sljedeca slika
br.3.

Strategije rasta investicionih
fondova

Agresivan rast fonda Umjeren rast fonda

A
\ 4

Rast fonda i prihoda Fiksni prihod i dividenda

A
\ 4

\ 4

Opcioni prihodi fonda

Slika br. 3: Razli¢iti oblici strategije rasta investicionih fondova

Da bi investicioni fondovi ostvarili zacrtane ciljeve, oni treba da su povezani sa odredenim
karakterom strategije rasta svakog pojedina¢nog fonda. Tu povezanost prikazuje sljedeci

pregled br. 1.
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Fi)erc(i)?i Ciljevi investicionih fondova Karakter rasta investicionih fondova
1. Maksimalni rast cijena Agresivan rast fonda

2. Visoki kapitalni dobici Umjeren rast fonda

3. Rast cijena i prihoda Rast fonda i prihoda

4. Visok teku¢i prihod Fiksni prihod i dividenda

5. Prihod i maksimalna sigurnost Opcioni prihodni fondovi

6. Prihod i maksimalna sigurnost Opsti fondovi trzista novca

7. Prihod, rast i sigurnost Ravnotezni fondovi

8. Prihod bez poreza i sigurnost Fondovi novéanog trziSta bez poreza

9. Prihod bez poreza Gradski fondovi obveznica

Pregled br. 1: Povezanost ciljevi i karaktera strategija rasta fondova

Iz navedenog pregleda se vidi povezanost pojedinih ciljeva investicionih fondova sa
karakterom rasta svakog fonda. Tako na primjer, fondovi ¢iji je cilj maksimalan rast cijena,
odgovara agresivan rast fonda, dok na primjer visoki kapitalni dobici “zahtjevaju“ umjeren
rast fonda. U okviru pojedinih vrsta investicionih fondova, kao $to su na primjer gradski
fondovi obveznica, ostvaruju se kao ciljevi prihodi bez poreza. Treba posebno naglasiti, da

postoji meduzavisnost ciljeva, prihoda i sigurnosti investicionih fondova.

1.2.  Trzisni faktori i strategije rasta investicionih fondova

Strategija predstavlja opsti plan aktivnosti, ¢ija je svrha ostvarivanje odredenih jasno
definisanih ciljeva. Investiciona strategija ili strategija investicionog fonda predstavlja plan
alociranja bilansne aktive, odnosno raspolozivih nov¢anih sredstava izmedu izbora, kao $to
su: (1) akcije, (2) obveznice, (3) ekvivalenti gotovine, (4) robe ili (5) nekretnine.
Investicionu strategiju treba formulisati na osnovu posmatranja ili istrazivanja kretanja
odredenih trzi$nih parametara, medu kojima se, izmedu ostalih, smatraju najvaznijim:*%

(1) kamatne stope, (2) stopa inflacije, (3) stopa ekonomskog rasta, i sl., sto se ilustruje na

sljedecoj slici br.4:

122 1hidem, str. 421.
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Kljucni faktori strategije
ulaganja u fondove

y ]
Kretanje Kretanje stope Stopa ekonomskog
kamatnih stopa inflacije rasta

Slika br. 4: Nezaobilazni faktori strategije ulaganja u investicione fondove

Preciznija sagledavanja rizika potencijalnih ulaganja u akcije i obveznice, ukazuje da je
neophodno uzeti u obzir i jo§ niz drugih parametara, kao $to su: (1) starost investitora, (2)
tolerancija rizika, (3) raspolozivost kapitala za ulaganje, (4) buduée potrebe za kapitalom

(kao Sto su kuéni izdaci za Skolovanje djece, eventualna kupovina kuce), i sl.

Prilikom razmatranja navedenih faktora, znafajnu strunu pomo¢ moze da pruzi

investicioni savjetnik. 1%

Imajué¢i u vidu navedene trzisSne faktore i neke od li¢nih
karakteristika individualnih investitora, treba formulisati strategiju ulaganja raspolozivih
sredstava u neki od investicionih poduhvata. Razlicite strategije investiranja pojedinaca

(ulagaca) u investicione fondove, prikazuje se na sljedecoj slici br. 5:

Fokusi strategije investiranja fondova

U obic¢ne akcije industrije U razne obi¢ne akcije

A
y

U akcije rastu¢ih kompanija | U akcije i obveznice

\ 4

U kratkoro¢ne hartije < U sve obveznice i sve akcije

A 4

A
&
<

U kratkoro¢ne opste hartije U opste obveznice

A 4

Slika br. 5: Strategije investiranja fondova u razli¢ite hartije od vrijednosti

Investicioni fondovi predstavljaju veoma Siroku “lepezu* odredenih moguénosti i $ansi za
ostvarivanje zarade putem investiranja raspolozivih ‘“slobodnih® novcanih sredstava

pojedinca. Za razliku od ranijih uslova poslovanja, danas je poslovanje ovih fondova vrlo

123 Investicioni savjetnik (“investment advisory*) je struéno lice ili firma, koje obezbjeduje i pruza
investicione savjete uz naplatu provizije. Investicioni savjetnik mora da bude registrovan kod nadleznog
registra i obi¢no je specijalizovan za odrdene vrste usluga (brzo rastu¢e akcije, medunarodne akcije, mutual
fondove, robe itd. Vidi detaljnije: John Downes and Jordan Elliot Goodman: Dictionary of Finance and
Investment Terms, third edition, Barron’s Financial Guides, New York, 1991, str. 209.
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precizno regulisano. Posebno je interesantno sagledati razlike u strategijama poslovanja

otvorenih i zatvorenih investionih fondova. 1%

1.3.  Strategije upravljanja portfoliom investicionih fondova

Izraz portfolio danas se koristi kao izraz u jednom investicionom kontekstu — prije svega,
kao koncept ulaganja finansijskih sredstava, kako u privredi i bankarstvu (u kreditne
plasmane i plasmane u hartije od vrijednosti), tako i kao portfolio finansijske aktive u
investicionim fondovima. Istovremeno treba istaci, da je portfolio koncept isto tako Siroko
prihvacen i u proizvodnim i u usluznim djelatnostima u kompanijama. Ovaj izraz se koristi
gotovo za sve plasmane, kako plasmane fondova, tako i za plasmane banaka u cilju

ostvarivanja dobiti (profita).'®

Portfolio koncept podrazumijeva kombinovano drzanje vise hartija od vrijednosti od strane
institucionalnog investitora ili jednog individualnog investitora. Svrha portfolia jeste da
redukuje rizike putem diversifikacije. Prema modernoj portfolio teoriji, optimalno
divesifikovan portfolio akcija se moze postici sa dvadesetak akcija iz razliitih sektora, kao

$to to pokazuje sljede¢i graficki prikaz br.1:%°

Standardna
devijacija
rizika Specifiéni rizik portfolia

/

Broj akcija u portfoliu

Graficki prikaz br. 1: Optimalno diversifikovani portfolio akcija

124 Thomas Fitsch: Dictionary of Banking Terms, Barron’s Business Guides, New York, 1990, str. 406.

125 Treba naglasiti, da se ovaj koncept najvise vezivao za portfolio hartija od vrijednosti, pa je i kod nas veé
dugo vremena poznat pod izrazom kao portfelj hartija od vrijednosti. Vidi detaljnije: Cur¢i¢ dr Uros:
Upravljanje rastom i performansama banke — Streategijsko upravljanje rastom, korporativnim i portfolio
performansama banke, Mladost Holding d.d., Color Print, Loznica 2003, str. 205-206.

126 Slovi¢ dr Slobodan: Teorija investiranja, VSRBP-Beograd, 2011, str. 29. Ibedem.
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Portfolio investicionog fonda obuhvata razliite vrste hartije od vrijednosti, sa razli¢itim
dospje¢ima (obveznice) i sa razli¢itim stepenom rizika (akcije). Upravo zbog mogucnosti
relativizacije rizika, portfolio hartija od vrijednosti investicionog fonda i struktura portfolia

se moze kreirati na razli¢ite nacine.

Okvirna struktura ulaganja u hartije od vrijednosti u zavisnosti od modela portfolia i moze

da bude kao §to prikazuje sljedeéi prikaz br.2.'?’

NovaC | Hartije od Hartije od
Model investicionog . . vrijednosti sa | vrijednosti sa

Rb. . novcéani o e
portfolia . . fiksnim varijabilnim

ekvivalenti . n

prinosom prinosom

1. | Konzervativni 5-15% 70 — 75% 15 - 20%

2. | omiereneno 5 10% 55 — 60% 35— 40%

onzervativni

Balansirani 5-10% 35— 40% 50 — 55%

4. | Agresivni 5-10% 20 - 25% 65— 70%

5. | Vrlo agresivni 0-10% 0-10% 80 — 100%

Pregled br. 2: Razli¢iti modeli strukture portfolia investicionog fonda

Konzervativni pristup formiranja portfolia investicionog fonda akcentuje aktivnosti sa vise
komfora, a isto omogucéavaju hartije od vrijednosti sa fiksnim prinosom (obveznice).
Kori$¢enje umjereno konzervativnog pristupa u formiranju strukture portfolia
investicionog fonda usmjerena je i najvise na obveznice (fiksni prinos), ali i na akcije
(preuzimanje neSto veceg stepena rizika nego Sto je to u slu€aju cisto konzervativnog
pristupa). Balansirani pristup ili model strukture investicionog portfolia skoro izjednacuje
(balansira) ulaganja u instrumente sa fiksnim prinosom i instrumente sa varijabilnim
prinosom. Agresivni pristup ili model formiranja portfolia hartija od vrijednosti
investicionog fonda stavlja naglasak na instrumente sa varijabilnim prinosom, a znatno
manje na instrumente sa fiksnim prinosom. Vrlo agresivni pristup formiranju portfolia
usmjerava se gotovo u cjelini na instrumente sa varijabilnim prinosom, $to ukazuje na

Visok nivo preuzimanja rizika u ovom poslu.

Ovim se ne iscrpljuju svi pristupi formiranju investicionog portfolia. Jedan od pristupa

moze da bude i koncept tzv. investicione piramide, §to prikazuje sljedeéa slika br.6.'%

127 Slovi¢ dr Slobodan: Teorija investiranja, VSRBP-Beograd, 2011, str. 109. Ibedem.
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Opcije
Fjucersi

Junk obveznice
Akcije malih firmi
Akcije velikih firmi

Korporativne obveznice
Drzavne obveznice
Stedni ulozi
Certifikati u depozitu
Trezorski zapisi i akcepti

Nizak rizik i nizak prinos

Slika br. 6: Portfolio koncept piramide hartija od vrijednosti investicionog fonda

Formiranje portfolia investicionih fondova vrSe stru¢ni i za takve poslove obuceni
profesionalni menadzeri. Zato sa razmatranjem problema upravljanja portfoliom sre¢emo
usko povezane izraze kao Sto su: portfolio menadzer, portfolio beta skor i portfolio
osiguranje. Portfolio menadzer predstavlja profesionalca odgovornog za poslovanje
portfolia hartija od vrijednosti individualnog investitora ili institucionalnog investitora.
Cesto se naziva i menadZer novca (“money manager”) ili specijalno, kada su u pitanju
licne usluge — investicioni savjetnik (“investment counsel”). Portfolio menadZer moze da
obavlja poslove za: udruzeni fond, starateljski fond, plan uceS¢a u profitu, banku,
osiguravajucu kompaniju. Za proviziju koju prima, menadZer ima fiducijarnu odgovornost
da oprezno upravlja aktivom i da bira, da li akcije, obveznice, ekvivalenti gotovine,

nepokretnosti ili druga aktiva, imaju najbolju priliku za profit, u bilo kojem vremenu.

Portfolio beta skor (“beta score”) odnosi se na volatilnost*?®

jednog individualnog portfolia
hartija od vrijednosti, uzimajuci ga kao cjelinu, mjere¢i ga sa BETA koeficijentima hartija
od vrijednosti, koje ga ¢ine. Beta koeficijent mjeri volatilnost jedne akcije u odnosu na
trziSte kao cjelinu, $to se reprezentuje putem indeksa (kao Sto je na primjer, Standard &

Poor’s 500 Stock Index). Beta 1 znaci da akcija ima istu volatilnost kao 1 trziste.

128 Slovi¢ dr Slobodan: Teorija investiranja, VSRBP-Beograd, 2011, str. 106. Ibedem.
129 olatilnost (na engleskom “volatility*) je izraz, kojim se oznadava nestabilnost na trzistu, odnosno
povecane frekvencije, te nagle i ostre amplitude oko nekog pravca centralne tendencije kretanja.
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Portfolio osiguranje odnosi se na aktivnosti portfolio menadzera kada koristi fjucer indeks
akcija da zastiti portfolio od pada cijena na trziStu. Umjesto da prodaje aktuelne akcije,
posto one gube vrijednost, menadzer prodaje fjucers indeks. Ako se pad cijena akcija
nastavi, portfolio menadzer ponovo kupuje fjuCerse po nizoj cijeni, koriste¢i profit kao
nadoknadu gubitaka u portfoliu akcija. Posebne okolnosti na trzistu, kao S§to je “crni
ponedjeljak”, eliminiSu ovu portfolio zastitu. Kod portfolio osiguranja nastoji se zastiti
investicioni portfolio od nepredvidenih rizika preko ponovnog oblikovanja, odnosno

reoblikovanja distribucije.

Strategije ulaganja u hartije od vrijednosti fondova bazira se na osnovnim investicionim
principima, tj. odnosu (“trade-off”) izmedu prinosa i rizika, odnosno kompoziciji dospjeca
hartija od vrijednosti. Uzimaju¢i u obzir kriterijum “trade-off” relacije prinosa i rizika,
razlikuju se tri strategije: (1) aktivna investiciona strategija, (2) strukturno aktivna
investiciona strategija, i (3) pasivna investiciona strategija. Posebno je vazna strategija
upravljanja performansama portfolia investicionih fondova. Polaze¢i od toga, strategija

upravljanja performansama investicionog portfolia podrazumijeva: **°

(1) definisanje
performansi investicionog portfolia, (2) definisanje limita i ograni¢enja prilikom
investiranja, (3) definisnje filozofije investiranja, (4) kreiranje investicionih strategija, (5)
fokusiranje na odgovarajuci broj emitenata hartija od vrijednosti, (6) postovanje principa
fleksibilnosti (permanentni monitoring i rebalansiranje), (7) strukturiranje portfolia u

odnosu na trziSne promjene, (8) permanentnu edukaciju portfolio menadzera.
1.4.  Faze procesa upravljanja portfoliem investicionih fondova

Proces upravljanja investicionim portfoliem predstavlja sloZzenu poslovnu aktivnost svakog
“holdera hartija od vrijednosti. Smatra se, da ovaj proces polazi od Cetiri osnovne
upravljacke faze i to: *** prva, definisanje investicione strategije i politike, druga,
istrazivanje finansijskih i ekonomskih uslova i prognoza buducih trendova rizika i prinosa,

treca, konstruisanje portfolia, i ¢etvrta, monitoring i promjene strukture portfolia.

U okviru prve faze procesa upravljanja portfoliem, tj. u okviru definisanja investicione

strategije i politike, potrebno je: (a) definisati investicione ciljeve i prihvatljive nivoe

130 Vunjak dr Nenad, Cur¢i¢ dr Uro$, Kovadevié dr Ljubomir: Korporativno i investiciono bankarstvo,
redaktor: prof. dr Nenad M. Vunjak, Proleter a.d. Becej, Ekonomski fakultet Subotica, BLC Colege Banja
Luka, 2008, str. 193.
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rizika, (b) pri tome treba voditi racuna, da svaki investitor ima sopstvene preferencije, (c)
traba imati u vidu i ograni¢enja, kao Sto su vrsta djelatnosti i eksterna pravila supervizije,
(d) investicionu strategiju treba revidirati periodi¢no, (e) i pri tome treba imati u vidu, da

upotreba razliCitih strategija ima i razlicite troSkove odrzavanja.

Pri formulisanju ciljeva portfolia, treba imati u vidu njihovu realnost, koja je bitna zbog:
(a) oCuvanja osnovnog kapitala, (b) minimiziranja rizika realnog gubitka, (c) stroga analiza
svih rizika, (d) agresivnije strategije pruzimanja rizika radi sticanja (znacajnijih kapitalnih

dobitaka i uvecanja kapitala), (e) uvecanja tekucih prihoda vlasnika portfolia.

Pri izboru strategije ostvarivanja ciljeva investicionih fondova, treba voditi ra¢una o

tipiziranim strategijama upravljanja portfoliem (tzv. strukturnim strategijama):

(1) dublirajuéa strategija (“dedicated portfolio strategy”), u okviru koje se:

(a) teziste stavlja na rezultat: tok prinosa koji odgovaraju budu¢im obavezama nezavisno
od promjene kamatnih stopa,

(b) primjenjuje analiticko orude: “duration” obveznica se izjednacava sa rokom dospjeca
obaveza,

(c) smatraju izvjesnim izdaci portfolia (na primjer: djelatnost osiguranja zivota i

penzijskog osiguranja).

(2) Strategija imunizacije, koja:

(@) rezultira fiksnim iznosom vrijednosti ulaganja nezavisno od promjene kamatnih stopa
(dakle, cilja se vrijednost portfolia u datom budu¢em trenutku ili nizu sekvenci, a sve
adaptacije strukture portfolia se podreduju tom cilju),

(b) tradicionalna strategija imunizacije, koja fokusira aktivnost: kupiti i drzati obveznice do
dospjeca, §to za rezultat ima uklanjanje kamatnog rizika,

(c) moderna strategija, koja se oslanja na kamatne derivate (fjucerse i svopove),

(d) dopunska strategija koja zavisi od varijabilnosti i predvidivosti budu¢ih obaveza.

U okviru druge faze procesa upravljanja portfoliem, koja se odnosi na istrazivanje
finansijskih 1 ekonomskih uslova i prognozu budu¢ih trendova rizika i prinosa, potrebno je:
(@) definisati najkrac¢i put za ostvarenje utvrdenih ciljeva (iz prve faze), (b) redovno
obnavljati ove analize, (c) obim istrazivanja postaviti u zavisan odnos sa vrstom i
veli¢inom portfolia i (d) ostaviti otvoren problem pouzdanosti prognoze prinosa trzista i

prinosa pojedinacnih hartija od vrijednosti.
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Kada je rije¢ o datoj strukturi investicionog portfolia, treba imati u vidu da se pod istim
podrazumijeva prihvaceni, odredeni stepen rizika. Polazi se od postojanja Cinjenice, da
svaki investicioni portfolio “sadrzi” odredeni stepen neizvijesnosti kao miks sistemskog i
nesistemskog dijela rizika. Investitor treba da “prihvati” na sebe sistemski rizik kao dio
ukupnog rizika. Redukovanje nesistemskog dijela rizika, a time i dijela ukupnog rizika,
vr$i se putem diversifikacije investicionog portfolia fonda. Diversifikacija kao aktivnost
znali povecanje broja razli¢itih hartija od vrijednosti, tj. hartija od vrijednosti razli¢itih
emitenata (iz razliCitih privrednih grana, djelatnosti), kako bi se na osnovu stepena
korelacije izmedu prihoda i rizika, smanjio ukupan rizik investicionog portfolia kao
cjeline. Rizik i prinos su dvije veli¢ine koje su medusobno uslovljene u bilo kojoj strukturi
investicionog portfolia. Istrazivanja treba usmjeravati na eventualne bolje kombinacije ove

dvije promijenjive, $to za rezulta treba da ima i bolje performanse investicionog portfolia.

U trecoj fazi procesa upravljanja portfoliem definiSe se struktura portfolia. Pri tome,
posebno treba imati u vidu sljedeée Cinjenice: (a) raspoloziva sredstava fonda treba
alocirati na $to vise alternativa koje vode maksimiziranju prinosa i minimiziranja rizika,
odnosno maksimiziranja prinosa uz dati nivo rizika, (b) alokacija treba da zadovolji
specifi¢ne ciljeve definisane u prvoj fazi, posebno ako su ti ciljevi uslovljeni vrstom
djelatnosti i apriornim pravilima, pri ¢emu se problem pojednostavljuje (postoji portfolio
koji imaju inicijalno definisan cilj koji se postize sa dvije do tri hartije od vrijednosti), (c)
ako su ciljevi “a priori“ definisani i deklarisani kao u nekih investicionih fondova, tada je

problem kompleksniji.

Treba ista¢i znacaj, da su za prvu konstrukciju portfolia investicionog fonda, posebno

vazne sljedece varijable:

(a) porijeklo kapitala ili izvora dohotka, koji se ulaze, posto razlicite djelatnosti imaju
razliCite izvore,

(b) utvrditi, koliko je portfolio bitan za finansijsku poziciju,

(c) da li postoje i koje su zakonske restrikcije koje uticu na strukturu portfolia,

(d) kada 1 koliko se revidira portfolio, odnosno da li neoc¢ekivane prolazne promjene u

vrijednosti njegovih elemenata, zahtjevaju promjenu investicione politike.
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U okviru konstrukcije portfolia hartija od vrijednosti investicionog fonda, klju¢na su Cetiri

problema:

(1) koje vrste hartija od vrijednosti su prihvatljive za ulaganje,

(2) koje proporcije su pozeljne u strukturi portfolia hartija od vrijednosti,

(3) kakav je rang hartija od vrijednosti u portfoliu prema znac¢ajnosti,

(4) potreba definisanja specificnih hartija od vrijednosti (emitent, vrsta, rok, prinos), koje

se nalaze u portfoliu.

Teorija i praksa u vezi poslovanja investicionih fondova posebno isti¢e zna¢aj prvog izbora

strukture investicionog portfolia. Ovo je od posebne vaznosti, zbog toga, $to:

(a) najve¢i dio prinosa investicionog portfolia (85% do 95%) determinisan je sa
donosenjem prve dvije odluke (prihvatljive 1 poZeljne hartije od vrijednosti), a ne
selekcijom pojedina¢nih hartija od vrijednosti,

(b) izbor dobre pojedina¢ne hartije od vrijednosti moze uvecati vrijednost portfolia, ali ne
moze znacajnije promijeniti njegovu strukturu,

(c) definisanje ranga hartija od vrijednosti koje se primarno biraju, zna¢ajno ne uti¢e na
odrzavanje optimalne strukture portfolia,

d) posebnu paznju zasluzuje kombinovano dejstvo oporezivanja i inflacije.

Mjenjanje politike poreza, koja kombinovana sa stopom inflacije ima odredene efekte na
promet hartija od vrijednosti na finansijskom trzistu, moze znatno uticati na mjenjanje

strukture prinosa doti¢nog portfolia.

Dokaz za ovakvu tvrdnju jeste efekat poreza i inflacije na prinos hartija od vrijednosti na
trzistu SAD u periodu 1926-1998. godine, §to se moze vidjeti na sljedecem grafickom
prikazu br. 2:
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Graficki prikaz br. 2: Efekti poreza i inflacije na prinos hartija od vrijednosti

U cdetvrtoj fazi procesa upravljanja investicionim portfoliem, zadatak se svodi na
monitoring i promjene strukture doti¢nog portfolia. Pri tome su vazni sljedeéi poslovi: (a) u
sluCaju revizije investicionih ciljeva iz prve faze, potrebno je trenutno modifikovati
strukturu portfolia, (b) u slucaju kada su ciljevi stabilni, izvodi se redovna evaluacija
portfolio performansi (Sto je eksterno determisano u slucaju nekih portfolia, NAV
investicionih fondova, vrijednosti investicione jedinice penzionih fondova), (c) u slucaju
pogorsanja performansi investicionog portfolia treba izvrSiti reviziju strukture doti¢nog

portfolia.

Monitoring, revizija i rebalansiranje investicionog portfolia zasnivaju se na ve¢ kreiranom

investicionom portfoliu, gdje je:

(1) uspostavljen balans izmedu prinosa i rizika na granici efikasnosti,

(2) obavezno koris¢enje mjere trzi$nih indeksa kao “benchmark*-a,

(3) optimalno kreiranje portfolia od strane portfolio menadzera usmjereni prema trzistu,

(4) efikasnost konkretnog portfolia u odnosu na performanse (prinos i rizik) nekog
izabranog repernog portfolia, koji se uzima kao “benchmark*,

(5) razlika izmedu prinosa, koji ostvari portfolio i prinosa koji ostvaruje uporedni portfolio

(trzis$ni indeks), naziva se alfa portfolia.
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Monitoring portfolia predstavlja kontinuiranu aktivnost, koja se fokusira na procjenu i
pracenju devijacija portfolio performansi u odnosu na izabrani standard. Revizija se
obavlja periodi¢no na principu “cost-benefit” analize sa ciljem stvaranja preduslova za
rebalansiranje investicionog portfolia. Rebalansiranje portfolia se zasniva na kalkulisanju
grani¢ne vrijednosti Sharpe-ovog indeksa za svaku investiciju. Ukoliko je marginalna
vrijednost Sharpe-ovog indeksa investicije negativna, to ukazuje na njenu prodaju, a tako
ostvarena sredstva se ulazu u hartije od vrijednosti sa pozitivnim marginalnim Sharpe-

ovim indeksom.

Prilikom primjene strategija promjene strukture investicionog portfolia, treba imati u vidu
¢injenicu u vezi ograniCenja investicione strategije, investicionog, institucionalnog i

poreskog ogranicenja. Investiciona ogranicenja se svode na:

(1) potrebu odrzavanja likvidnosti,

(2) potreba generisanja prihoda ili ulaganja u druge alternative (zgrade, opremu, kadrove, i
sl.),

(3) vremenski horizont ulaganja gdje: duzi vremenski horizont stavlja u prvi plan
preuzimanje rizika, a kratkoro¢na ulaganja stavljaju u prvi plan nisko rizi¢ne hartije od
vrijednosti, jer je vjerovatno¢a generisanja kapitalnog dobitka ili poboljSanja

performansi date hartije od vrijednosti izuzetno mala.

Kod institucionalnih i poreskih ograni¢enja treba imatu u vidu c¢injenicu U Vvezi

konstrukcije i rebalansiranja invesicionog portfolia, koja podrazumijeva:

(1) ogranicenja vezana za ulaganje kapitala (“risk based capital requirement — RBCR),

(2) definisanje pondera rizika za svaku vrstu aktive u rasponu od 0% za najmanje rizi¢ne
ili bez rizika, do 100% rizika za najrizi¢nije alternative,

(3) da proizvod pondera i vrijednost ulaganja daje aposolutnu vrijednost RBCR,

(4) da se kuponski prinos i dividenda oporezuju,

(5) da postoje specifi¢ni poreski rezimi ulaganja u pojedine vrste osiguranja (penzijski
planovi),

(6) da stalno postoji poreski rizik (vjerovatnoca revizije stope i osnovice).

Pored navedenih ograni¢enja, postoje 1 odredene specifi¢nosti pojedinih vrsta
institucionalnih investitora. Tako, na primjer, osiguranje zivota ima pogodnije uslove za

determinisanje optimalne investicione politike zbog vece vjerovatnoce predvidanja
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primanja i izdavanja. Isto tako, regulativa unaprijed determiniSe dopustive proporcije
portfolia (minimizira uc¢esca rizi¢nih hartija od vrijednosti, i sl.). Potrebno je imati u vidu i
dodatne faktore, kao §to su: tradicija, kultura, strukture portfolia u pojedinim ekonomskim
i drzavnim sredinama. Zbog toga institucionalni investitori drze razli¢ite procente alocirane

aktive, kao na primjer:

(@) u SAD drze prosjecno 45% alocirane aktive u akcijama,
(b) u Velikoj Britaniji akcije ¢ine oko 72% vrijednosti alocirane aktive,
(¢) u Njemackoj akcije uéestvuju u strukturi portfolia sa svega 11%,

(d) u Japanu akcije ucestvuju negde oko 24% ukupne aktive.

2. STRATEGIJE INVESTITORA | UPRAVLJANJE RIZICIMA PRI
IZBORU INVESTICIONIH FONDOVA

2.1.  Strategijski kriterijumi individualnog izbora investicionih fondova

Izbor investicionog fonda od strane individualnog ulagaca predstavlja prvi korak u procesu
investiranja. Za izbor investicionog fonda vazan je profil investitora. lzbor investicionog

fonda zavisi od karakteristika investitora, odnosno od njegovog profila. Profil polazi od:

(1) svrhe investiranja (odlozena kupovina, dodatna penzija),
(2) predvidenog vremena investiranja,

(3) finansijskih moguénosti investiranja,

(4) spremnosti investitora da preuzme rizik,

(5) godine starosti investitora,

(6) li¢nih prihoda investitora,

(7) stila Zivota investitora.

Nema sumnje, da su za ulagaCa finansijskih sredstava vaZzne odredene dimenzije

“manevarskog prostora“, koje obuhvataju tri elementa:

(@) raspolozivosti sredstava,
(b) sigurnosti ulaganja sredstava,

(c) moguénost ostvarivanja dobiti.
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Dimenzije “manevarskog prostora” prikazane su na sljedeéoj slici br.1%*,

Dobit

Ulagac

Sigurnost Raspolozivost

Slika br. 1: Dimenzije “manevarskog prostora” ulagaca pri izboru investicionih fondova

Pored raspolozivosti obima nov¢anih sredstava, odluke investitora o izboru jednog ili vise
investicionih fondova za investiranje, vezane su i za tip investitora. Tipovi investitora

mogu se prikazati na sljede¢em pregledu br.1.

Rb Karakteristike Odnos prema
' Investitora prinosu i riziku
1. Oprezan investitor Sigurnost, minimalan rizik.
. igurnost, ali i prinos. Manji rizik Ji
5 Pragmatican investitor Sigu OSt_ a prinos. Manji rizik za veéi
stepen prinosa.
. L Pri 1 cilj j canje kapitala.
3. Investitor naklonjen riziku rimarnt iy je povecane apitala Spremnost
za vi$i nivo rizika uz o¢ekivani prinos.

Pregled br. 1: Karakteristike investitora i odnos prema riziku i prinosu**

Treba istaci, da kod investitora treba razlikovati i razli¢ito ponasanje investitora u odnosu
na zivotnu dob (godine Zivota). Ne ponasaju se starije i mlade osobe kao investitori na isti
nacin. Starije osobe obi¢no investiraju u sigurnije tj. manje rizicne finansijske instrumente
(obveznice), vise zele komforan pristup i1 konstantan novc¢ani tok. Za razliku od njih, mlade
osobe kao investitori obi¢no Zele uvecéati svoju imovinu, pa Strogo ulazu u riziénije
finansijske instrumente (akcije) i o¢ekuju veéi prinos, (Sto im omogucéava rast vrijednosti
ali i niske isplate dividende). Stepene rizika hartija od vrijednosti moze se prikazati na

sljede¢em pregledu br. 2.

32 Eling Martin: Investicioni fondovi-Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, str. 172. 5
133 Slovi¢ dr Slobodan: Teorija investiranja, VSRBP-Beograd, 2011, str.106.
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Stepen

Rb. . Klase ulaganja
Rizika gan)
Bez rizika ili sa Hartije od wvrijednosti na berzanskom nov¢anom trziStu,
1. | veoma malim drzavne obveznice prvoklasnog boniteta, kratke do srednje
rizikom ro¢nosti, notirane u eurima.

Standardne akcije, drzavne obveznice dobrog kvaliteta
notirane u eurima, sa duzim rokovima, obveznice preduzeca
vrlo dobrog boniteta, notirane u eurima, konvertibilne
obveznice.

2. | Srednji rizik

Obveznice niskog boniteta, obveznice u stranoj valuti, domace
3. | Visoki rizik I inostrane akcije malih vrijednosti, tehnoloske vrijednosti,
obveznice preduzeca niskog boniteta.

. Spekulativne obveznice (“junk bonds”), vrlo Spekulativne

Veoma visok } 3y " . AP S

4. e obveznice (“penny stcks”), opcioni, devizni i terminski
rizik . . O
poslovi, kao i drugi derivati.

Pregled br. 2: Razli¢iti stepen rizika pojedinih hartija od vrijednosti***

Navedeni pregled dosta detaljno prikazuje razlicite stepene rizika pojedinih vrsta hartija od
vrijednosti od onih bez rizika ili sa veoma malim stepenom rizika (ali i sa niskim
prinosom), pa do hartija od vrijednosti koje imaju srednji, visoki i veoma visoki stepen
rizika. Pri tome treba istaci, da je nivo rizika povezan i sa nivom obecanih prihoda (tj. visi

nivo rizika nudi i vis$i obecani prihod).

Za investitore je karakteristicno da investiraju uz veoma jake motive ulaganja, koji se
ogledaju u: (a) sigurnosti (diversifikacija investiranja u vise akcija i obveznica), (b)
profitabilnosti (dugoro¢no generisanje prinosa, rast vrijednosti po jedinici fonda i
vrijednosti li¢ne imovine), (c) likvidnosti (mogué¢nost unovéavanja svojih hartija od
vrijednosti). Rizike i Sanse pojedinih vrsta investicionih fondova mogu se prikazati na

sljede¢em pregledu br. 3.

3% Eling Martin: Investicioni fondovi — Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, 2013, str. 74.
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Vrsta - Ulagacki % Vazni faktori
Rb. Rizici - Sanse .
fonda horizont uticaja
Fond za \Veoma Neto prinosi koji | Kratkoro¢ne
1. | novéano mali Kratkoroc¢an su orijentisani na | kamatne stope na
trziste novcana trzista novcéanim trziStima
Otvoreni Od 'z\g?;cjiz konstantne Trziste poslovnih
2. | fondza Mali srednjoro¢nog " nekretnina i razvoj
nekretnine do dugoroc¢no neprekidan rast cijena zakupnina
& & vrijednosti ! P
Konstantne
Rentno- Od malih | Od zarade, neto Kamatne stope,
3. _ do srednjoro¢no prinosi koji su bonitet duznika,
enzioni fond &
P visokih do dugoro¢nog | orijentisani na valute
trziste kapitala
Od D .. )
Mietoviti srednjih Od _ Mjesavma_dobltl Teziste ulagar.lga. .
4, fo% d do srednjoro¢nog od zarada i (pretezno akcije ili
visokih do dugoro¢nog | kursnih razlika rente)
Od o i .
_ srednji Od _ Mjesavma_dobltl Teziste ulagal.lga. .
5. Krovni fond do srednjoro¢nog od zarada i (pretezno akcije ili
visokih do dugoro¢nog | kursnih razlika rente)
Od Razvoj preduzeéa,
6. | Fondakcija | 9N | pygorogan vitondi dobit | Situacia na tist,
' J do vrlo & . - valute, konjuktura,
o od kursnih razlika
visokih kamatne stope
Alternativni Vrlo Od Neto prinosi od Zavisno od
7. investicioni razlisiti srednjoro¢nog posebne strategije | finansijskih
fond do dugoroénog | ulaganja instrumenata

Pregled br. 3: Vrste fondova, rizika i $ansi'

35

Upravo zbog naprijed navedenih karakteristika neophodno je posvetiti izuzetnu paznju

strunom osposobljavanju 1 izboru portfolio menadzera fondova, kako bi se uz dato

preuzimanje nivoa rizika iskoristile pozitivne Sanse investiranja u hartije od vrijednosti.

Pored strategije upravljanja rizikom i performansama portfolia investicionog fonda, od

velike vaZnosti su strategije pojedinca pri izboru investicionog fonda. Kada se vrse

ulaganja novcanih sredstava. Smatra se, da pojedincu kao ulagacu nije ni malo lako, da

napravi pravi izbor fonda u koji ¢e uloziti svoj novac. Potrebno je voditi ra¢una bar o tri

%5 Eling Martin: Investicioni fondovi — Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, 2013, str. 162.
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osnovne stvari na koje bi svaki ulaga¢ trebao da istovremeno obrati paznju prilikom

ulaganja novca u investicioni fond, i to:**®

(@) prvo, treba da poznaje i da rasCisti sa vlasitim sklonostima ka riziku i li¢nim ciljevima
ulaganja,

(b) drugo, pojedinac treba da poznaje strategije ulaganja novca u fondove i da zna kako da
ih procjeni,

(c) trece, potrebno je da te aktivnosti pojedinac uskladi da bi ostvario ciljeve ulaganja svog

novca.

Da bi se ostvarili ciljevi pojedinca i poStovali navedeni kriterijumi, potrebno je izabrati

jednu od sljedecih strategija, kao Sto su:

(a) strategija: kupiti akcije ili obveznice i drzati ih do dospjeca,
(b) strategija vremenskog podeSavanja ulaska i izlaska,

(c) strategija stilova investiranja u fondove,

(d) strategija investiranja u trenutno favorizovane fondove,

(e) strategija pravilnog miksa (mjesavina) za kombinovano ulaganje.

Strategija kupiti akcije ili obveznice i drzati ih do dospjeca odnosi se na dugoro¢no
zadrzavanje akcija ili obveznica (ili strategija kupi i ¢ekaj). To je u sustini pasivna
strategija investicionog ulaganja i njena prednost je u komforu tj. takvo ulaganje ne
zahtijeva mnogo vremena, a i troSkovi ove strategije su neznatni. Ova strategija ima i rizika
i nedostataka, posebno u fondovima akcija za vrijeme pada cijena akcija. Zato se
preporucuje sukcesivno investiranje u akcije, a ne ulaganje vece svote novca U

jednokratnom iznosu.

Strategija vremenskog podeSavanja se Kkoristi u otvorenim fondovima za nekretnine i
fondovima za novcano trziste. Kod ove strategije se prinosi ne razlikuju mnogo od stopa na
trzi$tu novca. Medutim, vrijeme ulaska i izlaska je veoma vazno i to kod rentnih fondova i

fondova akcija.

Strategija stilova investiranja ima posebnu vaznost kod ulaganja novca u investicione
fondove. U literature se navode dva najvaznija stila: (a) metod kalkulacije vrijednosti

imovine (“value stil”), (b) metod dinami¢nog porasta vrijednosti imovine (“growth stil”).

13 Eling Martin: Investicioni fondovi — Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, 2013, str. 207.
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Prvi metod je orijentisan na stabilne i potcijenjene hartije od vrijednosti, dok je drugi
metod orijentisan na one hartije od vrijednosti, koje imaju snazan i nadprosjecan potencijal

rasta.

Strategija investiranja u trenutno favorizovane fondove se smatra jednom od losijih
mogucénosti pri izboru fonda. Takvom izboru fonda Cesto prethode raznovrsne liste
performansi, kao $to su top ili rang liste fondova, u kojima se navode podaci o razvoju
fonda u nekom proslom kratkoro¢nom ili srednjoro¢nom vremenskom intervalu. Vazno je
naglasiti, da nije racionalno birati fondove prema najviSem prinosu u proslosti, ve¢ ih treba

birati prema tome kakve ¢e performance imati u buducnosti.

Strategija pravilnog miksa (mjeSavine) za kombinovano ulaganje se smatra najboljom
strategijom ulaganja novca u investicione fondove. Ona podrazumijeva “uklapanje”
ro¢nosti investicije, spremnosti na rizik i Sanse za zaradu kada se vr$i investiranje (U

pravilnom rasporedu) u razne investicione fondove.
2.2.  Strategijski elementi izbora pocetne pozicije ulaganja u investicione fondove

Prije izbora investicionog fonda, svaki pojedinac kao potencijalni ulaga¢ u investicioni

fond, treba da odredi svoju individualnu pocetnu poziciju, koja podrazumijeva:137

(1) definisanje li¢nih ciljeva ulaganja sopstvenog kapitala,
(2) ocjenu ili predvidanje vremenskog trajanja ulaganja kapitala,
(3) ocjenu sopstvne sklonosti prema riziku, tj. preuzimanju rizika,

(4) definisanje i izvrSenje izbora sopstvene strategije ulaganja kapitala.

Pocetna pozicija predstavlja polaznu osnovu za izbor odgovarajuéeg investicionog fonda.
Klju¢ni element ove startne pozicije treba da bude na umu investitoru da se radi o ulaganju
sopstvenih nov¢anih sredstava, koje treba da su $to sigurnije i racionalnije ulozena, da bi se
ostvarila dobit. Pravilan izbor fonda je veoma vazan iz prostog razloga, §to postoje i manje
dobri, pa ¢ak i loSi investicioni fondovi. Polaze¢i od faktora pocetne pozicije izbora
investicionog fonda, treba respektovati sljedece dvije ¢injenice: (a) strukturu investicionog

fonda, (b) kvalitet investicionog fonda, i isto se moze prikazati na sljedecoj slici br. 2.

37 Eling Martin: Investicioni fondovi — Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, 2013, str. 223.
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Faktori izbora investicionog
fonda

v

Struktura investicionog fonda Kvalitet investicionog fonda

Slika br. 2: Vazni faktori pozicije izbora investicionog fonda

Struktura investicionog fonda ili hartije od vrijednosti u koje fond investira, najbolje se
mogu vidjeti iz prospekta investicionog fonda, koji sadrzi konkretan spektar investicija (u
Sta investicioni fond investira i strukturu ulaganja). To omogucava procjenu odnosa Sansi
prema riziku (profil rizika), kao i klasifikaciju fonda. Informacije o strukturi investicionog
fonda se mogu dobiti i iz periodi¢nih knjigovodstvenih izvestaja (periodi¢nih obracuna) i iz
tzv. referentnih lista fondova (“fund-fact-sheets™), kao i iz skrac¢enog profila fondova o

naknadama, trzi$tu ulaganja i iz razvoja vrijednosti (tj. o performansama).’®®

Kvalitet investicionog fonda se mjeri razvojem vrijednosti ili ostvarenim performansama
tokom odredenog perioda poslovanja. Smatra se, da performanse i rang liste ne treba da
budu jedini kriterijum za izbor investicionih fondova. Indeksi performansi investicionih
fondova ne uzimaju u obzir ni razlicite stilove i strategije upravljanja, niti rizik svakog
fonda. Rizik se iskazuje u volatilnosti (“volatinlity’’), odnosno u rasponu oscilacije cijena
akcija unutar odredenog vremenskog intervala. Volatilnost postaje mjerilo ucestalosti i
snage oscilatornih kretanja na trzistu kapitala. Sto su oscilacije veée, to je fond rizi¢niji i

obrnuto.

Treba istaci, da u praksi investicionih ulaganja postoji odnos izmedu visine rizika 1 visine
mogucih neto prinosa hartija od vrijednosti. Ovaj 0dnos se naziva odnosom S$ansi prema
riziku ili profil rizika. Odnos rizika i1 Sansi za dobar neto prinos od hartija od vrijednosti
moze se mjeriti jedino u homogenim grupama investicionih fondova. Rezultat se izraZava 1
prikazuje u tzv. indeksima ili koeficijentima. Najpoznatiji indeksi su: (a) standardna

devijacija (ili odstupanje), (b) beta koeficijent, (c) Sharpe-ov indeks ili racio.

% Danas se informacije mogu dobiti i preko internet stranica agencija za vrednovanje fondova
“Morningstar” (www.morningstarfonds.de).
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Indeksi profila rizika
investicionih fondova

\ 4

y \ 4 A

Standardna devijacija Beta Sharpe-ov

koeficijent indeks

Slika br. 3: Najpoznatiji indeksi mjerenja rizika perfomansi investicionih fondova

Naprijed prezentovani indeksi sluze da bi se utvrdilo, da li je profil rizika nekog

investicionog fonda relativno povoljan ili nepovoljan. Dugoro¢no gledano, visi neto prinosi

hartija od vrijednosti, uz manja odstupanja cijena akcija nego u datoj “peer* grupi fondova,

daju dobru vrijednost indeksa i obrnuto.

(a)

(b)

(©)

Standardna devijacija ili standardno odstupanje je procentualni obim promjena cijena
akcija izrazen prema nekom trzistu ili nekoj srednjoj vrijednosti unutar odredenog
vremenskog intervala. To odstupanje pokazuje, koliko se konstantno kreéu cijene

akcija nekog investicionog fonda.

Beta faktorom se mjeri osjetljivost (senzibilnost) investicionih fondova u odnosu na
kretanje trziSta ili neku drugu srednju vrijednost. Beta faktor trziSta ili srednje
vrijednosti, uvijek je jednak jedinici. Ako je beta faktor nekog investicionog fonda
veci od jedan, fond zaraduje bolje na trziStu kada je u ekspanziji (porastu), a loSije na

trziStu kada je isto u recesiji. Isto vaZzi 1 obrnuto, tj. ako je beta faktor manji od jedan.

Sharpe-ov indeks izrazava neto prinose hartija od vrijednosti po jedinici rizika. Sto je
indeks rizika veci, to je bolji i prilagodeniji riziku rasta performansi (razvoja
vrijednosti) nekog fonda. Ako su indeksi ili koeficijenti u viSe fondova izmedu 1,4 1
0,6 onda je 0,6 u tom slucaju najbolja vrijednost. Sharpe-ov indeks je prilagodljiv za
uporedivanje fondova sa istim teziStem ulaganja. Pomocu ovoga indeksa moguce je
provjeriti koji investicioni fond ostvaruje, odnosno postize najbolje performanse
(vrijednost). Na taj nacin se dobija jo$ jedan koristan kriterijum za izbor investicionog

fonda.

Pored navedenih pozitivnih karakteristika, navedeni indeksi ili koeficijenti imaju i jedan

veliki nedostatak, jer se odnose na proslost, a izbor investicionog fonda treba da se vrsi za

buduénost. Ovi indeksi mogu da ukazu na korisne pokazatelje za buducnost, tj. moguéu
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tendenciju buduc¢ih promjena rizika nekog investicionog fonda. Pored izbora investicionog
fonda, vazno je izvrSiti i1 izbor drusStva za ulaganje u investicione fondove. Ako se bira ili
treba da se izvrsi izbor drustva tada bi trebalo izabrati drustvo za ulaganje, koje ima: (a)
dobar ugled, (b) Siroku paletu finansijskih instrumenata vaznijih vrsta fondova. Dobar
ugled podrazumijeva, da druStvo nudi vise vrsta fondova sa kvalitetnim finansijskim

instrumentima, da ima dobru uslugu i da njihove naknade nisu prevelike.
2.3.  Strategije vrednovanja investicionih fondova u postupku ulaganja

Pri izboru fondova od strane investitora mogu se koristiti ocjene agencija za vrednovanje
fondova. U SAD-e je to, pored ocjene emitenata finansijskih instrumenata, jedan od
odlucujuéih  kriterijuma za investiranje. Profesionalno i nezavisno vrednovanje
investicionih fondova i njihov rejting se odlikuje time, §to se ne ocjenjuju samo
performanse 1 oscilacije fondova, nego i njihova konstantnost prinosa, kao i ponaSanje
prema riziku u odnosu na uporedive fondove. Vazan zadatak takvih rejtinga jeste, da se
sacini razlika izmedu investicionih fondova sa slucajno ostvarenim performansama i onih
koji u okviru “peer grupe, kontinuirano ostvaruju nadprosje¢no dobre prinose. Najvazniji

Kriterijumi su performanse i rizici.

Najpoznatije agencije za ocjenu rejtinga investicionih fondova su: Standard & Poor’s
(S&P) i Morningstar. Evidentno je da ove obadvije agencije vrSe stalnu ocjenu oko 3.000
investicionih fondova. Pored njih, poslovanje investicionih fondova ocenjuju i druge
agencije, kao Sto su: Feri Trust, Lipper, Moody’s (javne fondove nekretnina i rentne
fondove). Za ulagace (investitore) najvaznije su ocjene agencija S&P-a i Morningstar-a,
iako imaju razliCite koncepte za ocjenjivanje investicionih fondova. U vrednovanju
investicionih fondova postoje dva razli¢ita metoda rada i to: (a) kvantitativno vrednovanje

ili rangiranje fondova, i (b) kvalitativno vrednovanje fondova ili rejting fondova.**°

Kvantitativno vrednovanje investicionih fondova oslanja se isklju¢ivo na istorijske
podatke. Prvo se konstituiSu “peer” grupe, u kojima se fondovi dijele na kategorije, pa se
zatim fondovi iz svake grupe analiziraju 1 medusobno uporeduju po performansama i riziku
u razli¢itim vremenskim intervalima. Agencije pri tome razlicito vrednuju odnose njihovih
performansi prema riziku. Podaci se uzimaju za protekli period od tri godine (S&P i

Morninstar), dok agencija Feri Trust uzima podatke za period od pet godina. Pored

139 Eling Martin: Investicioni fondovi — Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, 2013, str. 232-234.
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navednih, postoje i dodatni kriterijumi kvantitativnog rejtinga (razli¢ito po agencijama),
uzimaju se rezultati u odnosu na “benchmark”, struktura portfolia, oCuvanje supstance

kapitala, posto se isti zasnivaju samo na brojevima i matemati¢kim ra¢unima.

Kvalitativnho vrednovanje investicionih fondova ili kvalitativni rejting uzima u obzir i
subjektivne faktore, kao Sto su: kvalitet menadzmenta fondova, nacin donosenja odluka u
investicionom procesu i sposobnost nekog drustva za ulaganja u investicione fondove. Pri
kvalitativnom vrednovanju i ocjenjivanju fondova polazi se od: kvantitativnog rejtinga i
subjektivnih informacija. Ovaj metod je zbog toga mnogo skuplji, trazi vrijeme i posebno

placanje, zato se daleko manje primjenjuje u praksi.

Rejting agencija S&P Fund Management Rating radi naprijed navedena dva rejtinga.
Takozvani “star rating” je Cisto kvantitativni rejting i zasniva se na istorijskim podacima.
Agencija S&P prilikom vrednovanja “dodjeljuje” fondovima od jedne do pet zvjezdica.
Vise zvjezdica zna¢i bolja ocjena rejtinga. Rejting se odreduje za skoro sve vrste

investicionih fondova, kao S§to se to prikazuje u pregledu br.4.

Broj Definisanje

Rb. - ...
zvjezdica rejtinga

Vrlo visoka uvjerljivost, da menadzment moze
1 /N N N - konzistentno generisati rizikom adZastirani prinos fonda u
' odnosu na liniju relevantnih ciljeva i u odnosu na “peer”

grupu.

Visoka uvjerljivost, da menadZment moZe konzistentno
2. eSS | generisati rizikom adZastirani prinos fonda u odnosu na
liniju relevantnih ciljeva i u odnosu na “peer” grup.

Uvjerljivost, da menadZzment moze generisati rizikom

3. S TcS e | adzastirani prinos fonda u odnosu na liniju relevantnih
ciljeva i u odnosu na “peer” grup.

Nedovoljna uvjerljivost, da menadZment moze generisati

4. S ccS'c | rizikom adZastirani prinos fonda u odnosu na liniju

relevantnih ciljeva i u odnosu na “peer” grup.

Visoka uvjerljivost, da menadZment ne moZe generisati

5. SeSeSicSiesie | rizikom adzastirani prinos fonda u odnosu na liniju
relevantnih ciljeva i u odnosu na “peer” grup.

Pregled br. 4: Definisanje rejtinga i broj zvjezdica pri ulaganju**°

140 www.asic.gov.au/asik
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Kvalitativni rejting agencije S&P je manje poznat i radi se samo po posebnom ugovoru i
primjenjuje se samo na investicione fondove, koji prethodno imaju dobre ocjene u
kvantitativnom rejtingu. Kvalitativne ocjene se daju kao: jedan A za dobre, dva AA za vrlo

dobre, tri AAA za izuzetno dobre investicione fondove.**

Agencija Morningstar’*?

vr§i samo kvantitativno rangiranje investicionih fondova. Ocjene
se zasnivaju na riziku, neto prinosima hartija od vrijednosti i troskovima, uvijek u odnosu
na neku evropsku “peer” grupu investicionih fondova. Performanse i rizik uvijek
podjednako utiCu na ocjene rejtinga. Smatra se, da je prednost ove agencije u istinskoj

homogenosti “peer” grupe koja sluzi za poredenje.

Jos$ jednom treba istaéi, da se navedeni rejtinzi odnose na proslost i zato dobra ocjena ne
mora da bude siguran putokaz ni za kupovinu ni za prodaju, niti da je fond racionalan.
Ipak, ocjenjivanja, odnosno vrednovanja fondova i pored svih nedostataka, pruza izvjesnu

orijentaciju svakom ulagacu prilikom analize i izbora pojedinog investicionog fonda.

2.4.  Strategijski i operativni sadrzaj prospekata investicionih fondova

Prospekt investicionog fonda predstavlja zvani¢ni strategijski dokument, koji javno
objavljuje vazne informacije o poslovanju doti¢ne kompanije. Prospekt je posljednjih
godina pojednostavljen, s tim da se isti azurira najmanje jednom godiSnje. Prospekt sadrzi
bitne informacije strategijskog i operativnog karaktera, koje su namijenjene potencijalnim
investitorima o emitentima hartija od vrijednosti. Prospekt treba da je jasan, razumljiv i da
se lako cita. Ako investitori Zele dodatne informacije, tada informacije objavljuju
investicione kompanije, kao dio “B* prospekta. Prospekt se po pravilu, odnosi samo na

jedan fond, ali moze se odnositi i na viSe investicionih fondova.

Osnovni strategijski elementi prospekta investicionog fonda mogu se sazeti u sljedece

grupe, najvazinih strategijskih informacija za svoje akcionare, kao $to su:

(a) informacije o ciljevima fonda,
(b) informacije o investicionoj politici fonda,
(c) informacije o ograni¢enjima, analizama i1 drugim vaznim podacima 1 elementima

investicionog fonda. Isto se ilustruje na sljedecoj slici br.4.

%1 pg ovom metodu, S&P agencija je ocjenila oko 400 investicionih fondova u Njemackoj.
142 Sjediste ove Agencije je u SAD.
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Vazne informacije prospekta
investicionog fonda

A 4

v v v

Informacije o Informacije o Obavjestenja,
primarnim investicionoj analize i drugi
cilievima fonda politici fonda podaci o fondu

Slika br. 4: Informacije koje su sastavni dio prospekta investicionog fonda

U praksi su prisutni slu¢ajevi, da nekoliko srodnih investicionih fondova, unutar iste

menadzment kompanije koriste isti prospekt.**?

Investicioni ciljevi fonda, mogu se u osnovi podijeliti u tri grupe: (1) prihodi, (2) kapitalni

dobici i prihodi, (3) kapitalni dobici. Isto se ilustruje na sljedecoj slici br.5.

Ciljevi investicionih

fondova
\ 4
v v v
Prihodi investicionog Kapitalni dobici i Kapitalni dobici
fonda prihodi investicionog investicionog fonda
fonda

Slika br. 5: Investicioni ciljevi karakteristi¢ni za investicione fondove

Ovi ciljevi se jasno navode za neki odredeni fond i naglasavaju superiornost izabranog

cilja u odnosu na neke druge ciljeve i vrste fondova.

Investiciona politika, koja se odnosi na strukturu portfolia fonda, treba da se postuje na
duzi vremenski rok. To podrazumijeva, da u prospektu treba jasno navesti hartije od
vrijednosti, koje ¢e fond drzati u svom portfoliu i pod kojim uslovima. Takode, odreduje se
politika trgovine sa finansijskim derivatima (u kom obimu ulaziti u trgovinu opcijama,
varantima, fjucersima i1 forvardima). U dijelu kod investicione politike, sadrzane su
informacije o investicionoj politici, radi stava: da li fond kupuje akcije drugih fondova.
Ako fond kupuje akcije drugih fondova, tada treba navesti koje su to akcije (domace ili

inostrane).

143 | prospekt investicione kompanije treba, kao i prospekt investicionog fonda, treba da sadrzi informacije od
strategijskog znacaja i to o: (a) investicionim ciljevima fonda, (b) investicionoj politici fonda, (c)
investicionim ograni¢enjima fonda.
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Sadrzinu strategijskih elemenata investicione politike fondova moze se ilustrovati na

sljedecoj slici br.6.

Strategijski elementi
investicione politike fonda

: !

Koje vrste Koje vrste Kupovina Limiti, Investicioni
hartija od derivata kojih drugih uceséa i i drugi rizici
vrijednosti HOV akcija zabrane fonda

Slika br. 6: Osnovni elementi investicione politike fondova

Investiciona ograni¢enja se preciznije odreduje, da bi investitori imali pravu informaciju
Sta je to Sto fond ne smije Ciniti. Ta se ogranicenja uglavnom odnose na:

(a) zabranu davanja sredstava na pozajmicu,

(b) na procenat uces¢a fonda u akcionarskom kapitalu emitenta,

(c) na ucesce jedne vrste hartije od vrijednosti u ukupnoj aktivi fonda,

(d) na zabranu kupovine hartija od vrijednosti prije isplate,

(e) na ogranicenja uzimanja sredstava na poziciju i sli¢no, $to ilustruje sljedeéa slika br.7.

Investiciona ogranicenja i
zabrane

|

Zabrana Ogranicenja o Ogranicenje o Zabrana Ogranicenje
davanja uceSéu u uce$éu jedne kupovine uzimanja
sredstava na akcijskom vrste HOV u HOV prije sredstava na

pozajmicu kapitalu aktivi fonda isplate poziciju

Slika br. 7: Investiciona ograni¢enja kod investicionih fondova

Pored navedenih strategijskih elemenata, u prospektu fonda ili investicione kompanije,
postoje 1 njegovi operativni elementi. Operativni sadrzaj prospekta investicionog fonda
odnosi se na elemente koji se mogu koristiti u operativne svrhe i uglavnom su to: (a)
transakcioni troskovi akcionara i struktura poslovnih rashoda fonda koji se daju u obimu
tzv. tabele provizija, (b) finansijska istorija fonda, koja se zasnhiva na podacima o
prihodima po akciji, kretanju vrijednosti kapitala i tabelom poslovnih stopa, (c) detaljna
analiza investicionog rizika portfolia fonda, gdje se pored trziSnog rizika analiziraju i:
valutni, politicki, ekonomski, zakonski i1 drugi rizici, (d) usluge koje investicione
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kompanije nude svojim korisnicima, (e) savjetnik fonda, (f) ime nezavisnog povjerenika,

(g) spisak isplac¢enih dividendi.

Sa sadrzajem portfolio strategije i portfolio strukture, investiciona kompanija je duzna da
upozna potencijalne investitore, da bi isti imali uvida u rizike koje nosi ulaganje u akcije
fonda. Investiciona kompanija je duzna i da upozna investitore, da ulaganja u akcije fonda
nisu obligacije i da za njih nema bilo kakvih drugih garancija, iza kojih stoje banke ili neka

druga finansijska institucija.

Obavjestenja o kupovini i prodaji akcija, prezentuju metod izracunavanja vrijednost NAV,
te se pri tome navodi minimalni iznos kupovine akcija, minimalni naredni ulozi na ve¢
otvoreni racun i proviziju, koje se primjenjuju pri kupovini i prodaji akcije. Objasnjavaju

144 Takode se daju objasnjenja na koji nacin se kupuju

se nacini na koji se nude akcije
akcije od investitora i kako akcionari mogu prodati svoje akcije fondu. Prodaja akcija i
njihov transfer moze se vrSiti putem mreze dilera, elektronskim Zziralnim isplatama,

telefonom, ispisivanjem ¢ekova ili zamjenom za akcije drugog fonda.

Usluge, koje investicione kompanije nude svojim akcionarima odnose se na: moguénost
kontinuiranog informisanja, mijenjanje fondova unutar menadZzment kompanija,
automatsko reinvestiranje i automatsko povlacenje sredstava, automatski investicioni plan,
automatsko kontinuirano investiranje sa bankarskog racuna, otvaranje penzionog racuna i
izvjeStavanje o rezultatima. Podaci za savjetnika fonda i njegove provizije, pri ¢emu se
navode podaci za vlasni$tvo savjetnika fonda, njegove veze sa povjerenikom, posrednikom
transfera i pokroviteljom fonda. Navodi se ime i prezime nezavisnog povjerenika,
posrednika transfera i posrednika za isplatu dividende. Takode se navodi i spisak
isplacenih dividendi, kapitalnih dobitaka kao i analiza uticaja poreskih efekata na

investitora.

Svaki prospekt fonda treba da sadrzi sve navedene informacije, da bi pruzio pravu sliku
potencijalnim investitorima o bonitetu fonda. To jo$§ uvijek ne znaci, da se potencijalni
investitori ne treba detaljnije upoznati sa mnogobrojnim rizicima investiranja u hartije od
vrijednosti raznovrsnih investicionih fondova. Zato je potrebno detaljnije sagledati vrste

rizika i njihovo dejstvo u okviru investicionih fondova.

%4 Kupovina moze da se realizuje preko mreze dilera, preko institucije, direktno preko fonda ili pak na neki

drugi nacin.
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3. STRATEGIJE UPRAVLJANJA PORTFOLIO RIZIKOM
PRINOSA HARTIJA OD VRIJEDNOSTI INVESTICIONIH
FONDOVA

3.1.  Portfolio strategije upravljanja rizikom prinosa i alokacija sredstava

S obzirom da u domadim uslovima poslovanja jo§ nije dovoljno razvijeno finansijsko
145

trziste,”~ normalno je, da je trziSte hartija od vrijednosti i poslovanje “holdera“ hartija od
vrijednosti (kao $to su na primjer, fondovi, banke ili druge institucije) jo$ uvijek dosta
skromno. Poslovanje sa hartijama od vrijednosti od strane fondova, kao “holdera“ hartija
od vrijednosti u razvijenim trziSnim privredama moze dati pravu, odnosno realnu sliku
drzanja i poslovanja ovog portfolia. Portfolio hartija od vrijednosti u investicionim
fondovima sastoji se od raznih vrsta hartija od vrijednosti emitovanih od strane raznih
emitenata, posebno od “sigurnijih hartija od vrijednosti“, kao $to su emitovane hartije od
strane federalne vlade, lokalne vlade ili neke korporacije. Uloga portfolia hartija od
vrijednosti investicionih fondova jeste, da generiSe prihode u obliku: prihoda od kamata,

kapitalnih dobitaka i provizija za pruzanje investicionih usluga.

Portfolio hartija od vrijednosti investicionog fonda, kao “holdera®, nosi sa sobom i

odredene vrste rizika, kao §to su:

(1) kreditni rizik,
(2) rizik kamatne stope, i
(3) rizik likvidnosti.

Mada je poznato, da je kreditni rizik minimalan kod hartija od vrijednosti emitovanih od
strane Vlada (na primjer: od strane federalne vlade u SAD, pa se one i nazivaju “risk-
free*), obligacije drzava i lokalnih vlada (zovu ih “municipal obligations®), imaju razne
stepene rizika, odnosno propusta u plac¢anju obaveza (“default risk*). I pored toga Sto je
stopa propusta u placanju obaveza relativno mala, rizik likvidnosti i rizik kamatne stope

&ine bitne komponente upravljanja rizikom portfolia investicionih fondova. *#°

%5 Misli se prvenstveno na trziste Bosne i Hercegovine, ali i na trista svih drugih bivsih Republika SFR
Jugosalavije.

148 Joseph F. Sinkey, Jr.: Commercial Bank Financial Management in the Financial Services Industry, Third
Edition, MacMillan Publishing Company, New York, 1989, str. 441.
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Menadzment investicionog portfolia ili portfolia hartija od vrijednosti u investicionim
fondovima se odvija kao aktivna i pasivha menadzment strategija portfolia hartija od
vrijednosti. **” Aktivni menadZment portfolio hartija od vrijednosti se definise kao set
investicionih odluka menadzera koji se zajednicki ukljucuju u tekucu praksu Spekulacija
buduée kamatne stope i obezbjeduju dilerske i trzigne usluge. Spekulisanje sa kretanjima
kamatne stope se manifestuje u aktivnom trgovanju hartijama od vrijednosti, suprotno od

strategije kupi i ¢ekaj (“buy and hold strategy*).

Pasivna menadzment portfolio strategija hartija od vrijednosti je relativno manje aktivna i
“dozvoljava“ rebalansiranje radi prilagodavanja promjenama nastalim na trziStu. Prema
tome, ako trziSni uslovi rezultiraju u portfolio poziciji nekonzistentno sa investicionim
ciljevima banke, portfolio treba da bude prekomponovan, bilo da je u pitanju aktivna ili
pasivna menadzment strategija portfolio hartija od vrijednosti. U bilansu, pasivni
investicioni menadzment moZze biti posmatran kao aktivha menadzment Spekulacija i

dilerska aktivnost.

Koris¢enje aktivnog i pasivnog menadzmenta od strane fonda zavisi i od stanja na trzistu,
posto je kretanje na trziStu podlozno cikli¢nim kretanjima, odnosno periodima kada cijene
odredenih hartija od vrijednosti imaju tendenciju rasta ili periodima, kada cijene odredenih
hartija od vrijednosti imaju tendenciju pada. Periodi sa rastu¢im cijenama poznati su kao
trziSte bikova (“bull market™), a periodi sa opadaju¢im cijenama hartija od vrijednosti

poznati su kao trziSte medvjeda (“bear rnarket“).148

Aktivna i pasivna menadzment strategija investicionog portfolia fonda omoguéava, da se
diversifikacijom investicionog portfolia hartija od vrijednosti izvr$i smanjenje rizika
doti¢nog portfolia. Treba istaéi da se moze smanjiti samo ne sistemski rizik, dok sistemski

rizik (kao posljedica spoljnih trzi$nih faktora), se ne moze smanji.

Posebnu paznju svaki “holder* hartija od vrijednosti treba da posveti upravljanju, odnosno

alokaciji sredstava u svom portfoliu hartija od vrijednosti. U okviru aktivnosti alokacije

7 Ibidem, str. 442-444.
%8 Richard Saul Wurman, Alan Siegel and Kenneth M. Morris: The Wall Street Journal — Guide to
Understanding Money and Markets, An AccessPress Publication, New York, 1990, str. 34-35.
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sredstava, posebno se izdvajaju tri vrste alokacije, koje su saglasne odredenim planiranim

ciljevima, §to prikazuje sljedeci pregled br.1:**°

Vrsta alokacije sredstava Ciljevi i politike investiranja

Utvrdivanje politike miksa konzistentnog sa

1. Strategijska alokacija sredstava dugoroénim portfolio ciljevima,

Dodatna vrijednost.
.y . Oportunisti¢ki odgovor na mjenjanje uzorka
2. Takticka alokacija sredstava vrijednosti.

Kupuj jeftino, prodaj skupo.

Zastita protiv neprihvatljivih performansi.

3. Portfolio osiguranje Prodaj jeftino, kupuj skupo.

Pregled br. 1: Vrste ciljevi alokacije sredstava

Strategijska alokacija raspolozivih sredstava ili aktive fonda, sastoji se od koriS¢enja
jednog odredenog broja prihvatljivih strategija na duZzi rok. To podrazumijeva utvrdivanje
ciljne strukture portfolia, koja je saglasna dugoro¢nim portfolio ciljevima. Cilj je da se
oblikuje normalni profil portfolio rizika, da bi se ostvarili dugoro¢ni ciljevi fonda. Takticka
alokacija je znatno dinamiénija u odnosu na strategijsku alokaciju. Cilj donosenja taktickih
odluka alokacije sredstava su performanse fonda. Kod portfolio osiguranja se nastoji, da se
zastiti investicioni portfolio od nepredvidenih rizika preko ponovnog oblikovanja, odnosno

reoblikovanja i distribucije.

Za svakog “holdera” posebnu vaznost ima struktura investicionog portfolia. Strukturu
investicionog portfolia investicionih fondova ¢ine hartije od vrijednosti, koje se mogu

podijeliti u tri grupe:

(1) investiranje u hartije od vrijednosti, koje ¢ine likvidni dio portfolia,
(2) investiranje u hartije od vrijednosti, koje ¢ine prihodni dio portfolia,

(3) investiranje u hartije od vrijednosti, koje ¢ine trgovacki dio portfolia.

Ulaganje u likvidne hartije od vrijednosti predstavljaju vazan faktor likvidnosti fonda, radi
njegove svakodnevne operativnosti, tj. kupovine odredenih ponudenih hartija od
vrijednosti i isplate za njihovu kupovinu. Investiranjem u prihodne hartije od vrijednosti

obezbjeduju se nuzni prihodi za pozitivno poslovanje fonda, odnosno rast vrijednosne

% Robert D. Arnott and Roger G. Clarke: Active Asset Allocation, u knjizi: Portfolio & Investment
Management - State of the Art Research, Analysis and Strategies, Editor: Frank J. Fabozzi, Probus
Publishing Company, Chicago, Illinois, 1989, str. 34.
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jedinice fonda. Investiranje u hartije od vrijednosti koje ¢ine trgovacki dio fonda, koji je
karakteristiCan za banke, obezbjeduju se hartije od vrijednosti kojima se trguje na
finansijskom trzistu, koriste¢i povoljna kretanja kamatnih stopa i drugih trzisnih faktora

radi sticanja dodatnih prihoda i zarade (dobiti fonda).

Zato kod komponovanja strukture porfolia hartija od vrijednosti posebnu paznju treba

obratiti na:

(1) kvalitet hartija od vrijednosti,

(2) gransku strukturu, odnosno diversifikovanost hartija od vrijednosti,
(3) ro¢nu strukturu hartija od vrijednosti,

(4) geografsku strukturu, i

(5) razudenost tipova i oblika hartija od vrijednosti.

Konaéno, cilj upravljanja portfoliem hartija od vrijednosti i njegovom strukturom, jeste
ostvarenje veéeg profita ili zarade fonda.*® Opsti cilj menad’menta koji upravlja
portfoliom hartija od vrijednosti jeste da doprinese zajedno sa upravljanjem likvidnosti,
kreditiranjem, kapitalom 1 porezima, maksimiziranje bogatstva akcionara. Primarne
komponente portfolio rizika su devijacije u ocekivanom prinosu “proizvedenom”
kretanjima u kamatnim stopama, propustima (“default risk”) u pla¢anjima kamate i
glavnice i ne anticipiranom inflacijom. Ovim rizicima se upravlja diversifikovanjem
portfolia uzimaju¢i sa respektom vrste hartija od vrijednosti, vrste emisija, dospjeca i
cikli¢ni prora¢un vremena kupovine i prodaje hartija od vrijednosti. Zato se smatra da je
portfolio hartija od vrijednosti za svakog “holdera”, jedan vazan izvor prihoda, likvidnosti i

diversifikacije njegovih sredstava.™*
3.2.  Portfolio strategije upravljanja dospje¢em u investicionom fondu

Kada se formira investicioni portfolio i kada se izvr$i izbor obveznica prema uslovima i
kriterijumima poslovne politike fonda, tada predstoji pitanje raspodjele obveznica,
odnosno njihovog uces¢a u investicionom portfoliu tokom vremena. To znaci, da fond
treba da odluci, koje ¢e obveznice kupiti analiziraju¢i njihova dospijeca: kratkoroéne ili

dugorocne, ili neku njihovu kombinaciju. U vezi sa tim problemom, razvijeno je nekoliko

%0 john Ward Logan: Managing the Investments Portfolio of the Bank, u knjizi: The Bankers’ Handbook,
Third Edition, Edited by: William H. Baughn, Thomas I. Storrs and Charls E. Walker, Dow Jones-Irwin,
Homewood, Illinois, 1988, str. 532-545.

! Duane B. Graddy and Austin H. Spencer: Managing Commercial Banks - Community, Regional and
Global, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990, str. 310.
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strategija raspodjele dospijec¢a i kombinacija tih strategija unutar investicionog portfolia,

" 152
kao Sto su:

(1) strategija merdevina ili skala,

(2) strategija dospijeca kredita (pocetak ulaganja),

(3) strategija dospijeca kredita (zavr$etak ulaganja),

(4) strategija “barbell” kao kombinacija dospjeca kredita,

(5) strategija o¢ekivanja kretanja kamatnih stopa.

Svaka od navedenih strategija upravljanja sa dospje¢em u okviru investicionog portfolia

fonda, daje odredene poslovne efekte i ima odredene prednosti i nedostatke.

Strategija merdevina (“skala”) ili razmaknutih dospije¢a se =zasniva na podjeli
investicionog portfolia na jednake veli¢ine u okviru i izmedu svih dospijeca prihvatljivih

za fond. Prednosti ove strategije su:

(a) smanjenje fluktuacije prihoda od ulaganja u obveznice kao hartije od vrijednosti,
(b) lako sprovodenje u praksu,

(c) ne zahtjeva visoku stru¢nost u ovom poslu.

To je strategija izbora maksimalno prihvatljivog dospjeca. Dakle, radi se o investiranju U
jednaku proporciju obveznica u svakom od nekoliko intervala dospijeca, i isto se sprovodi
sve do postizanja maksimalnog dospje¢a. Ova strategija se moze ilustrovati 1 primjerom.
Ako menadZzment fonda odluci da investira u obveznice, €iji je rok krac¢i od pet godina i da
investira 20% u obveznice sa dospjecem do jedne godine, 20% obveznica dospjeca unutar
roka od jedne do dvije godine, investiranje ¢e se vrSiti sve dok se ne dostigne dospijece

vrijednosti obveznica unutar trece, Cetvrte 1 pete godine. Isto se moze prikazati na

ilustrovanom grafi¢kom primjeru br.1:

152 peter S. Rose: Menadzment komercijalnih banaka, Getvrto izdanje, prevod, Mate Zagreb, 2003, str. 334-

336.
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Ucesce obveznica u portfoliu fonda

Procenti
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Graficki prikaz br. 1: Izbor strategije maksimalno prihvatljivog vremena dospijeca

Strategija maksimalno prihvatljivih dospijeca spada u jedan od najpopularnijih pristupa
rjeSavanju problema dospije¢a obveznica. Poznato je da ova strategija ne doprinosi
maksimiziranju prihoda investicija, ali je njena prednost u smanjenju fluktuacije prihoda i
ne zahtjeva previSe stru¢ne investitore. Pored toga, ovu strategiju karakteriSe fleksibilnost,

jer omogucava pretvaranje nekih obveznica u gotovinu (u likvidni nov¢ani oblik).

Strategija dospijec¢a kredita predstavlja strategiju, koja se razvila pored navedene strategije
“merdevina”. Ova strategija se smatra drugom popularnom strategijom u ovim poslovnim
investicionim aktivnostima. Sustina ove strategije odnosi se na kupovinu kratkoro¢nih
obveznica upravo radi odrzavanja likvidnosti investicionog fonda. Strategiju dospijeca

kredita tj. pocetka ulaganja moze se prikazati na grafickom primjeru broj: 2.
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Dospijeéa kredita na pocetku ulaganja
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Graficki prikaz br. 2: Izbor pocéetka vremena dospijeca mjerenog za ulaganja

Osnovna karakteristika ove strategije jeste, da su sva ulaganja fonda usmjerena u
kratkoro¢ne obveznice. Prednost ove strategije se nalazi u ja¢anju likvidne pozicije fonda,
Sto doprinosi izbjegavanju velikih gubitaka u slucaju rasta kamatnih stopa. Nedostatak

strategije je u veoma niskom izvornom prihodu.

Strategija dospjeca kredita, koja se odnosi na zavrSetak ulaganja predstavlja strategiju koja
je sasvim suprotna prethodnoj strategiji pocetka ulaganja. Ova strategija usmjerena je na
generisanje prihoda i podrazumijeva investiranje u dugoro¢ne obveznice, ¢ije je dospijece
u rasponu od 5 do 10 godina. Kombinacijom sa prethodnom strategijom, mogu se
zadovoljiti i likvidne obaveze portfolia investicionog fonda. Strategiju dospijeca, koja se

odnosi na zavrSetak ulaganja, moze se prikazati na sljede¢em grafickom prikazu br: 3.
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Dosipijece kredita na zavrSetku ulaganja

30

25

20

15
Procenti u portfoliu

4

5

6

. R . 7 S1
Godine i mjeseci 8 9
10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
@ Seriesl 0 0 0 0 10 20 30 10 30 0

Graficki prikaz br. 3: 1zbor vremena dospijeca zavrSetka ulaganja

Strategija zavrSetka ulaganja podrazumijeva da se sve investicije usmjeravaju u dugoro¢ne
obveznice kao hartije od vrijednosti. Prednosti ove strategije su u maksimiziranju prihoda
investicionog fonda.

Strategija “barbell” predstavlja kombinaciju pristupa dospijeca kredita, koji se odnosi i na

pocetak i na kraj ulaganja (tj. investiranja u hartije od vrijednosti). Strategija “barbell” se

moze prikazati na sljedeci nacin, prikaz broj: 4.

Barbell strategija portfolia

B Seriesl 20 10 10 10 o | 10 10 [ 10 20

Graficki prikaz br. 4: 1zbor vremena dospijeca pocetka i zavrSetka ulaganja
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Skoro polovina portfolia obveznica se ulaze u hartije od vrijednosti sa rokom dospije¢a od
1 do 4 godine, a druga polovina u obveznice sa rokom od 7 do 10 godina. Prema ovoj
strategiji, kao Sto se vidi i na slici br. 4., investicioni fond ulaze veliki dio svojih sredstava
u kratkoro¢ni portfolio visoko kvalitetnih obveznica i u dugoro¢ni portfolio, skoro
zanemarujuci pri tome ulaganje u srednjoroc¢ni portfolio obveznica. Prednosti ove strategije
su, da ova kombinacija ulaganja obezbjeduje visok nivo likvidnosti i generise

zadovoljavajuce prihode investicionog portfolia.

Strategija pristupa o¢ekivanja kretanja kamatnih stopa spada u vrlo agresivne strategije, pri
¢emu se gotovo kontinuirano mijenjaju dospijeca hartija od vrijednosti u portfoliu u cilju
uskladivanja sa predvidanjima kretanja kamatnih stopa. Ovaj strategijski pristup trazi
skladno i kontinuirano pra¢enje dva smjera kretanja: (@) u pravcu kratkoro¢ne
koncentracije portfolia obveznica (kada se o¢ekuje porast kamatnih stopa), i (b) u pravcu
dugoro¢ne koncentracije portfolia obveznica (kada se ocekuje pad kamatnih stopa).

Ilustraciju strategije pristupa ocekivanja kretanja kamatnih stopa moze se graficki

prezentirati na sljedeci nacin, prikaz br. 5.

Pristup ocekivanja kretanja kamatnih stopa
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Graficki prikaz br. 5: Pristup ocekivanja u vezi kretanja kamatnih stopa

Sustina ove strategije nalazi se u promjeni miksa dospije¢a obveznica kao hartija od
vrijednosti u portfoliu fonda prema oc¢ekivanim promjenama kamatnih stopa. Prednosti ove

strategije su u maksimiziranju potencijalne zarade, kao i u minimiziranju eventualnih
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gubitaka. Zato ova strategija zahtjeva potpuno poznavanje kretanja svih faktora uz

preuzimanje vecih rizika. Isto tako ova strategija zahtjeva i vece transakcione troskove.

3.3.  Portfolio strategije upravljanja rizicima primjenom derivata hartija od

vrijednosti

Putem primjene derivata hartija od vrijednosti, investicioni fondovi se Stite od mogucih
rizika pri kupovini i prodaji hartija od vrijednosti.'>® Poslovanije sa hartijama od vrijednosti
podrazumijeva preuzimanje rizika rasta ili pada cijena kupljenih hartija od vrijednosti u
buduénosti. Najcesce se kao hartije od vrijednosti koriste akcije i obveznice, kao osnovna

aktiva investicionog fonda.

Portfolio strategije upravljanja rizicima investicionih fondova primjenom derivata hartija

od vrijednosti moguce je realizovati putem primjene:

(1) strategije forvard (“forward”) ugovora,

(2) strategije fjucers (“futures”) ugovora,

(3) prostih opcionih (“simple option”) strategija,

(4) slozenih opcionih (“complex option‘) strategija, i

(5) svopa kamatne stope.

Strategija upravljanja rizikom primjenom forvard ugovora predstavljaju jednu od
mogucnosti, kako kupac hartije od vrijednosti predvidajué¢i buducu potrebu za kupovinom
valute, da sklopi ugovor sa drugim prodavcem zahtjevajuéi isporuku valute po ugovorenoj
cijeni na odredeni dan u nekom buduc¢em vremenu. SusStina forvard ugovora nalazi se u
dogovoru, da se obostrano prihvati koli¢ina odredene valute odredenog dana u buduénosti,
po cijeni koja je dogovorena danas. Strategijom sklapanja forvard ugovora eliminiSe se
valutni rizik. Kupac je u ovom slucaju zasti¢en od valutnog rizika bez obzira kako ¢e se
kretati cijene valute. Realizacija forvard ugovora moze se prikazati na sljede¢em grafickom

prikazu br.6.

153 Vunjak dr Nenad, Cur¢i¢ dr Uro§, Kovacevié dr Ljubomir: Korporativno i investiciono bankarstvo,
redaktor: Vunjak dr Nenad, Proleter a.d. Becej, Ekonomski fakultet Subotica, BLC Banja Luka Colege,
Subotica, 2008, str. 271-272.
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DOBITAK PRODAJ KUPI

CIJENA OBVEZNICA ISPORUCI

GUBITAK

Graficki prikaz br. 6: Prezentacija reverzne isplate forvard po ugovoru®*

Strategija primjene fjucers ugovora najéesce je u upotrebi fjucers ugovora. Ukoliko kod
fjuers ugovora cijena osnovne aktive poslije potpisivanja ugovora, pocne da raste, tada ¢e
kupac ostvariti dobit jednaku razlici izmedu vise tekuée trziSne cijene i nize ugovorene
cijene. Ukoliko cijene osnovne aktive budu vise rasle, tada ¢e i dobit biti veca. Kretanje
cijena aktive u odnosu na ugovorenu cijenu i ostvarivanje dobitka, odnosno gubitka, moze

se prikazati na sljede¢em grafickom prikazu br. 7.%°

UGOVORENA DOBITAK
CIJENA

CIJENA AKTIVE

GUBITAK

Graficki prikaz br. 7: Pozicija kupca fju€ers ugovora

Proces izvrsavanja fjucers ugovora sastoji se u obavezi prodavca da izvrsi isporuku aktive,
dok je pravo prodavca, da dobije ugovorena sredstva. Karakteristicno je za prodavca kod
fjucers ugovora da se kaze da se nalazi u kratkoj poziciji (“short position). On ocekuje
placanje, pa se zato za njega kaze da je kratak. Kompanija, koja zna da mora prodati aktivu

154 Jean Dermine: Bank Valuation and Value-based Management — Deposit and Loan Pricing, Performance
Evaluation and Risk Management,McGraw-Hill, New York, 2009, str. 381.
1% Eri¢ dr Dejan: Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2003. god.,str. 388.
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u budu¢nosti, moze da se zastiti od rizika preduzimajuc¢i kratku fjucers poziciju (“short
hedge®). Treba ista¢i da se sa rastom cijena u finalnoj prodaji ostvaruje dobitak, dok se
putem fjucersa ostvaruje gubitak. Kada cijena opada, kod finalne prodaje se ostvaruje

gubitak, a kod fjucersa dobitak.

Dok je za kupca fjucersa vrijednost aktive (robe) jednaka razlici trzisne cijene i ugovorene
cijene, za prodavca je vrijednost aktive (robe) jednaka razlici ugovorene cijene i njene
stvarne (trzisne) cijene. Pozicija prodavca je dijametralno suprotna od pozicije kupca i

moze se predstaviti na sljedec¢em grafickom prikazu br.8.

UGOVORENA
CIJENA

GUBITAK
CIJENA AKTIVE

\ DOBITAK

Graficki prikaz br. 8: Pozicija prodavca fju€ers ugovora

Upravljanja rizicima primjenom prostih opcionih strategija odnosi se na veliki broj
opcionih strategija, Cije koriSéenje zavisi od oCekivanja investitora u pogledu rizika,
prinosa i kretanja na trzi$tu. Opcione strategije se mogu grupisati u proste i slozene. Proste
strategije se primjenjuju kod involviranja investitora u trgovinu sa opcijama i
potpisivanjem opcionog sporazuma. Investitor se moze naci u ulozi kupca (“call opcije”) i

u ulozi prodavca (“put opcije”). Najprostije strategije sa opcijama su:

(1) duga kupovna strategija (“long call”),
(2) kratka kupovna strategija (“short call”);
(3) duga prodajna strategija (“long put”);
(4) kratka prodajna strategija (“short put”).

Duga kupovna strategija predstavlja poziciju kupca, odnosno vlasnika kupovne (“call”)

opcije. Kod ove opcije, investitor ocekuje da ¢e doci do porasta cijene osnovne aktive, te
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da ¢e po toj osnovi ostvariti prinos. Dobit se ostvaruje na razlici izmedu viSe trziSne (P)
cijene i nize ugovorne (S) cijene. Ako se uzme primjer, da investitor ima opciju da kupi
100 akcija preduzeca “AB” po cijeni od 40$ do 31.12.2012. i ako tekuca trzi$na cijena na
dan 31.12.2012. bude iznosila 50§ (P = 50), tada ¢e vlasnik opcije da ostvari dobit u visini
10 nov¢anih jedinica na koje opcija glasi (u nasem slucaju $). Dobit ostvarena iz razloga
Sto investitor ima pravo da iskoristi opciju i kupi akcije po ugovorenoj cijeni od 40

novc¢anih jedinica (P-S=50-40=10). Pozicija kupca u ovom slu¢aju moze se vidjeti na

sljede¢em grafickom prikazu br. 9.2
DOBIT
ZONA B
ZONA A
+
0
- X C
S=40

Graficki prikaz br. 9: llustracija duge kupovne strategija opcija

U ovom slucaju je moguce uociti tri situacije medusobnih odnosa tekuce trzisne cijene

akcija i ugovorene cijene:

Prva, kada se trzisna cijena nalazi u zoni “A” i kada je vec¢a od ugovorene cijene (P>S),

tada se kaze da opcija ima vrijednost. Upravo je takav slu¢aj u navedenom primjeru.

Druga, kada se trzisna cijena akcija nalazi u zoni “B” i manja je od ugovorene cijene,
(P<S), tada se kaze da je opcija izvan vrijednosti. Ako se pretpostavi da je trzisna cijena
30$%, opcija je bezvrijedna i investitor je nece Kkoristiti. Njegova logika je sasvim jasna:
zasto kupovati akcije na primarnom trzistu po 40%, kada ih moze kupiti za 30$ na

sekundarnom trzistu.

1% Rose S. Peter: Menadzment komercijalnih banaka, ¢etvrto izdanje, prevod, Mate Zagreb, 2003, str. 247-
272.
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Treca, u kojoj tacka “C” predstavlja slucaj, kada su trzisna i ugovorena cijena jednake

(P=S=409%) i kada je izvjesno da vlasnik opcije akciju nec¢e koristiti.

Kratka kupovna strategija predstavlja poziciju prodavca kupovne opcije. Dok kupac
oc¢ekuje rast cijena osnovne aktive, i da pri tome ostvari dobit, prodavac o¢ekuje pad cijena
osnovne aktive. Ako se to desi, tada vlasnik nece iskoristiti opciju, a nosiocu obaveze
(prodavcu) ¢e ostati cista dobit, koja ¢e biti jednaka visini premije koju je dobio prodajom

opcije. Isto se moze vidjeti na prezentovanom grafickom prikazu br. 10.

DOBIT
ZONA B
P =30 P =50
+ X
0 S= Cijena akcija
- ONA A

Graficki prikaz br. 10: llustracija kratke kupovne strategije opcija

Kupovina opcije u zoni “B”, za prodavca predstavlja zonu dobitka, posto moze biti
siguran, da vlasnik nece iskoristiti opciju. U ovom slucaju prodavac ostvaruje dobit
jednaku premiji (X).*’

Duga prodajna strategija (“long put®) predstavlja poziciju kupca prodajne opcije. Glavni

motiv kupca prodajne opcije nalazi se u osiguranju od rizika pada cijena osnovne aktive.'*®

Efekti ove transakcije mogu se sagledati na sljedecem grafickom prikazu br.11.

Y7 Prodavac trpi gubitak, u slucaju kada je tekuca cijena veéa od ugovorene (P>S, zona “A%), iz razloga $to
je prodavac morao izvrsiti nalog kupca i prodati mu akciju po ugovorenoj cijeni od 40$. Gubitak se povecava
sa rastom trzi$ne cijene akcije. Stvarni gubitak je manji od 108, posto je prodavac naplatio iznos premije od
kupca prilikom prodaje opcije (“X%).

158 Ako investitor kupuje prodajnu opciju s pravom da je proda preduzeéu “AB*“ po ugovorenoj cijeni od 40$
do 31.12.2012., i ako trzi$na cijena akcija padne za 303, vlasnik ¢e iskoristiti svoje pravo i prodati akcije po
ugovorenoj cijeni opcije od 40%. Ako je u zoni “B“ trZisna cijena veca od ugovorene (P>S, zona “B“),
vlasnik nece iskoristiti opciju, posto moze prodati akcije po cijeni koja je veéa od ugovorene (P=5083).
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PROFIT

o
X

Graficki prikaz br. 11: llustracija duge prodajne strategije opcija

Kratka prodajna strategija (“short put®) opcija predstavlja poziciju suprotnu u odnosu na
dugu prodajnu strategije. Prodavac opcije ima zelje i ocekivanja suprotna u odnosu na
kupca opcije. Vlasnik prodajne opcije oc¢ekuje porast cijena aktive (u ovom sluc¢aju akcija)
i utom slugaju ée odustati od prodaje, jer ¢ée mu ostati dobit u obliku premije.**® Problemi
nastaju kada cijena aktive po¢ne da pada ispod ugovorene cijene S=40$.%° Ova transkcija

se moze graficki prikazati kao na prikazu br. 12.

PROFIT ZONAB

P =30 / X

_ ZONA A S=40 P =50 CIJENA AKCIJE

o

Grafi¢ki prikaz br. 12: llustracija kratke prodajne strategije opcija

19 prodavac moze da bude siguran, da opcija neée biti iskoriséena dok god je trzisna cijena veée od
ugovorene (P>S). Zona “B“, u kojoj cijena akcija raste, predstavlja zonu dobitka za prodavca prodajne
opcije, jer prodavac ne¢e prodati akciju po nizoj ugovorenoj cijeni “S* (40%), kada akciju moze prodati na
berzi po viSoj trzi$noj cijeni “P (508$).

180 Ako vlasnik pozove prodavca, da kupi akciju po viSoj cijeni od trzine, tada ée ostvariti gubitak. Taj
gubitak je jednak razlici S—P umanjen za premiju (“X*), koju je prodavac naplatio. Ako cijena padne na nulu,
onda je maksimalni gubitak u zoni “A”.
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Upravljanje rizicima primjenom sloZenih opcionih strategija se odnosi na sljedece tri
strategije: (a) strategije raspona (“spread*), (b) strategije Sirenja (“straddle) i (c) strategija
davljenja.

Strategija raspona (“spread“) je prisutna kada se ugovaraju razli¢ite cijene i rokovi
dospje¢a na kupovinu i prodaju kupovne opcije ili prodajne opcije na istu aktivu ili
kombinovano. Ova strategija se primjenjuje kada investitor vjeruje da je mogu¢ uzi raspon
u prinosu akcija od onog koji je trenutno na finansijskom trzistu. Dobit se ostvaruje na

osnovu postojanja malih razlika u cijeni. Mogude je razlikovati tri oblika ovih strategija:***

Prvi tip: “Bullish (kada se oc¢ekuje rast cijena),
Drugi tip: “Bearish* (kada se ocekuje pad cijena),

Treci tip: “Butterfly (gdje se ocekuju vrlo male promjene cijena).

Strategije sirenja (“straddle*) predstavlja kombinaciju opcija razli¢itog tipa. Tada se vrsi
istovremeno kupovina i prodaja jednog broja kupovnih ili prodajnih opcija na istu aktivu
(akcije, trzisni indeksi i sl.), ali sa jednakom ugovorenom cijenom i rokom dospjeca. Ova
strategija ima za cilj da se kombinacijom opcija aktivira $to veca dobit bez obzira na rast ili
pad cijene. U berzanskoj praksi je prisutno “dugo Sirenje”, kada se istovremeno kupuju
“put” i “call” opcije sa istom cijenom i “kratko Sirenje” kada se istovremeno prodaju “put”

I “call” opcije sa istom cijenom.

Strategija davljenja je na berzanskom trzistu prisutna kada se istovremeno kupuju i prodaju
opcije razlicitog tipa i sa razli¢ito ugovorenom cijenom, i za ovu strategiju je
karakteristicno da postoji kao duga i kratka, a primjenjuje se u situacijama kada se o¢ekuju
vecée promjene cijena. Duga strategija predstavlja kupovinu “put* opcija sa nizom cijenom
I kupovinu “call* opcija sa visom cijenom. Kratka strategija se primjenjuje kada se prodaju

“call* opcije sa visom cijenom, i prodaju “put“ opcije sa nizom cijenom.

Strategija upravljanja rizikom kamatne stope primjenom svopa (“swaps‘) odnosi se
na zastitu od rizika kamatne stope. Osnovni motiv svopa kamatne stope nalazi se u
¢injenici da se promjeni nivo izlozenosti riziku neke institucije ili kompanije promjenama
kamatnih stopa. Takode, motiv se odnosi i na ostvarivanje nizih troSkova na pozajmljena

sredstva, koja kao glavnica ostaju nepromijenjena. Svopovi mogu imati i veliki rizik

181 John Hull: Options, Futers and Other Derivative Securities, Prentice Hall International, Eaglewood, New
Jersey, 1984. god, str. 5.
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kamatnih stopa, kao $to su svop kvaliteta (rejtinga), zatim reverzni svopovi i sl. Sljedeca

slika 1. predstavlja svop putem ugovora svopa kvaliteta. *°?

Plac¢a dugoro¢nu fiksnu
kamatnu stopu PRODAVAC SVOPA:

e moZe pozajmiti uz nisku
fiksnu kamatnu stopu

KUPAC SVOPA:
e  7eli nize troskove kredita

e preferira fiksnu « preferira fiksnu
dugorocnu kamatnu Neto razlika pla¢ena kratkorotnu kamatnu
stopu preko posrednika stopu

e obifno ima pozitivan o .

GAP vijeka trajanja * obitno lma negativan
(vijek trajanja aktive veéi Pla¢a promjenljivu (vi‘ekvtli ::n .;aji?ise vedi
od vijeka trajanja pasive) kamatnu stopu na ! Jana p

Kratkorogni kredit od vijeka trajanja aktive)

Banka ili neka druga finansijska
institucija, kao diler ili broker u
posredovanju svopa, moZe uz naknadu
da garantuje izvr§avanje svopa

Slika br. 1: Primjer svop kamatne stope

Prezentirani primjer svop (“swap‘) transakcije pokazuje, da svaka od ugovornih strana
moze imati ustedu na troskovima pozajmljivanja sredstava (na kamatama) uz koriséenje
svopa prilikom plac¢anja medusobnih obaveza po kamatama. Usteda se javlja pretezno zbog
toga §to je raspon kamata (zove se i1 raspon kvaliteta) mnogo veci na trziStu dugorocnih
kredita nego $to je to na trzistu kratkoro¢nih kredita.’®® Razlike u kamatnoj stopi mogu se

prikazati na sljede¢em pregledu br. 2.

82 Rose S. Peter: Menadzment komercijalnih banaka, prevod, Mate, Zagreb, 2003, str. 265.

163 Rose S. Peter: Menadzment komercijalnih banaka, prevod, Mate, Zagreb, 2003, str. 268-2609.
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Strane koje

Strane koje

Potencijalna

moraju moraju platiti | uSteda na
platiti fiksne| promjenjive | kamatama
Red. “ .
broi Ucdesnici svopa kamatne | kamatne stope | svakog
roj . .
stope ako ako prime ucesnika
emituju kratkoro¢ne koji
obveznice kredite posjeduje
N . . . aibolia +
1 Il:h_z_e rangirani korporativni subjekt 11.50% DOl 0,50%
0ji posjeduje 1,75%
5 Vise kredlt.r%o rangirani korporativni 9,00% najbolja 0,25%
subjekt, koji posjeduje kamatna stopa
Razlika u kamatnoj stopi zbog razlika
3. |u kreditnom rejtingu poslovnih 2,50% 1,75% 0,75%

subjekata (raspon kvaliteta)

Pregled br. 2: Razlike u kamatnoj stopi zbog kreditnog rejtinga

Navedeni primjer zasluzuje objaSnjenje koriS¢enja finansijskih modela. Pozajmljiva¢ koji

ima visi kreditni rejting emituje dugorone obveznice uz kamatnu stopu 9,0%, dok

pozajmljivac koji ima nizi kreditni rejting dobija kredit od banke uz najbolju kamatnu

stopu plus 1,75%. Nakon toga oni zamjenjuju placanje kamata. Svop transkacija se moze

ugovoriti tako, da se subjekt sa nizim kreditnim rejtingom sloZi da ¢e platiti 9,0% kamatne

troSkove poslovnom subjektu koji ima visi kreditni rejting, pa ¢e time uStedeti 2,5% na

dugoro¢nim tro§kovima pozajmljenih sredstava (umjesto 11,5%, koliko bi inace trebao

platiti na dugoroc¢ni kredit). Ucesnik sa vi§im kreditnim rejtingom placa najbolju kamatnu

stopu minus 0,25% kreditno nize rangiranom ucesniku i tako se ostvaruje usteda. Strana

koja ima nizi kreditni rejting Stedi neto kamatu od 0,50%. Taj obracun se moze prikazati na

sljede¢em pregledu br. 3.

1. | NiZe rangirani kreditni ucesnik placa..... 9% fiksnu kamatnu stopu

2. | Vise rangirani kreditni u€esnik plac¢a.... | najbolju kamatnu stopu minus 0,25%
(promjenljivu kamatnu stopu)

3. | NiZe rangirani kreditni u€esnik $tedi.... | (11,50%-9,00%) minus (1,75% iznad
najbolje kamatne stope + 0,25% manje
od najbolje kamatne stope) = 0,50%

4. | ViSe rangirani kreditni ucesnik stedi..... 0,25% (ispod najbolje kamatne stope)

Pregled br. 3: Obracun ucesnika u spot transakciji
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Strana koja ima nizi kreditni rejting moze se sloziti da ¢e platiti troSkove osiguranja vezane
za emisije dugoro¢nih obveznica od strane uc¢esnika koji imaju visi kreditni rejting, tako da

bi obije strane kao ucesnici svopa kamatnih stopa, imale podjednake ustede, oko 0,50%.

4. MODELI FINANSIRANJA | STRATEGIJE UPRAVLJANJA
RIZIKOM PORTFOLIO PENZIONIH FONDOVA

4.1.  Modeli finansiranja penzionog osiguranja

U najrazvijenijim zemljama svijeta, finansiranje penzionog osiguranja nije moguce iz
tekuceg bruto domaceg proizvoda zbog rastuceg broja penzionera, jer Se stalno uvecava
broj penzionera u odnosu na broj zaposlenih. Isto tako zbog povec¢anog zivotnog standarda
stalno se povecava vijek trajanja zivota iznad 65 godina starosti. Prema projekcijama u
SAD-u ¢e 2011. godine tri zaposlena uzdrzavati jednog penzionera. Takve dramati¢ne
demografske promjene stvori¢e ogroman pritisak na bruto domaci proizvod pojedinih

zemalja.

Problemi starosnih penzija su veoma sloZeni pa se nerijetko postavlja pitanje: da li je
pravilnije finansiranje penzija posredstvom preraspodjele tekucih sredstava ili posredstvom
dopunskih kapitalizovanih sredstava. Cinjenica je da su oba ova modela i suvise skupa i da
su u svakom slucaju potrebna jednaka sredstva za obezbjedenje finansiranja penzije. Svaki

od ovih modela ima svoje dobre i lose strane.

Prednost modela finansiranja penzijskog osiguranja na racun tekucih sredstava nalazi se u
¢injenici da on pruza mogucnost za isplatu penzija odmah 1 moze biti koris¢en prema
licima pred penziju i prema penzionerima. Ovaj model ima i svoju ekonomsku prednost,
jer obezbjeduje zastitu od inflacije. Postoji mogucnost prilagodavanja prema stabilnoj
inflaciji 1 pri koriS¢enju metoda pune akumulacije (kapitalizacije) uzimajuci pri obracunu u
obzir neophodan kapital za finansiranje starosnih penzija. Ukoliko bi doslo do rasta

kamatnih stopa, tada bi se takvi gubici mogli kompenzovati na duzi vremenski rok.

Model finansiranja penzija posredstvom kapitalnih ulaganja ima prednost u ¢injenici da se
zakonskom regulativom obezbjeduje jednakost obaveza za penzije sa finansiranjem

investicija i ofekivanim prihodima. Zbog toga postoje sredstva za isplatu penzija, a
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akumulirani kapital pospjeSuje ekonomski rast, Sto predstavlja znaCajnu prednost ovog

modela.

Strategija finansiranja penzija posredstvom akumuliranih sredstava ima nedostatak, jer ne
daje moguénost da se brzo reaguje pri pojavi socijalnih slucajeva (kada brzo treba rijesiti
neki problem), posto je za akumuliranje sredstava potrebno duze vrijeme. Kao nedostatak
ovoga sistema navodi se direktna zavisnost izmedu akumuliranog kapitala za obezbjedenje
sredstava u starosti i koncentracije ekonomske vlasti, §to povla¢i za sobom odredene

probleme u finansiranju trzi$ne ekonomije.

Posljednjih godina, sa razvojem finansijskih trziSta, porastao je interes za finansiranje
starosnih penzija putem kapitalizovanih sredstava. Evropski model penzionog sistema se
zasniva na modelu Njemacke. Taj sistem se sastoji iz tri nivoa. U prvi nivo ulaze penzije
obavezne za odredene grupe stanovnistva: a) penziono osiguranje za radnike i sluzbenike,
b) penziono osiguranje ¢inovnika, c¢) penzije za zemljoradnike d) obavezno penziono
osiguranje za lica slobodnih profesija. Drugi nivo, penzijskog sistema su penzijske isplate
dopunjene u odnosu na obavezne, koje se ostvaruju po inicijativi poslodavca. Trec¢i nivo
penzijskog osiguranja se odnosi na samostalno akumuliranje i investicije gradana u
finansijskim institucijama.®* Penzije po evropskom sistemu su individualne za svakog
osiguranika u zavisnosti od zarade i duzine radnog staza, i regulisane su zakonom. U
Njemackoj se vodi racuna da akumulirane isplate ne budu obezvrijedene, te se vrsi
indeksacija akumuliranih sredstava. Penzijski sistem evropskih drZzava dobija dopunsko

finansiranje od drZave, koja ¢ine 1/5 svih akumuliranih sredstava namijenjenih za penzije.

U Svedskoj je 1998. godine prihvaéen model koji se zasniva na principu “zamiiljenog
doprinosa“, dok osnovne drzavne penzije ostaju 1 dalje na principu finansiranja iz
doprinosa za socijalno osiguranje od 17%. Uplate od 16% se koriste za tekuce isplate
kolektivnih penzija, a socijalno osiguranje otvara fiktivni individualni ra¢un pomoc¢u koga
prati uplatu doprinosa, kao da se radi o ,realnom* fondu. Momentom penzionisanja,
penzioner ¢e akumuliranu fiktivnu sumu sredstava koristiti. Tako se izraCunava penzija na
osnovu visine akumuliranih sredstava, podataka o oc¢ekivanom Zzivotnom vijeku sadasnje
generacije penzionera i projekcije stope ukupne proizvodnje u buduéem vremenu.

Karakteristi¢no je da buduéi penzioner bira vrijeme penzionisanja.

164 Mastilo dr Zoran: Penzijsko i zdravstveno osiguranje, Fakultet spoljne trgovine, Bijeljina, 2007. god., str.
67.
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Americki model je zasnovan na licnom penzijskom osiguranju. Ovaj model funkcionise u
SAD-u, zatim nekim zemljama Latinske Amerike i u Portugaliji. U ovom sistemu
akumulirana sredstva u penzionim fondovima sluze kao glavni izvor investicija u
ekonomiji doti¢cne zemlje. Sistem raspodjele sredstava penzionog fonda je takav da
penzioneri dobijaju novCana sredstva zaposlenih koji upla¢uju doprinos u odgovarajucée
fondove. 1znos penzionog doprinosa u SAD-u je 10,7% koji placaju u jednakim dijelovima
kompanije i zaposleni radnici. Penzijski sistem ima i investicioni karakter, jer se penzijske
rezerve investiraju u drzavne hartije od vrijednosti, akcije korporacija, akcionarske
fondove 1 privatne penzione programe. Za ¢inovnika se penzija obezbjeduje drzavnim
programom, a izvori za njih su godi$nja sredstva drzave i investicioni prihodi fondova.
Gradani mogu sebi akumulirati sredstva u ne drzavnim fondovima u mjestu rada, a svaki
gradanin ima pravo da sebi otvori sopstveni penzijski ra¢un u bilo kom penzionom fondu.
Tako Amerikanci sebi obezbjeduju tri oblika penzija: a) drzavnu, b) privatnu u mjestu

rada, i ) privatnu individualnu penziju.

Model finansiranja penzionog osiguranja je isti u svim zemljama tranzicije i zasniva se na
generacijskoj solidarnosti. Prvi nivo penzijskog osiguranja je uglavnom iz sredstava koja
se prikupljaju u specijalno namjenjenim fondovima drzavnog budZeta. Zato su porezi i
doprinosi glavni izvor finansiranja osnovnog penzionog osiguranja. Doprinosi zavise od
veli¢ine zarade. Korist koju stiCu osiguranici, ravnomjerno istu rasporeduju te stoga
doprinosi imaju prednost nad porezima i lakSe se placaju od poreza. Na osnovu
prikupljenih doprinosa formiran je fond penzijsko — invalidskog osiguranja (P10) iz koga

se vrsi finansiranje penzija.

U Republici Srpskoj se i danas penzije finansiraju iz obaveznog sistema osiguranja uz
doprinos na osnovu “generacijske solidarnosti“ (prvi nivo). Penzije za posebne kategorije
gradana se finansiraju iz drzavnog budZeta. Penzioni sistem ovim nacinom finansiranja u
Republici Srpskoj vise nije odrziv, jer se dio penzijskog fonda finansira iz budzeta
Republike Srpske. Rezultati nisu prema oc¢ekivanjima, S obzirom da rashodi penzijskog
sistema imaju trend brzog rasta. Sve je to ,,loSe* za penzionere zbog niskog nivoa penzija i
sve tezeg obezbjedivanja redovne isplate penzija. Postojeci penzioni sistem u Republici
Srpskoj nije u interesu privrede, jer se plac¢aju visoki doprinosi za njegovo finansiranje.
Ovaj penzioni sistem nije ni u interesu drzave, jer drZzava ima obavezu da stalno rastuce

potrebe penzijskog fonda finansira iz budzeta. Jedini izlaz iz ovakvog stanja u Republici
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Srpskoj jeste ulazak u reformu penzijonog sistema koju bi trebalo provoditi zajedno sa

kompletnom reformom socijalnog sektora.

4.2.  Strategije upravljanja rizikom portfolia penzionih fondova

Da bi se ostvarila pravilna strategija upravljanja fondom, potrebno je utvrditi u koje ¢e se
hartije od vrijednosti investirati. Penzioni fond nije izloZen riziku likvidnosti, radi toga §to
se moze predvidjeti odliv sredstava. Izlozenost riziku kamatne stope nije znacajna, jer se
mogu usloviti rokovi dospjeéa obaveza i plasmana. Zato je potrebno utvrditi ispravnu
strategiju penzionog fonda. Penzioni fondovi posluju uz postovanje zakona finansijskog
trziSta koji glasi: veca rizi¢nost hartija od vrijednosti, jednaka veci prinos. Ako je cilj
menadzera fonda da o¢uva fiksnu minimalnu vrijednost kapitala, tada ¢e prednost dobiti
plasmani u obveznice, a ako se zeli povecati kupovna snaga investicionog kapitala, tada ¢e
prednost dobiti ulaganja u akcije. U poslednjoj deceniji 20-tog vijeka uglavnom se ulagalo
u akcije kompanija, tako da je 50% do 70% aktive penzionih fondova uloZeno u akcije

kompanija.

Penzioni fondovi nisu izlozeni riziku likvidnosti i1 riziku kamatne stope. Menadzment
fonda je zainteresovan za takvu strukturu svoga portfolia koja ¢e im omoguciti ve¢i prihod
1 predvidljiv rizik. Zato se ulaganja vrSe u dugoro¢ne hartije od vrijednosti sa viSim
prinosom i to pretezno u akcije. Ako ulazu u investicione fondove, tada oni biraju one
fondove koji imaju agresivan rast ili kombinuju dohodovne i fondove rasta. Kada je na
finansijskom trZiStu prisutna inverzija kamatnih stopa, tada penzioni fondovi ulazu u
kratkoro¢ne hartije od vrijednosti radi ostvarivanja veceg prinosa. Posto penzioni fondovi
najveci dio svoga portfolia ulazu u korporativne akcije, oni su u razvijenim zemljama
podrzani zakonskom regulativom u pogledu diverzifikacije svojih portfolia. Tako su
odnosi izmedu akcija i ostalih hartija od vrijednosti promijenjeni, pri ¢emu je data
moguénost da u portfoliu budu zastupljene i vladine obveznice, obveznice korporacija, kao
I inostrane obveznice. U znatno manjem obimu se nalaze hipotekarni zajmovi i

komercijalni zapisi.

Da bi se sacuvala realna vrijednost investiranih sredstava, neke su zemlje propisale
obavezno indeksiranje penzionog dohotka. Fondovi su tada ve¢i dio aktive ulagali u realnu
imovinu, $to je u inflatornim uslovima i sigurnije. Kod javnih fondova, ulaganja su
uslovljena propisima 1 najviSe se ulaZe u niskorizicne hartije od vrijednosti, a t0 Su
obveznice drzave i regionalnih organa vlasti, kao i1 bonitetnih korporacija. Za portfolio
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pojedinih fondova (radi $to vece profitabilnosti), vazan je poseban poreski tretman
ostvarene dobiti (profita), koji se placa na odgodeno vrijeme. Dok je dobit u posjedu fonda

porez se ne placa, a kada se povlaci gotovina iz fonda tada se porez placa.

Investiciona strategija penzionog fonda moze biti aktivna i pasivna. Aktivna strategija
podrazumijeva predvidanje promjena u strukturi portfolia penzionog fonda, kao i njegovu
realizaciju. Pasivna strategija penzionog fonda podrazumijeva sva unaprijed utvrdena
pravila prikupljanja i isplate novcanih sredstva. U okviru strategije upravljanja portfoliom
penzionog fonda, penzioni fondovi mogu:*®

(1) preuzeti umjereni iznos trziSnog rizika,

(2) uticati na dugoro¢ni rast vrijednosti hartija od vrijednosti,

(3) izvrsiti zastitu od inflatornog rizika,

(4) drzati u portfoliu likvidne hartije od vrijednosti,

(5) biti oslobodeni pla¢anja poreza na dobit korporacija,

(6) vec¢im dijelom investirati u akcije i korporativne obveznice.

Upravljajudi svojim portfoliom, penzioni fondovi generisu potrebne prihode za izmirivanje
svojih obaveza prema osiguranicima. Oni su zainteresovani za takvu strukturu portfolia,
koja ¢e fondu donijeti veéi prinos uz predvidljivi rizik. Za penzione fondove je
karakteristicno da zbog svoje poslovne politike izbjegavaju ulaganja u Spekulativne i
visoKorizi¢ne hartije od vrijednosti. Za njih je vazna stabilnost kurseva hartija od

vrijednosti, a posebno na manjim finansijskim trZistima.

I pored toga, Sto je lako uskladiti rokove dospjeca aktive i pasive penzionih fondova, ipak
je u praksi moguéa njihova izloZenost riziku kamatne stope. PoSto je moguca promjena
kamatne stope, kod reinvestiranja, dio portfolia koji je ulozen u dugoroéne obveznice moze
da trpi promjenu kamatnih stopa i da izrazava pad cijena obveznica. To ujedno znadi i
kapitalni gubitak za vlasnike, koji se ne moze stalno kompenzirati ulaganjem u nove
obveznice sa ve¢im prinosom. To se deSava zato, §to period dospjeca obveznica nije
podudaran sa rokom dospje¢a nekih drugih obveznica. Zbog toga se javlja rizik
reinvestiranja, koji se naziva imunizacija portfolia. Osnovno sredstvo, kojim se postize
imunizacija, jeste investiranje u obveznice Cije trajanje odgovara periodima dospjeca

obaveza investitora. Penzioni fond je imunizovan ako je njegova neto vrijednost, na kraju

165 Vunjak dr Nenad, Kovacevi¢ dr Ljubomir: Finansijska trzista i berze, Ekonomski fakultet, Subotica, 2009,
str. 135.
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perioda drzanja hartija od vrijednosti, najmanje jednaka njegovoj neto vrijednosti na

pocetku perioda drzanja portfolia hartija od vrijednosti.

Imunizacija portfolia obveznica penzionih fondova moze se obezbjediti kupovinom
obveznica koje se otplacuju odjednom, sa periodom dospje¢a koji je jednak periodu
dospje¢a obaveza, formiranjem portfolia obveznica, Cije prosje¢no trajanje odgovara
prosje¢nom roku dospjeca obaveza. Na ovaj nacin se vrsi I minimiziranje rizika i ostvaruje

stabilan prinos, a $to je krajnji cilj pravilnog upravljanja portfoliom penzionog fonda.

5.  STRATEGIJE UPRAVLJANJA RIZICIMA OSIGURAVAJUCIH
KOMPANIJA

5.1.  Strategije korporativnog upravljanja kompanijama osiguranja

Dosadasnja prakti¢na iskustva pokazuju, da osiguranje u jednoj zemlji biljezi nagli rast tek
kada bruto domaci proizvod premasi 10.000 evra po glavi stanovnika. Tek tada gradani
imaju imovinu koju Zele da zaStite, pocinju da razmisljaju kako da se zaStite od bolesti i
pocinju da se plase za svoj zivot. Do tada gradani brinu samo kako da finansiraju i
obezbjede svojoj porodici osnovne Zivotne uslove. Imaju¢i u vidu da je BDP po glavi
stanovnika u BiH i Republici Srpskoj ispod 5.000 evra, to govori da osiguranje neée skoro

imati dinamican rast.

Osiguravajuc¢e kompanije kao institucionalni investitori na finansijskom trzistu, ulazu u
dugoro¢ne hartije od vrijednosti, kako bi obezbjedile dugorocne prinose. Struktura
portfolia znatnog broja osiguravaju¢ih kompanija zasniva se na tradicionalnom shvatanju

investicione strategije, koju karakteriSe:

(@) kreditno investiranje na duzi vremenski period,
(b) ulaganje u visoko kvalitetne nerizi¢ne obveznice,

(c) investiranje u hipotekarne obveznice.

Osiguravajuce kompanije, koje su slijedile ovu strategiju, uglavnom su drzale obveznice u
svom portfoliu do njihovog dospijeca. Moderno shvatanje investicione strategije
osiguravajuc¢ih kompanija polazi od toga, da treba agresivnije nastupati kod investiranja,
kako bi se uspjesnije suprostavile sve vecoj konkurenciji na trzistu. U tom smislu koriste se
sljedece strategije:
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(@) povezivanja osiguravajue i investicione kompanije radi upravljanja uzajamnim
fondovima,

(b) uskladivanje strukture portfolia osiguravaju¢ih kompanija sa veli¢inom i djelatnosti
kompanije,

(c) najveci dio portfolia se “drzi“ u obveznicama (dugoro¢nim), a prisutno je ulaganje i u
korporativne obveznice,

(d) “slobodan“ dio novcanih sredstava uglavnom se ulaze u nekretnine i hipotekarne

kredite.

Osiguravaju¢e kompanije su veliki investitori u hartije od vrijednosti. Radi uskladenosti
ro¢ne, valutne i rizi¢ne strukture izvora i plasmana, osiguravaju¢e kompanije uglavnom
ulazu u visoko likvidne hartije od vrijednosti. Zbog velikog obima sredstava, osiguravajuce
kompanije su permanentno prisutne na finansijskom trzistu. Da bi se postigla efikasnost
investiranja, potrebno je Sto efikasnije upravljati portfoliom, $to se posebno odnosi na
ro¢nu strukturu izvora finansiranja i njihovih plasmana. Potrebno je utvrditi strategijske

ciljeve, strategijske mjere ishoda i strategijsko predvidanje mjera.

Jedan od multidimenzionalnih sistema mjera performansi, koji se sve vise koristi 1 od
strane vodec¢ih svjetskih osiguravaju¢ih kompanija, jeste poznati “balanced scorecard‘
(BSC). Cilj BSC—a je prevodenje strategija firme u koherentan i povezan set operativnih
ciljeva koji predstavlja uskladen sistem mjera performansi, kojim ¢e se kontrolisati
ostvarivanja postavljenih ciljeva. Pra¢enjem strategija, ciljeva, aktivnosti i mjera
performansi, moguce je utvrditi, da li se kompanija kre¢e u pravcu efikasne realizacije

formulisane poslovnom strategijom.'®®

U okviru BSC-a mogu se ista¢i neke od bitnih perspektivnih mjera performansi

osiguravajuc¢e kompanije. Mjere se mogu analizirati:

(1) U okviru finansijske perspektive:

ukupan prihod, procenat smanjenja troskova, stopa dobiti, prinos na investicije, bruto i neto
premija, prosjecnu dobit po filijali i po zaposlenom, prosjecni troSkovi po svakoj vrsti
polise, prosjecni godisnji troSak po zaposlenom,

(2) U okviru perspektive klijenta:

186 Noviéevié dr Blagoje, Antié¢ dr Ljiljana, Stevanovi¢ dr Tatjana: Upravljanje performansama preduzeda,
Ekonomski fakultet Nis, 2006, str. 68-75.
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stopa zadovoljstva kupaca, stopa prituzbi kupaca, procenat prodaje, stopa sticanja novih
korisnika, stopa zadrzavanja korisnika,

(3) U okviru persepektive internih poslovnih procesa:

broj novih filijala godi$nje, procenat neadekvatnih usluga, prosje¢no vrijeme odgovora na
traZzenu uslugu (u ¢asovima), brzina obrade zahtjeva,

(4) U okviru perspektive ucenja i rasta:

Stopa (procenat) implementacije strateSkih planova, stopa ulaganja u informacione
tehnologije, broj obucenih zaposlenih i agenata, broj zaposlenih obucenih za primjenu
savremenih racunovodstvenih metoda i modernog softvera, broj zaposlenih obucenih za
istrazivanja 1 analizu trziSta, broj zaposlenih obucenih za upravljanje filijalom i sektorom

(divizijom), nove polise za djelatnosti koje se intenzivno razvijaju.

Polaze¢i od formulisane strategije i uvodenja strategije specijalizovanog fokusiranja na
trziSne nize, postavljeni su sljedeci strategijski ciljevi:167 (1) ispuniti oc¢ekivanja akcionara,
(2) unaprijediti performanse u poslovanju, (3) ostvariti profitabilan rast, (4) smanjiti rizik
za akcionara, (5) poboljsati performanse zastupanja, (6) povecati satisfakciju vlasnika
polisa, (7) ostvariti razvoj ciljnih trzista, (8) ostvariti profitabilno ugovaranje, (9) usaglasiti
potrazivanja sa poslovanjem, (10) ostvariti rast produktivnosti, (11) ostvarititi razvoj

kompetencija zaposlenih, (12) poboljsati pristup strategijskim informacijama.

Realizacija postavljenih strategijskih ciljeva osiguravaju¢e kompanije zavisi od klju¢nih

faktora uspjeha. Najznacajniji identifikovani faktori uspjeha su:

(1) povecanje uspjesnosti u razumijevanju i usluzivanju Zeljenih trzi$nih segmenata,

(2) kvalitetniji odabir i bolja edukacija i motivacija agenata trzi$nih segmenata,

(3) unapredenje procesa osiguranja kao glavne okosnice izvrSenja strategije,

(4) efikasnije integrisanje informacija o odStetnim zahtjevima unutar procesa osiguranja

unapredenja trziSne selektivnosti.

Za pracenje realizacije navedenih strategija i ostvarivanja definisanih strategijskih ciljeva,

primjenjuje se metodologija BSC.

167 Stevanovi¢ dr Tatjana: Sistem mijera performansi kao osnov strategijske i operativne kontrole
osiguravajué¢ih kompanija, 44. Simpozijum Saveza radunovodstvenih radnika Srbije na temu: “Podrika
upravljanju rizicima finansijskih institucija“, Zlatibor, Srbija, 2013, str. 298-299.
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Strategijski
ciljevi

Strategijske mjere ishoda

Strategijske
predvidajuce mjere

Finansije:

F1 — Ispuniti o¢ekivanja
akcionara

F2 — Bolje performanse u
poslovanju

F3 — Profitabilni rast

F4 — Manji rizik za
akcionare

Prinos na sopstveni kapital
Kombinovani racio
Poslovni portfolio
Katastrofalni gubici

Kupci:

K1 - Bolje performanse
zastupanja

K2 — Satisfakcija vlasnika
polisa

Racio zadrzavanja klju¢nih
agenata (u odnosu na plan)

Racio zadrzavanja klijenata
(po segmentima)

Performanse agencije (u
odnosu na plan)
Satisfakcija vlasnika
polisa

Interni procesi:

11 — Razvoj ciljnih trzista
12 — Profitabilno
ugovaranje

I3 — Usaglasavanje
potrazivanja sa
poslovanjem

14 — Rast produktivnosti

Poslovni miks (po
segmentima)

Racio gubitaka
Frekvencija zahtjeva

Ozbiljnost zahtjeva (raskid
ugovora)

Racio izdataka (troskova)

Razvoj poslovanja (u
odnosu na plan)

Revizija kvaliteta
ugovaranja

Revizija kvaliteta polisa
Kretanje broj klijenata

Promjene u upravljanju
izdacima (troskovima)

Udenje i rast:

U1l — Razvoj kompetencija
zaposlenih

U2 — Pristup strategijskim
informacijama

Produktivnost agenata

Razvoj agenata (u odnosu
na plan)

Dostupnost strategijskih
informacija (u odnosu na
plan)

Pregled br. 1: BSC matrica kompanije Nacionalnog osiguranja'®®

Treba istaci da iz prezentovanih podataka proizilazi da uzro¢no-posljedi¢ne relacije u
Nacionalnom osiguranju u ostvarivanju strategijskih ciljeva primjenom odredenih
strategijskih mjera, dovodi do realnijeg ostvarivanja planskih performansi osiguravajucih
kompanija. U prvi plan se isticu Cetiri strategijska cilja kompanije: (1) finansije, (2) kupci,
(3) interni procesi, (4) u€enje i rast. U okviru strategijskih ishoda, preciznije su definisane
mjere ishoda za svaki strategijski cilj, kao i $ta je to potrebno da se uradi da bi se ciljevi

ostvarili. Da bi se cijeli posao sinhronizovano uradio, potrebno je Sematski prikazati

168 Stevanovi¢ dr Tatjana: Sistem mijera performansi kao osnov strategijske i operativne kontrole
osiguravaju¢ih kompanija, 44. Simpozijum Saveza racunovodstvenih radnika Srbije na temu: “Podrika
upravljanju rizicima finansijskih institucija“, Zlatibor, Srbija, 2013, str. 300-301.
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dejstvo mjera sa uzrocno-posljedicnim dejstvom tih mjera na ostvarivanje ciljeva i1

performansi kompanije osiguranja.

Dejstvo strategijskih mjera kojima se ostvaruju strategijski ciljevi osiguravajuce

kompanije, mogu se prikazati na slici br.1.

Strategijski ciljevi Mjere ishoda strategije Uzroénici performansi
Finansije: ROE racio
F1 — Ispuniti ogekivanja kombinovani
akcionara
F2 — Bolje performanse u 4 4
poslovanju
F3 — Profitabilni rast Poslovni |, |Katastrofa-Ini
F4 — Manji rizik za portfolio gubici
kompanije Iy
Kupci: .
K1 - Bolje performanse Zadrzavanje | g Performanse
zastupanja kljucnih agenata agencije
K2 — satisfakcija vlasnika
polisa
| |  ZadrZavanje | Satisfakcija imaoca
klijenata h polisa

Interni procesi:

I1 - Razvoj ciljnih trzista

12 — Profitabilno ugovaranje

I3 — Usaglasavanje

potraZivanja sa poslovanjem Racio gubitaka Reviziia polisa 1

14 — Rast produktivnosti 4 / 2P )
Frekvencija i

ozbiljnost zahtjeva | |/

A

Poslovni miks (po [ Razvoj biznisa
segmentima)

A

Revizija ugovora

Broj klijenata

Upravljanje izdacima

Racio izdataka (troSkovima)
A
Ucenje i rast: P -
- .. . < Revizija ugovora
U1 — Razvoj kompetencija Produktivnost
zaposlenih agenata P o
U2 - Pristup strategijskim - l:?r?tzloi?;vk(i);t
informacijama . gusk
informacija

Slika br. 1: Uzro¢no posljedi¢ne relacije mjera u kompaniji osiguranja*®

109 Stevanovi¢ dr Tatjana: Sistem mjera performansi kao osnov strategijske i operativne kontrole
osiguravaju¢ih kompanija, 44. Simpozijum Saveza radunovodstvenih radnika Srbije na temu: “Podrika
upravljanju rizicima finansijskih institucija“, Zlatibor, Srbija, 2013, str. 302.
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5.2.  Direktive Evropske unije za harmonizaciju osiguranja Zivota

Za uspjesno poslovanje kompanija zivotnog osiguranja, od posebne vaznosti su “Direktive
Evropske unije koje se odnose na harmonizaciju osiguranja zivota“. Da bi se obezbjedila
sigurnost 1 jedinstvenost u oblasti osiguranja na evropskom trziStu, izvrSena je
harmonizacija osiguranja zivota U Evropskoj uniji. Isto je uradeno i putem direktiva
Savjeta EEZ. Prvom direktivom za osiguranje zivota (iz 1961.godine) uspostavljeno je

jedinstveno trziste za cijelu Evropsku ekonomsku zajednicu.

U poslovima osiguranja zivota, kompanija za osiguranje treba da ima:
(1) sredstva tehnicke rezerve,
(2) marginu solventnost, i

(3) garantni fond.

Sredstva tehnicke rezerve treba da su u obimu u kome se mogu uredno izvrSavati dospjele
obaveze. Marginu solventnosti ¢ini osnivacki kapital, sredstva rezerve, nerasporedena
dobit i druga sredstva koja sluze za izvrSavanje obaveza iz ugovora. Minimalna margina
solventnosti iznosi 4% od matematicke rezerve, a formira se za vrste osiguranja kod kojih
je prisutna matematic¢ka rezerva. Garantni fond kod osiguranja Zivota iznosi 1/3 margine
solventnosti. Ovaj fond treba obezbijediti, da kompanija za osiguranje ima onoliko
sredstava da margina solventnosti ne bude ispod propisanog minimalnog iznosa garantne
rezerve. Minimum sredstava garantne rezerve za kompanije iznosi 800.000 evra. Druga
direktiva za osiguranje zivota (iz 1990. godine) je stvorila pravni osnov za funkcionisanje
jedinstvenog trziSta osiguranja. Najveci dio ove direktive je posvecen sredstvima tehnicke

rezerve i plasmanu tih sredstava.

Direktiva za osiguranje zivota (iz 2002. godine) ima za cilj da nacionalna trzista osiguranja
Zivota poveZe u jedinstveno integrisano trziSte. Ova direktiva, u posebnom tre¢em dijelu
navodi, da je svaka kompanija za osiguranje Zivota duzna da formira dovoljne tehnicke
rezerve, ukljucuju¢i 1 matematicku rezervu. Tehnicka rezerva osiguravajuce kompanije

Zivota treba da bude pokrivena imovinom i to:
(1) investicijama (u hartije od vrijednosti),

(2) dugovanjima i potrazivanjima (kao Sto su dugovi reosiguranja),

(3) iz novca deponovanog u banci.
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U pogledu investicija, direktno se nalaze da osiguravajuce kompanije ne smiju investirati:
(1) vise od 10% ukupnih tehnickih rezervi u jednu nepokretnost ili vise nepokretnosti koje
predstavljaju jednu cjelinu,

(2) vise od 5% u akcije i druge hartije od vrijednosti istog lica,

(3) vise od 5% u neobezbjedene zajmove,

(4) vise od 3% u gotovini.

Pored toga, kod investiranja svaka osiguravajué¢a organizacija treba da vodi racuna o
odredenim marginama solventnosti. Investiranje, pored naprijed naznaenog u
direktivama, osim prinosa, treba da obezbijedi i solventnost, odnosno zastitu osiguranika.

Osnovni principi kod investiranja su:

(1) stabilnost dobiti (ulaganja u drzavne, korporativne i hipotekarne obveznice),

(2) likvidnost (koja se postize regularnom upotrebom prihoda od premije),

(3) vremenska uskladenost obaveza i ulaganja,

(4) regulacija investicionih ciljeva (da se u svakom momentu ispune preuzete obaveze),
(5) preuzimanije rizika i izlaganje riziku ulaganja,

(6) oporezivanje i investiranje (oslobadanje od poreza).

5.3.  Strategije upravljanja portfoliom kompanija osiguranja Zivota

Kompanije Zivotnog osiguranja raspolazu sa stabilnim dugoro¢nim izvorima sredstava, pa
je logi¢no 1 ispravno da ove kompanije najviSe investiraju u dugoro¢ne drzavne ili
korporativne obveznice. U americkim kompanijama osiguranja, oko 55% njihove ukupne
aktive je ulozeno u obveznice. U drugoj grupi po obimu su ulaganja u hipotekarne kredite.
Kod opsteg osiguranja najviSe se ulaze u vlasni¢ke korporativne hartije od vrijednosti, iz
razloga $to su rezerve ovih organizacija manje nestabilne, a potencijalni gubici veliki.
Americke kompanije opSteg osiguranja, pored dominantnog ulaganja u akcije, ulazu u
municipalne obveznice, jer su prinosi na ulaganja u ove obveznice oslobodeni poreza. To

stvara moguénost sigurnijeg ulaganja i ostvarivanje veceg prinosa.

Moze se re¢i, da postoje dva osnovna razloga zasto je Zivotno osiguranje relativno slabo
razvijeno u BiH i Republici Srpskoj. Prvi razlog se odnosi na ¢injenicu, da stanovniStvo
nije naviklo na osiguranje, a $to predstavlja naslijede iz biv§e SFRJ. Drugi razlog se odnosi
na CcCinjenicu prisustva niskog zivotnog standarda, pa stanovniStvo viSe brine 0

zadovoljavanju osnovnih svakodnevnih Zivotnih potreba (samo da se prehrane 1 prezive), a
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ne da uplacuju jo$ 1 premiju zivotnog osiguranja. Inace, osiguravajuca druStva zivotnih
osiguranja imaju visoke i stabilne prihode. Kod ovih osiguravajuc¢ih drustava prilivi
sredstava su predvidljivi (zakljucuje se ugovor na najmanje 10 godina), tako da oni mogu

uskladiti svoje plasmane sa izvorima sredstava.

Kao §to je zivot ogranicen, tako su ogranicene i radne sposobnosti i radni vijek pojedinca.
Osiguranje zivota predstavlja nacin za otklanjanje rizika koji poticu iz navedenih okolnosti.
Najcesci oblik osiguranja odnosi se na slucajeve nedostatka sredstava za zivot u slucaju
gubljenja radne sposobnosti. Druga grupa rizika, od kojih se stanovni$tvo osigurava,

odnosi se na rizike zastite i odrzavanja zdravlja. Osnovni oblici osiguranja zivota su:

(1) osiguranje zivota u uzem smislu,
(2) osiguranje od nesposobnosti za rad,
(3) anuitetno osiguranje, i

(4) zdravstveno osiguranje.

Zajednicka karakteristika za sve oblike osiguranja jeste, da imaju karakter dugoro¢ne
Stednje 1 da se moze procijeniti vjerovatnoca osiguranog slucaja. Zaklju¢ivanjem ugovora o
osiguranju, osiguravajuée kompanije izdaju polisu Zivotnog osiguranja i preuzimaju
potencijalne rizike. Kompanije Zivotnog osiguranja formiraju svoje portfolie u skladu sa
svojom investicionom politikom i strategijom. To zna¢i, da od politike investiranja
kompanije zivotnog osiguranja, zavisi i struktura njenog portfolia. U konstrukciji portfolia
koriste se razliCiti pristupi, a najces¢e su to: (1) pasivna, I (2) aktivha investiciona

strategija.

Pasivna investiciona strategija polazi od ulaganja koja se temelje na unaprijed poznatim
pravilima (podaci iz proSlih ulaganja). Tipi¢an primjer pasivnog portfolia menadZmenta
jeste investiranje zasnovano na pracenju trzi$nog indeksa. Strategija portfolia takvog fonda

formira se tako da se ta¢no prati trzisni indeks.

Aktivna investiciona strategija se Siroko diferencira i polazi od: (a) vremenskog
prilagodavanja 1 pradenja trziSta, (b) prepoznavanja propulzivnih privrednih grana 1

ulaganja u iste, (c) selekcije propulzivnih hartija od vrijednosti.

Strategija vremenskog prilagodavanja finansijskom trziStu vise se koristi kod obveznica

nego kod akcija. Strategija portfolio rizika uskladuje se prema prognozama ponasanja
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trzista, tako da se kod obveznica procjenjuju buduce promjene kamatnih stopa. Ako se
oc¢ekuje rast kamatnih stopa, tada ¢e cijene obveznica opadati i u tom slucaju se skracuje
trajanje portfolia. Ako se procjenjuje da ¢e do¢i do smanjenja kamatnih stopa, tada
portfolio menadZment produzava trajanje doti¢nog portfolia. Strategija prepoznavanja
propulzivnih privrednih grana, zasniva se na identifikaciji privrednih grana kod kojih se
ocekuje rast ili pad njihovih hartija od vrijednosti. Strategija selekcije pojedinacnih hartija
od vrijednosti sastoji se u tome da portfolio menadzeri pronalaze potcijenjene hartije od

vrijednosti i od njih sastavljaju optimalni portfolio.

Imajuéi u vidu da su portfolia osiguravaju¢ih kompanija, s obzirom na strukturu portfolia,
veoma rizi¢na, neophodno je imati strategije za Smanjenje rizicnosti portfolia. Strategije

kojima se smanjuje rizik kod upravljanja portfoliom poznate su kao:

(1) strategija imunizacija portfolia reinvestiranjem, i

(2) imunizacija putem trajanja portfolia.

Strategija imunizacije portfolia predstavlja zastitu portfolia dugoro¢nih obveznica
osiguravajuc¢ih kompanija, od djelovanja rizika, putem reinvestiranja tj. ulaganjem u nove
obveznice. Imunizacijom se minimizira rizik, jer se putem reinvestiranja kompenziraju
kapitalni gubici koji nastaju usljed rasta kamatnih stopa, rastom prinosa od reinvestiranja.
Imunizacija putem trajanja portfolia se obezbjeduje tako, da se konstruise portfolio
obveznica ¢ije prosjecno trajanje odgovara prosjecnom roku dospjeca obaveza. Moze se
konstruisati i kombinovani portfolio obveznica i primjenit kamatni fjucersi, te na taj nacin

izvr$iti imunizacija portfolia u osiguravaju¢im kompanijama.

5.4.  Strategija upravljanja portfoliom kompanija osiguranja imovine

Osiguravajuce kompanije koje se bave osiguranjem imovine istu osiguravaju od opasnosti i
rizika. Osiguranje imovine ima za cilj nadoknadu Stete koja bi se dogodila na osiguranoj
imovini. Nadoknada Stete u osiguranju pretpostavlja postojanje ugovora o osiguranju koji
moze zakljuciti svako pravno ili fizi¢ko lice u zavisnosti od interesa. Pod osiguranjem
imovine podrazumijeva se osiguranje odredenih stvari (pokretnih 1 nepokretnih),
imovinskog interesa (osiguranje zaStite interesa i imovinskog prava) te osiguranje od

odgovornosti, garancijsko osiguranje, osiguranje zivota, i sl.
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Osnovna svrha osiguranja imovine jeste da se obezbjedi nadoknada Stete koja bi se desila
na imovini osiguranika zbog nastupanja osiguranog slucaja. Kljucéni principi kod

nadoknade S$tete su:

(1) da iznos naknade ne moze biti vec¢i od Stete koju je osiguranik pretrpio nastupanjem
osiguranog slucaja,

(2) da se pri utvrdivanju iznosa Stete uzima u obzir izgubljena dobit samo ako je to
ugovoreno,

(3) da se naknada osiguranja u osiguranom periodu isplacuje za svaku Stetu pojedinacno
bez obzira na broj,

(4) da se u slucaju kada je vrijednost osigurane stvari sporazumno utvrdena, naknada Stete

isplacuje prema toj vrijednosti.

Osiguravaju¢e kompanije kod osiguranja imovine mogu biti dvostruko orjentisane i to

prema:

(@) automobilima, poljoprivrednim masinama i sl.,
(b) privredi gdje se osiguravaju proizvodni kapaciteti (hale i masine), sva ostala imovina,

izvrSenje odredenih poslova, ugovora i sl.

Zbog obima poslova osiguranja imovine, kompanije koje se bave tim poslovima raspolazu
sa velikim sredstvima. Osiguravaju¢e kompanije su duzne vlasnicima polisa obezbjediti
isplatu odredenog iznosa sredstava u buduénosti u slucaju kada se desi osigurani slucaj.
Shodno ugovorima o osiguranju ove kompanije dolaze do sredstava periodi¢nom uplatom
premija. Te uplate se povremeno akumuliraju i potrebno je da se iskoriste na drugi nacin

kao Sto je za investiranje. Zato je potrebno upravljati portfoliom kompanija osiguranja.

Investiciona strategija portfolia kompanija osiguranja imovine je odredena prirodom posla,
kao i izvorima sredstava. Ove kompanije najveci dio sredstava investiraju u obi¢ne akcije,
a na drugom mjestu poslije njih su preferencijalne akcije i visoko kvalitetne obveznice. U
pogledu smanjenja rizika portfolia, primjenjuje se strategija imunizacije portfolia

osiguravajuc¢e kompanije, koja se temelji na nekoliko pretpostavki, kao Sto su:'"°

10 Izvor: Rizici investiranja u obveznice i osnovni koncept upravljanja portfoliom obveznica,
www.ekof.bg.ac.rs
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(1) da nece biti realizacije kreditnog rizika, tj. da ¢e sva potrazivanja po osnovu ulaganja
biti naplac¢ena, $to je vazno kod izbora aktive (slabija aktiva znaci veci prinos, ali i veci
kreditni rizik),

(2) da se lako mogu predvidjeti novc¢ani tokovi, koje donosi investiranje, §to nije ispunjeno
kod nekih oblika aktive sa fiksnim prinosom (primjer hipotekarne obveznice),

(3) likvidnost svih elemenata, $to znaci da se hartije od vrijednosti mogu prodati u svakom
trenutku radi prilagodavanja portfolia,

(4) imunizacija podrazumijeva da su promjene jednake za sve rokove dospjeca, tj. da se

Kriva prinosa pomjera paralelno.

Osiguravaju¢e kompanije za osiguranje imovine mogu preuzimati veée rizike od
kompanija zivotnog osiguranja, jer one investiraju svoja sredstva, a ne sredstva vlasnika
polisa zivotnog osiguranja. Ove kompanije treba da odrzavaju permanentnu likvidnost, a
jedan od rizika sa kojim se susrecu jeste rizik inflacije. Najbolja zastita od ovog rizika je
ulaganje u obi¢ne akcije. Kompanije za osiguranje imovine po pravilu vode agresivnu
politiku kod plasiranja sredstava iz svog portfolia. Portfolio menadzer ima pravo da
politiku investiranja usmjeri u visoko kvalitetne obicne i preferencijalne akcije, dok
obveznice sluze kao rezerva likvidnosti i mogu se tretirati kao dio defanzivne strategije u
investiranju sredstava. Ove kompanije ¢esto u praksi imaju i velike gubitke koje
kompenzuju prinosima od investiranja. Posto su dividende ovih kompanija zavisne od
prinosa njihovog portfolia, daje se veliki znacaj upravljanju sa strategijom portfolio

kompanija za osiguranje imovine.
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Peti dio:
MODELI OCJENE | MJERENJA RIZIKA PERFORMANSI
INVESTICIONIH FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

1. MODELI OCJENE BONITETA EMITENATA HARTIJA OD
VRIJEDNOSTI INVESTICIONIH FONDOVA NA
FINANSIJSKOM TRZISTU

1.1. Bonitet emitenata hartija od vrijednosti investicionih fondova na finansijskom

trziStu

Bonitet emitenata hartija od vrijednosti je od posebne vaznosti za kupovinu i prodaju
hartija od vrijednosti na finansijskom trzistu. Pod pojmom boniteta *’* obitno se
podrazumijeva formalno i materijalno svojstvo subjekta koje ga ¢ini sigurnim duznikom,
bez obzira o kojem se subjektu radi kao emitentu harija od vrijednosti. Subjekt moze da
bude: preduzece, korporacija, usluzna firma ili banka. Hartije od vrijednosti koje emituju
navedeni subjekti, predstavljaju predmet “ocekivanja*“ kupaca i prodavaca ovih hartija od
vrijednosti u budu¢em periodu. Tu se, prije svega radi o buducem prinosu akcija i
obveznica, kao i drugih hartija od vrijednosti, koje su predmet kupoprodaje na

finansijskom trzistu.

To znaci, da bonitet kao svojstvo pretpostavlja materijalnu 1 dobru reputaciju emitenta u
poslovnom svijetu. }"? Kada je rije¢ o bonitetu finansijske institucije (banke), tada se pod
tim pojmom prvenstveno podrazumijeva kreditna sposobnost banke, koja se procjenjuje po
tome kako ona posluje i kako odgovara svojim obavezama.'”® Sli¢no se o bonitetu govori i
na nacin, da je to pojam koji obuhvata cjelokupno poslovanje tj. poslovnu sposobnost

preduzeéa ili banke, ne samo u datom momentu, veé trajnije u buduénosti.*™

Bonitet banke kao duznika zavisi u prvom redu od visine njenog kapitala (osnivackog —
akcijskog kapitala), visine 1 strukture sredstava i rezervi, s jedne strane, te oblika, nacina 1

strukture plasmana, s druge strane. Dok se visina i kvalitet kapitala, odnosno izvori

11 Bonitet potice od latinske redi “bonus®, koja zna¢i dobar, odnosno predstavlja skup osobina jednog
subjekta, koje ga ¢ine dobrim i sigurnim duznikom.

172 Medutim, pojmu boniteta se posveéuje nesto vise paznje u “Ekonomskoj enciklopediji, gdje se detaljnije
pravi razlika izmedu boniteta banaka kao finansijskih institucija i boniteta preduzeéa. Vidi detaljnije:
Ekonomska enciklopedija, druga knjiga, Savremena administracija, Beograd, 1984, str. 170.

173 Finansijski leksikon, redaktor Perisin dr Ivo, Informator, Zagreb, 1962, str. 45.

174 privredni leksikon, Informator, Zagreb, 1961, str. 62.
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sredstava banke, mogu vidjeti odmah iz bilansa banke, nacin i kvalitet plasiranih sredstava
tj. kredita teze je sagledati. Upravo radi toga i radi zaStite ulagaca i depozitara, drzava
direktno preko centralne banke propisuje odredene restriktivne i kontrolne mjere i vrsi
neposredan nadzor nad poslovanjem banaka. Usko sa bonitetom banke treba posmatrati i
bonitet preduzeca kao ban¢inog duznika, ali i bonitet preduzeca kao emitenta hartija od

vrijednosti.*”

Pored boniteta banke kao privrednog subjekta i pravnog entiteta, vazno je znati Sta se
smatra bonitetom preduzeca kao bancinog duznika i bonitetom preduzeca kao emitenta
vlasnic¢kih i zajmovnih (debitnih) hartija od vrijednosti. Najkrace re¢eno, bonitet preduzeca
zavisi od njegove kreditne sposobnosti i likvidnosti. Kreditna sposobnost preduzeca, kao
duznika, utvrduje se na osnovu bilansa i izvestaja o finansijskom poslovanju preduzeca, pri
¢emu se posebno analiziraju stanja, oblici 1 vrste zaliha 1 tok gotovine u preduzecu (“cash
flow*). Naravno, i ovdje se pravi razlika u zavisnosti od duZzine perioda vra¢anja kredita
(dugorocni, srednjoro¢ni, kratkoro¢ni). U zavisnosti od toga, pored internih faktora, u
analizu se ukljucuju i trzi$ni elementi, tehnologija, savremenost proizvodnje, konkurencija
i sl. Analizu i ocjenu kreditne sposobnosti preduzeéa kao zajmotrazioca, vrSe banke prije

donosenja odluke o podnijetom zahtjevu za kredit.

Ocjenu boniteta preduzeca i banka kao emitenata hartija od vrijednosti, vrSe za to posebno
osposobljene nezavisne firme, koje se zovu zajednickim imenom rejting agencije ili rejting
firme. Za informacije o bonitetu preduzeca i banka kao emitenata hartija od vrijednosti,
zainteresovana je mnogobrojna publika direktnih i indirektnih investitora, koji su direktno
kao firme ili indirektno preko investicionih kompanija i fondova, kao pojedinci
zainteresovani za kupovinu i prodaju od njih emitovanih hartija od vrijednosti. Svrha ove
ocjene boniteta emitenata jeste, da se pomogne investitorima u donosenju njihovih odluka

o kupovini ili prodaji odredenih emitovanih hartija od vrijednosti.

Imaju¢i u vidu ulogu banaka na finansijskom trzistu, posebno je vazno kako se ocjenjuje
njihov bonitet. Bonitet banke kao finansijske institucije je kompleksan pojam, pod kojim se
podrazumijeva analiza: (1) obima i kvaliteta kapitala banke, (2) kvaliteta i struktura aktive,

(3) kvaliteta menadzmenta, (4) nivoa zarade akcionara i (5) zadovoljavajuceg Stepena

15 Kada preduzeée Zeli da emituje hartije od vrijednosti, ono mora da dobije saglasnost drzavne Komisije za
hartije od vrijednosti, kako se ne bi desilo, da preduzece sa lo§im performansama ili sa gubitkom, prikuplja
novac od investitora putem prodaje hartija od vrijednosti za rjeSavanje svojih finansijskih problema ili za
pokri¢e gubitka. Smisao investiranja u hartije od vrijednosti je zarada (dividenda na akcije, kamata na
obveznice), a ne rjesavanje finansijskih problema preduzeca.
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likvidnosti banke. Svaki od navedenih elemenata je slozen od viSe pokazatelja i svi se
mogu zajedno iskazati preko zajednickog imenitelja i mogu posluziti za analizu, mjerenje i

ocjenu boniteta poslovne banke.!"

Kvalitet finansijskih instrumenata se mjeri performansama i bonitetom njihovih emitenata
ili izdavalaca. Najvece rangiranje kvaliteta imaju oni finansijski instrumenti kod kojih se

ne postavlja pitanje:*’”’

(1) ispunjavanja utvrdenih obaveza debitora, (2) gubitka kapitala
investitora, i (3) nedostatka likvidnosti. Kvalitet hartija od vrijednosti je strogo povezan sa
ukupnom strukturom hartija od vrijednosti u bilansima ‘“holdera”, posto se u uslovima
dominacije kvalitetnih hartija od vrijednosti, relativiziraju svi ostali aspekti strukture. U
uslovima dominacije manje kvalitetnin hartija od vrijednosti, diversifikacija portfolia

hartija od vrijednosti postaje prvorazredni zadatak “holdera”.

Na perfektno izgradenim finansijskim trziStima, visoko kvalitetne hartije od vrijednosti se
smatraju neriziénim u pogledu izmirenja osnovnih finansijskih obaveza. Takve su, na
primjer, drzavne-federalne hartije od vrijednosti na trziStu u SAD. Obveznice kompanija
ne posjeduju takav rang kvaliteta, zbog ¢ega je neophodna dobra trzisna informisanost o
stepenu rizi¢nosti hartija od vrijednosti pojedinih kompanija. U razvijenim trziSnim
ekonomijama, aktuelne informacije o potencijalnim rizicima neplacanja obaveza daju

specijalne investicione i savjetodavne institucije (“institucional investors”).

Kvalitet hartija od vrijednosti vezan je za njihovog izdavaoca, odnosno emitenta, ili jos$
konkretnije vezan je za sadaSnje i buduce poslovanje izdavaoca ili emitenta hartija od
vrijednosti. Stoga je od posebnog znacaja, kako se myjeri kvalitet, odnosno bonitet
poslovanja emitenata i kako se vrednuju ti podaci od strane zainteresovanih kupaca i
prodavaca hartija od vrijednosti na trziStu kapitala. Kad je rije¢ o organizovanom trzistu
hartija od vrijednosti, tada se mjere i globalne trziSne performanse trzista hartija od
vrijednosti. Za projekciju buduc¢ih kretanja performansi hartija od vrijednosti, vazno je
poznavanje globalnih kretanja na trziStu i1 pracenje nacionalne ili ¢ak 1 medunarodne

ekonomije.*’®

170 Vidi detaljnije: Cur¢i¢ dr Uros: Bankarski portfolio menadzment — Strategijsko upravljanje bankom,
bilansima, kvalitetom, bonitetom i portfolio rizicima banke, drugo prosireno i preradeno izdanje, Feljton
Novi Sad, 2002, str. 318-319.

17 Jovié dr Srboljub: Bankarstvo, Naugna knjiga, Beograd, 1990, st. 438.

178 Posto su finasijska trzista globalizovana, nije vazno samo da bude “zdravo® nacionalno trziste, ve¢ da je i
medunarodna ekonomija u cjelini ili datim okvirima sa zdravim i normalnim nivoom performansi.
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Kljuéni elemenat boniteta jedne kompanije jeste njena zarada, tj. njena ostvarena dobit,
odnosno profit. Medutim, zarada ili profit predstavlja rezultat svih poslovnih napora
kompanije ili banke, radi ostvarenja zarade ili profita. Ako preduzece nije ostvarilo dobit
(profit) ili ako je dobit (profit) ostvarena, ali je nezadovoljavajuca, odnosno ispod prosjeka,
tada ¢e kompanija ili banka do¢i u situaciju da ne mogu da isplate o¢ekivanu ili planiranu
dividendu (na akcije), ili da imaju problema sa isplatom glavnice i kamata (na obveznice).
Takva situacija moze da ima ozbiljne posljedice na kretanje trzisnih cijena akcija ili
obveznica, koje je kompanija ili banka emitovala, pa i na buduéi trend kretanja trzi$nih

cijena njihovih hartija od vrijednosti.

Jedan od najvaznijih faktora rizika jeste, rizik nepla¢anja obaveza po osnovu emitovanih
hartija od vrijednosti, odnosno kreditni tj. defolt rizik (“default risk”), koji se odnosi na
buduée obaveze po osnovu dividende (akcije) i na buduce isplate glavnica i kamata
(obveznice). Veliku pomo¢ pri donoSenju odluka kupoprodaje hartija od vrijednosti upravo
Imaju javno objavljene ili posebno placene informacije o rejtinzima emitenata hartija od

vrijednosti, koje periodi¢no utvrduju nezavisne rejting agencije.

1.2.  Rejtinzi emitenata hartija od vrijednosti investicionih fondova na finansijskom

trziStu

Kreditni rejting se kontinuirano u odredenim periodima ili poslije odredenih promjena,
prati kako na nivou zemlje tj. drzave, tako i na nivou privredne grane, djelatnosti, pa sve do
poslovanja pojedinih firmi, tj preduzeca i banaka. To se najbolje vidi preko tipova i vrsta

kreditnog rizika, koji obuhvata: *"

(1) rizik prestanka placanja ostatka obaveza ili kredita (“default risk*),

(2) rizik smanjenja kreditnog rejtinga ili statistickog smanjenja (agencije Fitch, Moody's ili
S&P) usljed smanjenja zarade i finansijske mo¢i placanja obaveza (“downgrade risk*),

(3) rizik rasta sprijeda (“spread*) preko referentne stope, §to se odrazava na ostatak duga,

odnosno obaveze (“credit spread risk*).

Saglasno potrebi utvrdivanja rejtinga prema navedenim tipovima i vrstama kreditnog

rizika, postoji nekoliko vaznijih agencija za kreditne rejtinga, medu kojima se posebno

% Anson J.P. Mark, Fabozzi J. Frank, Choudhry Moorad, Chen Ren-Raw: Credit Derivatives Instruments,
Applications, and Pricing, The Frank J. Fabozzi Series, John Wiley&Sons, Hoboken, New Jersey, 2004, str.
5-6.
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izdvajaju: Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) i1 Fitch. Tako su ove agencije utvrdile

kreditne rejtinge za navedene zemlje, Sto se moZze prikazati na sljedecoj slici br.1:

Agencije za kreditne rejtinge T
Stepen rizika
Drzava Moody's S&P Fitch investicija
SAD Aaa AA+ AAA AaalAAA
minimalan
Japan Aa3 AA- AA AdAA
Austrija Aaa AAA AAA vrlo nizak
A/A
Kipar Baa3 BBB BBB nizak
Francuska Aaa AAA AAA Baa/BBB
umeren
Njemacka Aaa AAA AAA Ba/BB
Grcka Ca CC CCC znatan
Italija AD A A+ B/B visok
i Caa/CCC
Slovenija Aa3 AA- AA- veoma visok

Slika br. 1: Utvrdeni stepen rizika investiranja od strane agencija

Medutim, to nije dovoljno, posto je rije¢ o globalnom kreditnom rejtingu jedne zemlje. Za
poslovanje sa hartijama od vrijednosti na finansijskom trzistu, potrebno je imati u vidu
rejtinge pojedinih emitenata hartija od vrijednosti (akcija i obveznica), da bi se ocjenio
stepen sigurnosti ulaganja u konkretne hartije od vrijednosti svakog emitenta. Sljedeci
pregled br. 1 upravo pokazuje detaljnije investicione stepene i sumarne opise stepena

kvaliteta emitovanih hartija od vrijednosti.
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Fitch | Moody's | S&P | Sumarni opisi
Investicioni stepen
AAA Aaa AAA Prvorazredni, maksimalno siguran, najniZi rizik
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA Visok stepen kvaliteta, kredit visokog kvaliteta
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A Visi-srednji stepen sigurnosti
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB Nizi-srednji stepen sigurnosti
BBB- Baa3 BBB-
Spekulativni stepeni
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB Nizak stepen sigurnosti - $pekulativni
BB- Ba3 BB-
B+ Bl
B B B Visoko $pekulativni stepen
B- B3
Predominantno Spekulativni, substancionalni rizik ili defolt ('default)
CCC+ CCC+
CCC Caa CCC Substancionalni rizik (in poor standing)
CcC Ca CcC Vrlo $pekulativni, mozda u defoltu (“default™)
C C C Ekstremno $pekulativni
Cl Prihodne obveznice — nece biti placena kamata
DDD
DD Defolt (“default*)
D D

Pregled br. 1: Sumarni dugoroéni rejtinzi i simboli obveznica'®

Gotovo svi rejting sistemi polaze od toga, da se svi emitenti hartija od vrijednosti
svrstavaju u tri grupe: (a) investicioni emitenti, (b) Spekulativni emitenti i (c) pretezno
Spekulativni emitenti sa defolt rizikom (“default risk”). U okviru svake od navedenih
grupa, razvrstani su rejtinzi sa sljede¢im znacenjima: u okviru investicione grupe sa tri
AAA, kao prvorazrednog, preko dva AA kao visokog, jednog A kao viSeg srednjeg i tri
BBB, kao nizeg srednje rejtinga. Spekulativna grupa obuhvata dva BB kao niski rejting
sigurnosti, a jedan B kao visoko Spekulativni rejting. Naredna grupa rejtinga su
predominantno Spekulativnog karaktera: tri CCC do jedan C. Konacno rejting tri DDD do

jedan D predstavljaju moguci, odnosno stvarni defolt rizik.

Kada je rijeC o obveznicama, navedeni rejting sistem ukazuje investitorima (stvarnim i

potencijalnim) na moguénost nastanka rizika od izostanka pla¢anja. Vec¢a moguénost rizika

180 1hidem, str. 26.
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izostanka placanja obveznice, dovodi do rasta njene premija rizika, a time i do rasta
obecanog prihoda do dospjeca obveznice. Ako je rejting veci, tada obveznice treba da
imaju nizi obecani prihod do dospjeca, i obrnuto. Rejting agencija pokazuje relativne, a ne
apsolutne nivoe rizika. Stvar je svakog investitora u kojoj mjeri ¢e procijeniti korisnost

potrebe primjene odredene grupe rizika.

“Default risk” odnosi se na tokove gotovine investicija, koji se razlikuju od ocekivanih
tokova gotovine. Medutim, postoje neke investicije, koje obecavaju tokove gotovine,
ukoliko se urade. Na primjer, to je slucaj, kada banka odobrava kredit (pozajmljuje nekome
novac) za odredeni posao ili kupuje korporativne obveznice. Korisnik kredita moze da
“propusti” da plati (“default risk’”) kamatu i ratu glavnice o roku na pozajmljena sredstva
tj. kredit. Korisnici kredita sa ve¢im “default” rizikom, trebali bi da placaju vece kamatne

stope na pozajmljena sredstva, nego oni korisnici kredita sa manjim “default” rizikom.'®!

Modeli “default” rizika mjere konsekvence specifiénog “default” rizika kompanije na
obecani prinos. Dok se diversifikacija koristi da bi se objasnila, zasto specifican rizik
kompanije nije “ukljucen” u cijenu ocekivanog prinosa na akcijski kapital, ista racionalnost
ne bi se mogla primjeniti na hartije od vrijednosti, koje imaju limitiran potencijal porasta

rejtinga i mnogo veci potencijal pada rejtinga tokom specificnih dogadaja.

Kod emitovanih obveznica kuponi su fiksni u vrijeme emitovanja i ovi kuponi reprezentuju
tok gotovine obveznice. Najbolji scenario za investitora jeste da primi obecani tok
gotovine, posto investitor ne ucestvuje vise od toga toka gotovine, ¢ak i u sluéaju da je
kompanija veoma uspjeSna. Svi ostali scenariji sadrze samo “loSe” vijesti, kroz promjene
stepena, sa ostvarenim tokom gotovine manjim od obecanog toka gotovine. Dakle,
ocekivani prinos na korporativnu obveznicu je vjerovatno refleksija specifi¢nog “default”

rizika kompanije koja je emitovala obveznicu.

Posebno je vazno razmotriti determinante “default” rizika. “Default” rizik kompanije
predstavlja funkciju dvije varijable: (a) prva je kapacitet kompanije da generiSe tok
gotovine u operativnom poslovanju, (b) druga se odnosi na njene finansijske obaveze,
isklju¢ivo kamatu i placanja rata glavnice. Kompanija, koja generise visok tok gotovine u
odnosu na svoje finansijske obaveze, treba da ima nizi “default” rizik nego kompanija koja

generiSe nizak tok gotovine u odnosu na sopstvene finansijske obaveze. Ipak, kompanije sa

181 Aswath Damodaran: Investment Valuation — Tools and Techniques for Detemining the Value of Any
Asset, second edition, Wiley & Sons, New York, 2002, str. 78-82.
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znaCajnim postojanjem investicija koje generiSu visok tok gotovine ¢e imati nizi “default”
rizik nego Sto ¢e ga imati firme koje nemaju takve investicije. Na vaznost tokova gotovine
kompanije, “default” rizik takode uti¢e na volatilnost ovih tokova gotovine. Sta vise postoji
stabilnost u tokovima gotovine, to je nizi i “default” rizik kompanije. Kompanije koje
posluju u predvidivom okruZenju i imaju stabilno poslovanje, imace nizi “default” rizik
nego S$to ¢e ga imati slicne kompanije koje posluju u cikliénom ili volatilnom

poslovanju.*®

Zato je vazno sagledati proces rejtinga obveznica i kamatnih stopa za nekog investitora.
Najvise modela “default” rizika koristi finansijske racije za mjerenje pokrica toka gotovine
(vaznost toka gotovine u odnosu na obaveze) i kontrolu efekata industrije sa namjerom
evaluiranja varijabilnosti tokova gotovine. Najvise koris¢ena mjera “default” rizika jeste
rejting obveznice, koje je generalno odreden od jedne nezavisne rejting agencije. Rejting
proces jedne obveznice pocinje, kada kompanija kao emitent, zatrazi rejting svoje
obveznice od strane nezavisne rejting agencije. Rejting agencija tada sakuplja informacije
iz raspolozivih javnih publikacija i finansijskih izvestaja, kao i odredene podatke i
informacije iz kompanije. Nakon formiranja prve “slike” o rejtingu, rejting kompanija
organizuje sastanak sa emitentom, da bi utvrdila ispravnost sopstvenog zakljucka i donijela
odluku o rejtingu kompanije kao emitenta. Ako se kompanija ne saglasi sa predlozenim

rejtingom, tada se kompaniji pruza prilika da prezentuje nove dodatne informacije.

Ovaj rejting proces se moze prikazati Sematski na sljedecoj slici br. 2:'%

182 Aswath Damodaran: Investment Valuation — Tools and Techniques for Detemining the Value of Any
Asset, second edition, Wiley & Sons, New York, 2002, str. 79.
183 Aswath Damodaran: Investment Valuation — Tools and Techniques for Detemining the Value of Any
Asset, second edition, Wiley & Sons, New York, 2002, str. 80.
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Emitent ili njegov ovlaséeni predstavnik,
trazi rejting

|

Emitent kompletira formu zahtjeva S&P i
ulazi u S&P administrativni i kontrolni sistem

|

S&P odreduje tim analiticara za emisiju

|

Analiticari S&P istraZuju svoju biblioteku,
interne fajlove i baze podataka

|

Notiranje rejting odluke za emitenta

|

Prezentacija analiticara S&P rejting
komitetu. Diskusija i glasanje o odredenom
rejtingu

Kl

Finalni analiticki pregled i priprema rejting
prezentacije komitentu

|

Sastanak sa emitentom: prezentacija S&P
personalu tehnike emitentove emisije

(l

Da li emitent Zeli da obeéa i preda nove
dodatne informacije?

(l

Da li emitent Zeli da preda nove, dodatne
informacije?

;DA ; NE

Prezentacija dodatnih informacija na S&P Format notifikacije
komitetu. Diskusija i glasanje o prihvatanju ili J\ emitentu. Rejting je

modifikaciji rejtinga je “osloboden**. —/|  “osloboden*.

Slika br. 2: Rejting proces u nezavisnoj agenciji Standard & Poor’s

Rejtinzi odredeni od agencije S&P, kao od strane Moody’s agencije su slovni rejtinzi.
Rejting AAA S&P agencije i Aaa Moody’s agencije su najveéi rejtinzi, koji se daju ili
dodjeljuju kompanijama koje imaju najmanji “default” rizik. Kako “default” rizik raste,
tako rejting opada na dva AA, pa na jedno A, da bi preko tri BBB, dva BB i jednim B,
odnosno do slova D, koje ozna¢ava kompanije sa velikim “default” rizikom i moguc¢im
bankrotom. Rejting iznad BBB agencije Standard & Poor’s se kategorizuje iznad
investicionog stepena rizika, koji reflektuje videnje rejting agencije da je to relativno mali

“default rizik za investiranje u obveznice emitovane od takvih kompanija.
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1.3.  Model rangiranja (rejting) boniteta emitenata akcija

U zavisnosti od toga ko je emitent akcija 1 kako emitent posluje, postoji Sest kategorija
(rangova) vrijednosti akcija na trziStu: (1) plavi Cipovi (“blue chips”), (2) rastuce
(“growth”), (3) prihodne (“income™), (4) peni (“penny”), (5) medunarodne

(“international”) i (6) incijalne (“intial public offerings’).184

Prvi rang, predstavljaju plavi ¢ipovi (“blue chips”), tj. akcije americkih kompanija stare
generacije, koje predstavljaju “krem” privrede (IBM, AT&T). Trgovanje ovim akcijama je
dominantno medu institucijama. Drugi rang, su mlade i nove kompanije sa visokim
potencijalom rasta, koje koriste povoljne trziSne prilike (nafta, gas, kompjuteri, softver,
biotehnologija). Njihove akcije su sa brzo rastu¢om dividendom i zato se zovu rastuce
akcije (“growth stocks”). Tre¢i rang su prihodne akcije (“income stocks™), kod kojih je
akcenat na isplati dividende, pri ¢emu je rast vazan u smislu zaStite dividende. Ovdje se
uspjeSnost kompanije ocjenjuje prema iznosu dividende koju isplacuje. Postoje kompanije
koje godinama imaju stabilno poslovanje i stabilnu isplatu dividende (banke, javne usluge i
sl.).

Cetvrti rang, su tzv. peni akcije (“penny stocks”). To su ultimativne akcije malih
kompanija ¢ije su cijene ispod jednog dolara i koje nude visok rast cijena svojih akcija,
ukoliko kao kompanije prezive. Problem je u tome, Sto vrlo mali broj ovih malih
kompanija opstane na trziStu. Oslanjaju se na svoj Spekulativni potencijal. Peti rang, su
internacionalne akcije (“international stocks”), koje zbog nemoguénosti da ispune neke
domace zakonske i1 druge uslove, traze moguc¢nost emitovanja i prodaje na inostranom
trziStu. Medutim, one su duZzne da ispunjavaju uslove i kriterije tih trzisSta gdje se emituju i

prodaju.

Sesti rang, je incijalna prodaja akcija (“intial stock offering™), ili primarna emisija akcija
novih kompanija koje pocinju sa radom. Novac od prodaje ovih akcija ide direktno
kompanijama za finansiranje rasta i razvoja novih proizvoda i sl. Posto nova kompanija
nema svoju istoriju, teSko je procjeniti njen buduéi razvojni trend i cijene njenih akcija na

sekundarnom trzistu,*®

184 Sutton David: Understanding the Stock Market - The Investor’s Self - Teaching Seminars, Probus
Publishing Company, 1989, str. 24-27.

185 Koller Tim, Dobbs Richard, Huyett Bill: Value — The Four Cornerstones of Corporate Finance, McKinsey
& Company, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey, 2011, str. 83.

189



Da bi se sagledao mehanizam modeliranja trzista akcija, treba po¢i od nekoliko elemenata.
Prvo se polazi od tri faktora, a to su: (a) povrat na investirani kapital (ROIC), (b) oc¢ekivani
rast zarade, i (c) troskova kapitala, kako bi se mogao ocijeniti zaradni racio, odnosno P/E
racio (“price/earning”). Drugo, polazi se od dva faktora: (a) bruto domaceg proizvoda
(GDP) i (b) korporativne zarade kao procenta od BDP, kako bi se dobila korporativna

zarada. Taj proces se moze prikazati na sljedecoj slici br. 3.

Povrat na investirani
kapital (ROIC)

Ocekivani rast P/E
zarade racio

\ 4

Troskovi kapitala

Vrijednost akcija
na trzistu

Bruto domaci
proizvod (GDP)

.| Korporativna

Korporativna zarada zarada
kao % od GDP

Slika br. 3: Modeliranje trzista akcija

Mnoge od ovih tehnika i kriterijuma za donosenje bazi¢nih odluka investiranja, nalazi se
izmedu ovih kategorija. Svako podrucje ima i svoje specificne faktore, koje treba pazljivo
razmotriti. Za investitora je veoma tesko, a cesto i nemoguce, da potpuno i detaljno
poznaje sva podru¢ja od znacaja za investiranje. Zato uspjeh investitora zavisi od
poznavanja odredenih odnosa i tendencija kretanja vaznih elemenata na odredenom
trzisnom podrucju poslovanja sa hartijama od vrijednosti. Veliku pomo¢ investitoru moze
da pruzi poznavanje elemenata fundamentalne i tehnic¢ke analize potencijala investicionog

trzista.

1.4.  Analiza potencijala investicionog trziSta

U dosadasnjoj trzisnoj praksi prisutne su dvije glavne Skole za analiziranje potencijala

186

investicionog trziSta 1 akcija kompanija: = (1) fundamentalna analiza, 1 (2) tehnicka

18 gytton David: Understanding the Stock Market Self-Teaching Seminars, One of Series of Hands On
Workshops Dedicated to the Serious Investor, Probus Publishing Company, Chicago, Illinois, 1989, str. 47-
55.
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analiza. Fundamentalna analiza se koncentriSe na finansije i na efikasnost i efektivnost
poslovanja kompanija kao emitenata. To je analiza kompanije, njene istorije i njenog
potencijala. Tehnicka analiza se odnosi na analizu kretanja akcija i uopSte se ne
koncentriSe na osnovne elemente kompanija. Drugim reCima, fundamentalna analiza je
usmjerena na vrijednost, dok tehni¢ka analiza fokusira trgovinu akcijama. Investitor treba

da koristi oba metoda prilikom donosenja odluka o kupovini i prodaji akcija.

Osnovni elementi fundamentalne analize ukazuju da je jedna od determinanti vrijednosti
akcija upravo vrijednost kompanije. Akcija reprezentuje vlasni$tvo kompanije. Ukoliko
kompanija vi$e vrijedi, utoliko bi i njene akcije trebale vise da vrijede. Fundamentalna
analiza stavlja u prvi plan istrazivanja vrijednosti kompanije preko njenih finansija i njenog
poslovanja. Pri tome je lakSe izraziti vrijednost kompanije nego tranformisati njenu
vrijednost u cijenu akcija. Fundament ili temelj predstavlja stvar poslovne istorije, pri
¢emu je potreban talenat da se transformiSu istorijski podaci u buducu vrijednost

kompanije i da se to prevede na cijene njenih akcija.

Opsti podaci fundamentalne analize, polaze od analize industrije, primarnih trendova,
novih razvojnih trendova, glavnih konkurenta i potencijala trzista, da bi se sagledalo

poslovanje kompanija. Ti podaci su:

(1) analiza poslovne istorije kompanije,

(2) istrazivanje svih proizvoda i usluga,

(3) analiza odnosa kompanije sa glavnim snadbjevac¢ima i klju¢nim potrosacima,
(4) analiza raspolozivosti kvalifikovanosti ljudskih resursa,

(5) preliminarna analiza finansijskih podataka iz bilansa stanja i bilansa uspjeha, i

(6) istrazivacke 1 razvojne sposobnosti.

Specifi¢ni podaci fundamentalne analize su:

(1) finansijski (kljuéni raciji, dobiti i iznos duga),

(2) proizvodi 1 usluge (prodaja, posebnost, trziSte, asortiman, licence),

(3) menadzment tim: (iskustvo, stabilnost, starost, kriti¢nost),

(4) marketing plan (trZiSnost, razvoj prodajne mreze, prodajno trZiste, troSkovi prodaje),

(5) analiza prihoda (struktura, kolebljivost, glavni kupci, buduci prihodi, u¢esc¢e prodaje),
(6) konkurencija na trziStu (ukupan broj konkurenata, glavni konkurenti, snaga

konkurencije),
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(7) postrojenja (koriS¢enje kapaciteta, vlastita ili u lizingu, moderna ili stara postrojenja),
(8) istrazivanje i razvoj (koliko je procenat od ukupnog prihoda, koliko ima zaposlenih,
inovacije),

(9) zaposleni (organizovanost, da je bilo Strajka, koji su glavni problemi),

(10) finansijski izvestaji (kapitalizacija kompanije, finansijski raciji, primarni akcionari),
(11) istorija zarade (ukupna u zadnjih pet godina, po akciji, marza dobiti i projektovana
dobit).

Osnovni element tehni¢ke analize pokazuje, da li se trziste i akcije kre¢u u trendovima. Ovi
trendovi su rezultat ponaSanja investitora uslovljeni politickim, ekonomskim, monetarnim i
medunarodnim dogadajima. Identifikovanje ovih trendova i prekretnica, jeste cilj
tehnickog pristupa investiranju. Mada je navedena analiza na prvi pogled relativno
jednostavna, u stvarnosti je ona vrlo slozena. Prikupljanje podataka je “zamorno” kao i kod
fundamentalne analize, ali je interpretacija zahtjeva znafajna za razumijevanje ciklusa,

kolebanja i drugih aspekata ovih teorija.

Mada teorija i praksa nude mnoge pristupe, moze se re¢i da postoje tri glavna podrucja

koncentracije tehnicke analize, i to na:

(@) sentimentalne indikatore,

(b) indikatore toka sredstava, i

(c) trzisne indikatore.

Sentimentalni indikatori uklju¢uju aktivnosti u¢esnika na trzistu. Investitori kao udruzeni
fondovi, razni davaoci savjetodavnih usluga, ¢lanovi berze, razni specijalisti i donosioci

kupoprodajnih odluka, biljeze indikatore svojih uvjerenja o radu trzista.

Indikatori toka sredstava su korisni za tehni¢ke analize, u ovom slucaju pokuSavaju
determinisati iznos raspolozivog novca za kupovinu akcija. Ovaj pristup se zasniva na
bazi¢nim karakteristikama balansiranja ponude i traznje. Analiti¢ari zele da znaju koliki je
iznos gotovine iz raznih izvora (razni fondovi, strani investitori, osiguravaju¢e kompanije i
drugi institucionalni investitori) raspoloziv kao potencijalna traznja za kupovinu akcija.
Isto tako, analizira se i obim nove ponude akcija (nove emisije i ponuda na sekundarnom

trzistu).
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Trzi$ni indikatori (ukljucuju¢i i individualne akcije) i ovaj set indikatora posmatra
trendove izraZzene preko indeksa, volumena, trziSnih ciklusa i drugih indikatora zdravlja
trziSta ili akcija. Kada su svi ili veéina ovih indikatora u saglasnosti, tada se nastavlja
kontinuitet u istom trendu. Trendovi mogu da budu kratki (tri do cetiri nedjelje),
srednjoro¢ni (tri ili vise mjeseci) i dugoro¢ni (0od jedna do pet godina). Svaki ima svoje
sopstveno cikliéno ponaSanje sa tehniCkim pristupom interpretacije zasnovanog na
sakupljenim podacima. Navedeni indikatori predstavljaju osnovnu orijentaciju investitora
na finansijskom trzistu, $to omogucéava investitorima da vrse sopstvenu ocjenu rizika i da

ulazu svoja novc¢ana sredstva na indikatore sa nizim nivoom rizika.

2. MODELI OCJENE | MJERENJA PERFORMANSI PORTFOLIA
INVESTICIONIH FONDOVA NA FINANSIJSKOM TRZISTU

2.1.  Mjerenje performansi portfolia investicionih fondova na finansijskom trZistu

S pravom se smatra, da investicioni fondovi nude Citav niz prednosti kod izbora ulaganja

. v .187
novcanih sredstava, kao Sto Su:

(1) veliki izbor, tj. veliki broj razlicitih vrsta fondova za ulaganje,

(2) sigurnost ulaganja, posto fondovi ne mogu bankrotirati, a nema ni bojazni od
pronevijere novca,

(3) diversifikaciju rizika, tj. investiranje u razli¢ite hartije od vrijednosti,

(4) pristup cjelovitim trZiStima, jer ulagac i sa malim ulozima kupuje na cijelom trzZistu,

(5) profesionalni menadZment vodi poslovanje fonda, poznaje trZiste 1 donosi odluke
umjesto ulagaca,

(6) efikasnost troskova, posto je ulaganje u investicione fondove efikasnije i
transparentnije od drugih vrsta ulaganja,

(7) fleksibilnost, tj. ne postoji nikakva dugoro¢na obaveza ulagaca prema fondu,

(8) raspolozivost, tj. ulagaci imaju u bilo kom trenutku pristup svom novcu,

(9) transparentnost, tj. detaljno opisani svi detalji ulaganja u prospektima od nacela
ulaganja, troSkova, prihoda i rizika, o ¢emu fond redovno izvjestava ulagace,

(10) modularnost, da se fondovi mogu koristiti kao moduli za upravljanje sopstvenom

imovinom,

87 Eling Martin: Investicioni fondovi — Inteligentno i racionalno investiranje, prevod, Akademska knjiga,
Beograd, 2013, str. 55-61.
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(11) usluge, tj. kupovina i prodaja hartija od vrijednosti, kao i same potvrde o njihovom

posjedovanju, su sasvim jednostavne operacije.

Pored navedenih prednosti poslovanje sa fondovima, postoji i Citav niz rizika kod ulaganja

u poslovanje sa investicionim fondovima, medu kojima su najvazniji:

(1) netransparentnost, koja se oglade u prevelikom, ¢ak ekstremnom broju investicionih
fondova na odredenim trzistima'®®

(2) menadZeri investicionog fonda sa svojim kvalitetom, stru¢nom kompetencijom i
kontinuitetom odluka, su faktor poredenja sa konkurentskim fondovima na trzistu, pa su
eventualne promjene menadzera veoma bitne za ulagace,

(3) veliki obim investicionog fonda nije garancija za njegovu efikasnost poslovanja, ali
obim fonda mora da “izdrzi troSkove, tj. da zadovoljava ekonomiju obima i prag
profitabilnosti,

(4) zatvaranje investicionog fonda, u uslovima kada ima “viSak kapaciteta“, tj. kada ima
previse drustava za investiciona ulaganja i fondova, §to dovodi do potrebe zatvaranja,'*® a i
do mogucéih gubitaka (na primjer, pad vrijednosti akcija),

(5) politika osnivanja investicionih fondova i marketing, odnose se uglavnom na interes za
velikim obimom fonda i velikim obimom prodaje (Sto se postize novim emisijama hartija
od vrijednosti), koris¢enjem aktuelnih trendova na trzistu, lansiranjem novih finansijskih
proizvoda na trziStu. Na taj nacin investicioni fondovi prikupljaju novac ulagaca uz
optimisticke analize, ¢ime se ostvaruje veéi obim fonda i1 dodatni profit, a rizik je u
vjerovanju takvoj reklami, pogotovo ako se “pogada‘“ pogresan cilj,

(6) liste karakteristika ili performansi fondova ili pogresna interpretacija listi performansi
(“hit liste”), koje se uvijek odnose na proslost i ne moze se niSta zakljuciti o buduc¢em
razvoju vrijednosti fonda,

(7) rizici ulaganja u investicione fondove zavise od: (a) predmeta (teziSta) ulaganja i

(b) vremenskog perioda ulaganja, za koje su presudni kretanje kurseva, odnosno trzisnih 1

188 Tako, na primjer, &injenica da samo u Njemad&koj ima preko 5.000 fondova, zatim da u Evropskoj uniji
ima oko 28.000 fondova, moze se tretirati kao prednost, ali i kao nedostatak, posto ulaganja u fondove sadrze
u sebi i rizike. To dalje, podrazumijeva i ogroman broj informacija o svim fondovima. Informacije za ulagaca
su neophodne, posto postoje i fondovi, koji nemaju ekonomskog smisla, imaju mali obim poslovanja ili ulazu
u veoma specifi¢na trzista.

189 Smatra se da fondovi mogu biti ekonomski profitabilni tek sa obimom od 15 do 30 miliona evra, odnosno
da dugoroéno posjeduju obim od 20 do 30 miliona evra, da bi tako bili trajno profitabilni. U suprotnom,
postoji srednjorocni rizik od zatvaranja fonda ili integracije sa drugim fondom, jer su fiksni troSkovi
previsoki u odnosu na obim fonda. Eling Martin: Ibidem, str. 65-66.

190 73 premali obim nekog fonda navode se ¢etiri sljedeéa razloga: prvi, ulaganja u neki specijalni, specifiéni
trziSni segment, pomodni trend, drugi, dugotrajno lo§ menadzment fonda, tre¢e, nedovoljna distributivna mo¢
novoosnovanog fonda, ¢etvrto, ulagace u fond pritiska izuzetno jaka recesija (kao prije nekoliko godina).
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berzanskih vrijednosti obveznica, akcija i deviza. Veci zeljeni neto prinos od hartija od

vrijednosti, uvijek je povezan sa preuzimanjem veceg rizika.

Sanse i rizici ne zavise samo od $irine spektra investicija u nekom fondu. Rizik je veéi, ako
je fond specifi¢niji. Specificni fondovi imaju proizvode koji su viSe Spekulativnog
karaktera, po$to se radi 0 izboru pravog trenutka (rizik “timinga“) za kupovinu i prodaju, a
ponekad je prisutan i tzv. “tenure® rizik. *®* Fondovi, koji svoja sredstva plasiraju na
medunarodnom finansijskom trzistu, obi¢no imaju visu stopu rashoda, nego oni fondovi
kod kojih u portfoliu preovladavaju domace akcije. Isto tako, fondovi u ¢ijem portfoliu
dominiraju akcije, imaju viSu stopu prinosa nego oni fondovi sa obveznicama, odnosno
fiksnim kamatama. Da bi se objektivno mogao sagledati trend rashoda investicione
kompanije, potrebno je izvrSiti poredenje sa drugim kompanijama, kao i poredenje

prethodnih ostvarenih rashoda sa teku¢im rashodima kompanije.

Mjerenje uspjesnosti dobro diversifikovanih portfolia investicionih fondova, sprovodi se na
osnovu posmatranja prinosa i rizika u okviru portfolia. Takav pristup se smatra
mjerodavnim za utvrdivanje performansi portfolia fonda. Opravdano se smatra, da ne
postoji jedinstvena i korektna mjera performansi za sve vrste investicionih portfolia
fondova i da je performanse veoma teSko konstruisati. Za takvu tezu postoji i mnogobrojni

razlozi, medu kojima treba navesti sljedeca tri:

(1) Prvo, to su razli¢ite vrste portfolia sa svojim razliitim ciljevima i strategijama i
karakterima, pa saglasno tome imaju i razlic¢ite deskripcije. Svaki portfolio ima svoj
deskriptor.

(2) Drugo, postoje razliite mjere performansi, pa je ova razliCitost uzrok izazivanja
problema uporedivosti mjera.

(3) Trece, predmet mjerenja su i dodatni prinosi ili gubici, poznati kao abnormalne

performanse.

Abnormalne performanse investicionih fondova podrazumijevaju svako odstupanje od
“normalnih® vrijednosti definisanih kao: (a) performansni “benchmark® portfolia,
(b) prilagodenost trzisnog kriterijuma definisanog kao stopa prinosa trzista plus premija na

rizik dodatnog portfolia. Smatra se da se uzroci abnormalnih performansi nalaze u:

191 Rizik “timinga“ je izbor vremenskog trenutka za kupovinu, odnosno za prodaju hartija od vrijednosti. U
ovom kontestu se pojavljuje i tzv. “tenure* rizik ili rizik tvrdoglavosti, koji se odnosi na uporno dalje drzanje
hartija od vrijednosti, kojima pada vrijednost.
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(a) efikasnom “market timing-u‘, odnosno efikasnom predvidanju promjena na trzistu i tim

promjenama prilagodene adaptacije strukture portfolia investicionih fondova.

Teorijske osnove mjerenja performansi polaze od trzisSnog modela (“market model®),
odnosno prilagodenih indeksnih modela i CAPM (“capital asset price model*), modela tzv.
“revard to risk* mjerenja, koja se zasnivaju na odnosima tj. srazmjerama rizika i prinosa
portfolia hartija od vrijednosti. Mjerenje uspjesnosti dobro divesifikovanih portfolia hartija
od vrijednosti investicionih fondova, sprovodi se na osnovu posmatranja njihovih prinosa i
rizika. Smatra se, da je mjerodavan parametar za utvrdivanje performansi portfolia samo
onaj, koji utvrduje performanse portfolia, kada se pored stope prinosa, obavezno ukljucuje
i rizik. RazliCite vrste investicionih fondova imaju i razli¢ite stope prinosa, kao i razli¢ite

stepene rizika.

Visina prinosa povezana sa visinom rizika, $to znaci da vec¢i prinos podrazumijeva i veci
stepen preuzetog rizika. Odnos rizika 1 profita kod otvorenih investicionih fondova moze

se ilustrovati na sljede¢oj slici br. 1.1%

Nizak rizik i Umjeren rizik Visok rizik i
prinos i prinos prinos
Fondovi trzista FoLdovi
novca agregatnog
Fonbovi rasta akcija
kratkoro¢nih i Fondovi
srednjorocnih rastucih
obveznica akcija
Fondovi Fondovi
dugoroc¢nih rasta prinosa
obveznica akcija
Balansirani
fondovi

Slika br. 1: Visina rizika i prinosa u pojedinim vrstama investicionih fondova

Da bi se izvrSile ocjene i mjerenja performansi portfolia investicionih fondova, koriste se

razli¢iti modeli ocjene performansi, i to:**

192 v/idi detaljnije: www.prepogledi.org/arhiva/2011
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(1) model stope prinosa investicionih fondova (kao indikatora investicionih odluka),
(2) model tehnike indeksa za ocjenu performansi portfolia,

(3) model cijene kapitalne aktive (CAPM),

(4) model beta koeficijenta,

(5) model teorije arbitraze vrednovanja (AKT).

Da bi se sagledala moguca primjena navedenih stopa i indeksa ocjene i mjerenja
performansi investicionih fondova, potrebno je razmotriti i ilustrovati njihovu primjenu na

odredenim primjerima.
2.2. CAPM model mjerenja cijene kapitala u portfoliu investicionih fondova

Model cijene kapitalne aktive (“capital asset price model”) se zasniva na mjerenju
meduzavisnosti rizika i ravnoteznih ocekivanih prinosa, pri ¢emu se ukupni rizik
izjednacava sa sistemskim dijelom rizika (neizbeznim rizikom). Sistemski rizik se ne moze
eliminisati diversifikacijom 1 $to je ovaj rizik neke hartije od vrijednosti veéi, to je veci i
oc¢ekivani prinos od te hartije od vrijednosti. Nakon toga slijedi odnos izmedu oc¢ekivanog
prinosa i sistemskog rizika i procjene vrijednosti hartija od vrijednosti. Odnos ili relacija
izmedu ocekivanog prinosa hartija od vrijednosti ili portfolia hartija od vrijednosti i
neizbjeznog sistemskog rizika, kao i nakon toga procjena vrijednosti hartije od vrijednosti,

sustina je modela za odredivanje cijene uloZenog kapitala, tj. CAPM-a.***

Putem modela se kvantifikuje veza izmedu ocekivane i “praviéne* stope prinosa polazeci
od investicija u ne riziénu (drzavnu) obveznicu. Model CAPM se, kao i svi modeli,
zasniva na odredenim pretpostavkama, medu kojima su od znacaja sljedeée:195
(1) istim karakteristikama pojedinacnih investitora,

(2) razli¢itim raspolozivim sredstvima svakog investitora,

(3) razli¢itim averzijama investitora prema riziku,

(4) savrSenosti funkcionisanja trzista kapitala,

193 Kali¢anin dr Slavomir: Modeli za ocjenu performansi portfolia investicionih fondova, Visoka $kola za
ratunovodstvo i berzansko poslovanje - VSRBP, Beograd, ¢lanak objavljen 11.02.2011.godine, vidi:
www.prepogledi.org/arhiva/2011

194 7a razvijanje ovog modela 1960-tim godinama, tj. CAPM modela (‘“capital asset pricing model),
William Sharp je dobio Nobelovu nagradu.

1% Vunjak dr Nenad, Davidovi¢ Milivoje, Antonijevi¢ mr Tamara: Upravljanje investicionim portfoliem u
funkciji ostvarivanja superiornih korporativnih performansi banaka, 2011, vidi:
www.ekof.bg.ac.rs/vesti/2011
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(5) istom periodu investiranja svakog investitora,
(6) neplacanju poreza na prinose i transakcionih troSkova od strane investitora,
(7) efikasnosti portfolia svakog investitora,

(8) istoj analizi hartija od vrijednosti od strane investitora.

Imajuéi u vidu navedene pretpostavke, CAPM model definiSe odnos izmedu ocekivanog
prinosa portfolia i beta portfolia. U ovoj analizi pojedinacnih hartija od vrijednosti, vazna
su tri paramentra: (a) alfa hartije od vrijednosti, (b) beta hartije od vrijednosti, i

(c) nesistemski rizik hartije od vrijednosti.

Prvi parametar odnosi se na model alfa. Ako se pretpostavi, da je o¢ekivani nadprosjecni
prinos od trzisSnog portfolia nula, tada bi i1 alfa (teorijski) za pojedinac¢nu hartiju od
vrijednosti trebala da bude nula. Kada bi alfa bila manja od nule za odredenu akciju,

investitori akcije ne bi kupovali sve dok alfa ne poraste do nule.

Ovaj proces uravnoteZenja se moze zamisliti kao karakteristican pravac, koji se kre¢e na
nize i na viSe (kada cijena opada i kada cijena raste) od pravca na grafickom prikazu. Kada
bi alfa bila pozitivna, nastao bi obrnuti proces uravnotezenja, pa bi alfa za svaku

pojedinacnu akciju iznosila nula. To pokazuje sljedeci grficki prikaz br.1.

Nadprosjecéni prinos na
akcije
A +7
Nesistemski

PN rizik

Karakteristi¢ni
pravac

Alfa

A

Nadprosjeéni prinos na
e trzis$ni portfolio

Graficki prikaz br.1: Funkcionalna veza prinosa na akcije i trziSnog portfolia
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6 ilustruje tzv. karakteristican pravac koji predstavlja

Navedeni graficki prikaz 19
funkcionalnu vezu izmedu nadprosjecnih prinosa odredene akcije i ocekivanih prinosa
trzisnog portfolia. Sto je veéi o¢ekivani prinos trzisnog portfolia, to je veéi o&ekivani

prinos svake analizirane hartije od vrijednosti.

Drugi parametar odnosi se na model beta. Beta parametar mjeri osjetljivost prinosa akcije
na promjene prinosa trziSnog portfolia. Beta parametar predstavlja indeks sistemskog
rizika i spada u jedan od najvaznijih pokazatelja rizika i opisuje funkcionalnu vezu izmedu
nadprosje¢nog prinosa pojedinacne hartije od vrijednosti i prinosa trziSnog por‘[folia.197
Beta koeficijent moze da bude: (a) istorijski beta koeficijent (ograni¢eno upotrebljiv), (b)
podeseni beta koeficijent (koji ukljucuje anticipirane promjene), i (¢) fundamentalni beta

koeficijent (koji odrazava promjene operacija i strukture kapitala emitenata).

Model beta portfolia predstavlja ponderisani prosjek (beta) pojedinih hartija od vrijednosti
iz portfolia, ili jednostavnije reCeno, beta je nagib karakteristiénog pravca. Ako je nagib
jednak jedinici, to zna¢i da se nadprosjecni prinos hartije od vrijednosti (akcije) krece
proporcionalno sa nadprose¢nim prinosom od trziSnog portfolia. To znaci, da ova akcija
ima isti sistemski rizik kao i trziste u cjelini. Nagib veéi od jedinice pokazuje da postoji
veci sistemski rizik akcije (“agresivne®) od trzi$nog, a nagib manji od jedinice pokazuje da
je prisutan manji sistemski rizik od trzista u cjelini. Kretanje parametra (koeficijenata)

modela beta u koordinantnom sistemu ilustruje sljede¢i graficki prikaz br.2.*%®

1% James C. Van Horne: Financijsko upravljanje i politika, deveto izdanje, prevod, Mate, Zagreb,
1997.godine, str. 65-67.

197 Beta koeficijent akcije je mjera njenog ponaSanja u odnosu na prosjek mjereno kretanjem trzignog
indeksa. ObraCun se vrSi na bazi (proslih), odnosno ostvarenih prinosa odredenih akcija i1 proslih
(realizovanih) prinosa primjenom jednacinom linearne regresije.

1% James C. Van Horne i John M. Wachowicz, Jr.: Osnove finansijskog menadZmenta, deveto izdanje,
prevod, Mate, Zagrb, 2002, str. 103.
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Visak prinosa
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Beta>ili= 0
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K Beta=1
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i portfolio

Beta<1
Defanzivni
portfolio

] | +

n
>

Visak prinosa na
trzis$ni portfolio

Grafi¢ki prikaz br.2: Koeficijent beta i njegova kretanja u koordinantnom sistemu

Tre¢i parametar odnosi se na nesistemski rizik. Treba napomenuti, da se ukupan rizik
akcije sastoji iz dva dijela: sistemskog i nesistemskog rizika. Sistemski rizik predstavlja

rizik koji se ne moze izbjeci, niti diversifikovati.

Sustina sistemskog rizika ogleda se u promjenljivosti prinosa na akcije ili na cijeli
portfolio, a koja je povezana sa promjenama prinosa na trziStu kao cjelini. Nesistemski
rizik predstavlja promjenljivost prinosa na akcije ili porfolie, koji se ne moze objasniti
opStim trziSnim kretanjima, ali se moze izbje¢i kao dio ukupnog rizika putem

diverzifikacije portfolia.'*

Ukupni, nesistemski i sistemski rizik u koordinantnom sistemu broja hartija od vrijednosti

u portfoliu (x osa) i standardne devijacije (y osa), prikazuje sljedeci graficki prikaz br.3.

199 James C. Van Horne: Financijsko upravljanje i politika, deveto izdanje, prevod, Mate, Zagreb,
1997.godine, str. 68-72
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Standardna
devijacija
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portfolia

Nesistgmsk
i rizjk
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rjzik rjzik

I
L

Broj harija od vrijednosti u portfoliu

Graficki prikaz br.3: Prikaz ukupnih, nesistemskih i sistemskih rizika

Uz pretpostavku da su finansijska trziSta efikasna 1 da su investitori u cjelosti efikasno
diversifikovani, tada je nesistemski rizik manji problem. Klju¢ni rizik povezan sa akcijama
kao finansijskim instrumentom, postaje njen sistemski rizik. Ukoliko je beta koeficijent
jedne akcije veci, utoliko je veci sistemski rizik i prinos te akcije. Drugim rije¢ima, stopa
prinosa na akciju jednaka je trziSnom prinosu za bezrizi¢nu investiciju uvecanu za premiju

za rizik.>®

Smijer trzista hartija od vrijednosti (“security market line” — SML) pokazuje linearnu vezu
izmedu ocekivanih stopa prinosa za pojedine hartije od vrijednosti i portfolia i sistemskog

rizika mjerenog betom koeficijentom, Sto se jasno vidi na sljede¢em grafickom prikazom

br.4.2%

20 pod bezrizitnom investicijom se ovdje podrazumijeva kupovina drzavnih obveznica, koje imaju najmanji
stepen rizika ili su bezrizicne.

21 James C. Van Horne i John M. Wachowicz, Jr.: Osnove finansijskog menadZmenta, deveto izdanje,
prevod, Mate, Zagrb, 2002, str. 104.
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Graficki prikaz br. 4: Pravac kretanja trzi$nih hartija od vrijednosti

Na vertikalnoj osi grafickog prikaza br. 4 nalazi se o¢ekivani jednogodi$nji prinos, dok se
beta indeks ili koeficijent sistemskog rizika nalazi na horizontalnoj osi. Uz rizik jednak
nuli, smjer trzista hartija od vrijednosti “sije¢e” vertikalnu osu u bezrizi¢noj stopi (Rf). Cak
1 kada ne postoji rizik, investitori ¢e ipak ocekivati da budu kompenzirani za vremensku
vrijednost novca. Ne treba izgubiti iz vida Cinjenicu da sa rastom rizika raste i stopa

prinosa.
2.3.  CAPM indeksi mjerenja performansi portfolia investicionih fondova

U berzanskoj praksi prisutno je vise modela CAPM putem tehnike indeksa za ocjenu

performansi portfolia. Najvazniji indeksni modeli su; 202

(a) Sharpe-ov indeks,
(b) Treyn-ov indeks i

(c) Jensen-ov indeks.

Prema konsultovanoj literaturi, ovi modeli se koriste istim primjerom, tj. na izraCunatim

elementima poslovanja tri investiciona fonda i to: (1) Boston Fund, (2) Incorporated

292 pored navedenih indeksa, poznate su i druge mjere performansi portfolia hartija od vrijednosti, koje su
manje u upotrebi.
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Investors, (3) United Funds Income Fund, sa razli¢itim veli¢inama za svaki od navedena tri

indeksa.?®

Redni . Prosjecan prinos u Standardna
. | Naziv fonda o
broj % devijacija
1. Boston Fund 12,4 12,1
2. Incorporated Investors 14,0 25,5
3. United Funds Income Fund 16,1 20,9

Pregled br. 1: Prosjec¢ni prinosi i standardna devijacija investicionih fondova
(a) Sharpe-ov indeks

Sharpe-ov indeks ocjene i mjerenja performansi investicionih fondova se zasniva na ocjeni
prinosa portfolia mjeren standardnom devijacijom. llustracija Sharpovog indeksa moze se
prikazati na primjeru naprijed navedenih podataka za sva tri investiciona fonda. Prvo je

neophodno po¢i od definicije i jednacine Sharpe-ovog indeksa, koja glasi:

Rp — Rf
ohi = FP— RS
Betap
gdje je:
Rp = prosjecan prinos portfolia
Rf = prosje€na stopa rizika “risk free*
Beta p = ponderisani prosjek beta portfolia
Redni . Prosjecan prinos u Standardna
.| Naziv fonda o
broj % devijacija
1. Boston Fund 12,4 12,1
2. Incorporated Investors 14,0 25,5
3. United Funds Income Fund 16,1 20,9

Pregled br. 2: Prosje¢ni prinosi i standardna devijacija investicionih fondova*

*Kamatna stopa (prinos) na bezrizi¢nu hartiju od vrijednosti iznosi 3%.

203 Kali¢anin dr Slavomir: Modeli za ocjenu performansi portfolia investicionih fondova, Visoka $kola za
raGunovodstvo i berzansko poslovanje - VSRBP, Beograd, ¢lanak objavljen 11.02.2011.godine, vidi
detaljnije: www.prepogledi.org/arhiva/2011
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Prema navedenim podacima vrijednost Sharpe-ovog indeksa za navedena tri fonda

pojedina¢no iznosi:

1) BF = (Rp - Rf)/Beta p = (12,4% - 3%)/12,1% = 0,77842
2) 1l = (Rp - Rf)/Beta p = (14,0% - 3%)/25,5% = 0,43116
3) UF = (Rp - Rf)/Beta p = (16,1% - 3%)/20,9% = 0,620698

Na osnovu naprijed navedenih podataka, moze se definisati graficki prikaz Sharpe-ovog
indeksa u koordinantnom sistemu prinosa portfolia mjeren standardnom devijaciojom u

navedena tri investiciona fonda. Isto se moze grafi¢ki pokazati na prikazu br. 5.

BF UF

Prinos portfoliau% 1

205

16,1 |oooooe L
155 —
(/S S A

12,405 |
105 |

e eeceececscssecccecececeeeeapecdeaccce-

Standardna devijacija

Graficki prikaz br.5: Prikaz Sharpe-ovih indeksa u koordinantnom sistemu

Izra¢unati Sharpe-ovi indeksi portfolia navedenih fondova ukazuju na razliCite
performanse navedena tri fonda, s tim da je najveca standardna devijacija kod Incorporadet

Investors, a najveci prinos portfolia kod Boston Fund fonda.

(b) Treynor-ov indeks
Treynorov indeks ocjene i mjerenja performansi portfolia investicionih fondova zasniva se

na ocjeni prinosa portfolia mjeren ponderisanim prosjekom, tj. beta koeficijentom.
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llustracija se prikazuje na primjeru, naprijed navedenih podataka i izvedenih posebnih

pokazatelja za sva tri investiciona fonda prema, sljedecem obrascu.

gdje je:

Tri

Tri = Treyner-ov indeks

Rp = prosjecan prinos portfolia

Rf = prosjecna stopa slobodnog rizika “risk free*

BT

Beta p = ponderisani prosjek (koeficijent) beta portfolia

F:)Edr.“ Naziv fonda P;osjeéa;n Beta p koeficijent
roj prinos u %

1. Boston Fund (BF) 12,4 1,00

2. Incorporated Investors (1) 14,0 0,85

3. United Funds Income Fund (UF) 16,1 0,65

Pregled br. 3: Prosjecan prinos i beta koeficijent investicionih fondova

IzraCunavanje procenata:
1) BF = (Rp — Rf)/Beta koef. = (12,4% — 3%)/1,00 = 11,4%

2) Il = (Rp — Rf)/Beta koef. = (14,0% - 3%)/0,85 = 12,94%
3) UF = (Rp — Rf)/Beta koef. = (16,1% - 3%)/0,65 = 20,15%

Kamatna stopa (prinos) na bezrizi¢nu hartiju od vrijednosti iznosi 3%.

Ako se uvrste navedni rezultati u koordinantni sistem, dobije se sljedeci graficki prikaz br.

6. ovih indeksa.
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Graficki prikaz br.6: Prikaz Treynor-ovih indeksa u koordinantnom sistemu

Pored navedenog indeksa, Koristi se i T2-kvadrat Treynov-og indeksa. Ova konverzija
pretvara indeks u stopu prinosa, §to olakSava interpretaciju i komparaciju performansi
fonda. Prema navedenom indeksu, BF fond ima beta koeficijent 1,00 i prinos od 11,40%, 1l
fond ima 0,85 koeficijent i prinos od 11,40%, UF fond ima beta koeficijent 0,65, a prinos
20,15%.

c¢) Jensenov indeks (ili Jensenova alfa)

Jensenov indeks ili Jensenova alfa ocjene i mjerenja performansi portfolia investicionih
fondova zasniva se na ocjeni prinosa portfolia, koji se mjeri ponderisanim prosjekom, tj.

beta koeficijentom, i ista se moze iskazati sljedeCom relacijom:

Jensen — ova Alfa = Rp — [Rf + Beta p(Rm — Rf)]

gdje je:

Alfa = alfa portfolia

Rp = prosjecan prinos portfolia

Beta p = ponderisani prosjek beta HOV u portfoliu
Rf = prosjec¢na stopa slobodnog rizika “risk free*

Rm = prosjecan prinos portfolia trzisnog indeksa
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Na osnovu navedene formule mogu se izracunati veli¢ine Jensenovog indeksa i to za svaki

fond pojedinacno:

1) BF = 11,4 [31+(11,4-3)x1] = 0,07%
2) UF=11,69%
3) Il =2,4%.

2.4.  Model teorije arbitraznog vrednovanja portfolia fonda (“APT* model)

Teorija arbitraznog vrednovanja (“arbitrage pricing theory-APT*) zasniva se na
kvantifikaciji medu odnosa prinosa i rizika investicionog fonda uz zanemarivanje uticaja
na prinos i rizik portfolia.?®* Model ove teorije se zasniva na zakonu jedne cijene.
Primjenljiv je u slucajevima ukoliko dvije hartije od vrijednosti imaju iste karakteristike i
treba da se prodaju po istoj cijeni. To znaci, da bi na finansijskom trzistu finansijski
instrumenti istih karakteristika po osnovu prinosa i rizika, imali iste cijene. Eventualni
debalans u cijenama bi bio stimulans za arbitrazere na simultanu kupovinu i prodaju. U

tom ili takvim slu¢ajevima arbitrazne operacije bi brzo eliminisale prostor za dobit (profit).

Ovaj model polazi od toga, da je neravnoteza na finansijskom trzistu izuzetak i da
potvrduje pravilo o jednakosti cijene dva finansijska instrumenta sa istim kvalitetom. 1z
toga proizilazi, da su arbitrazne aktivnosti funkcija odnosa izmedu ocekivanih prinosa
dvije investicione alternative. Ukoliko se pojavi nesklad izmedu ocekivanih prinosa,
investitor prodaje hartiju od vrijednosti koja ima manje o¢ekivani prinos i kupuje hartiju od
vrijednosti sa ve¢im o¢ekivanim prinosom, formirajuci tako arbitrazni portfolio hartija od
vrijednosti.?® Linija arbitraznog vrednovanja moZe se prikazati na sljedeéem grafickom

prikazu br.7.

%4 Tyorac ove teorije je Ross Stephen: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic
Theory, 13, December 1976, str. 341-360. Vidi: James C. Van Horne: Finansijsko upravljanje i politika,
deveto izdanje, prevod, Mate, Zagreb, 1997.godine, str. 99-100.

25 James C. Van Horne i John M. Wachowicz, Jr.: Osnove finansijskog menadZmenta, deveto izdanje,
prevod, Mate, Zagreb, 2002, str. 107-108.
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Graficki prikaz br.7: Ilustracija linije arbitraznog vrednovanja

Prema modelu “APT* teorije, racionalni trzi$ni ucesnici ¢e iscrpjeti sve moguénosti zarade
nadprosje¢ne dobiti (profita). Trzisna ravnoteza ¢e se posti¢i kada ocekivani prinos svih
akcija bude u linearnoj vezi sa razliCitim reakcijskim koeficijentima “b*“. Osnhova
ravnoteznog odredivanja cijena hartija od vrijednosti jeste arbitraza “APT*“ model
podrazumijeva da trzi$ni ucesnici djeluju tako, kao da su saglasni oko opstih relevantnih
faktora koji utic¢u na cijene hartija od vrijednosti. Validnost ove teorije Cesto predstavljaju
otvoreno pitanje na koje jo$ uvijek nije dat jedinstven odgovor od strane berzanskih

teoreticara.

3. MODELI ANALIZE | VREDNOVANJA INVESTICIONIH
FONDOVA U REPUBLICI SRPSKOJ

3.1. Analiza kretanja trziSne kapitalizacije indeksa BanjaluCke berze i indeksa

finansijskih berzi regiona

Pored teorijskih modela ocjene 1 mjerenja performansi investicionih fondova, kao Sto su
prethodno u ovom dijelu doktorske disertacije ve¢ analizirani razli¢iti modeli analize i
smanjenja rizika ulaganja u investicione fondove i to: (a) modeli stope prinosa, (b) modeli
tehnike indeksa (Sharpe-ov, Treynor-ov i Jensen-ov indeks), (c) modeli cijene kapitalne
aktive — CAPM, (d) modeli alfa i beta koeficijenata, (¢) modeli teorije arbitraze — AKT),
treba istaci da se u praksi koriste 1 drugi analiti¢ki indikatori, kao smjernice za donoSenje
investicionih odluka o ulaganju i kod donoSenja odluka u poslovanju investicionih

fondova.
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Da bi se izvrsile analize, ocjene i mjerenja performansi uspjes$nosti portfolia investicionih
fondova, u praksi se koriste razli¢iti podaci o poslovanju finansijskih berzi, kao i podaci o
poslovanju investicionih fondova. Medu vaznije podatke berzanskog poslovanja, koji se
koriste kao indikatori ocjene performansi portfolia investicionih fondova, mogu se izdvoyjiti
sljedeci: a) indikatori ukupnog prometa na berzama, b) obim trZisne kapitalizacije i bruto
domaceg proizvoda, c) vrijednosti berzanskih indeksa trzisne kapitalizacije, d) struktura i

promjene strukture finansijskog sektora.

Pored ovih indikatora, u analizi performansi uspjesnosti poslovanja portfolia investicionih
fondova, koriste se i: a) kretanja indeksa fondova (FIRS i drugi), b) kretanja obima
prometa i prosje¢nih cijena tokom odredenog perioda, ¢) kretanja najvisih i najnizih cijena
fondova, d) kretanja neto vrijednosti i cijene po akciji i odnos trzi$ne cijene akcija fondova,

e) stopa trziSne kapitalizacije fondova.

Polaze¢i od navedenih grupa indikatora, prvo je neophodno analizirati rad i indikatore
poslovanja berzi. Treba istaéi, da su berze, kao organizovana finansijska trzista, odnosno
trziSta kapitala, finansijske posrednicke institucije, koje bitno doprinose razvoju svake
nacionalne ekonomije. Njihova uloga moze se definisati u sljede¢ih nekoliko kljuénih

zadataka, ¢ijim izvrS§avanjem se omogucava:

(1) podsticaj funkcionisanja likvidnog finansijskog trzista,
(2) formiranje trzi$nih cijena hartija od vrijednosti,

(3) finansiranje privrednih subjekata,

(4) informisanje javnosti, i

(5) =zastita investitora.

Polaze¢i od navedenih zadataka, berze kao organizovana trziSta, nude u savremenoj

® u funkcionisanju privrede i druitva preko: a)

trziSnoj privredi korisne prednosti 20
efikasnog susretanja ponude i traznje (Stedi se vrijeme i novac), b) efikasnog pribavljanja
potrebnih sredstava (realizuje se emisija hartija od vrijednosti), c) veceg izbora ulaganja
raspolozivih nov¢anih sredstava (pored Stednje, vrsi se ulaganje u hartije od vrijednosti, d)
uvida u privredna kretanje u zemlji (koriste se berzanski indeksi), e) veceg uvida u

poslovanje akcionarskih drustava (izlaze na listing berze), f) efikasnije ukljucivanje u

206 Naravno, postoje moguéi i odredeni nedostaci i tokom poslovanja finansijskih berzi (§to zavisi od raznih
faktora i okolnosti), kao §to su: $pekulacije, mahinacije, prevare, moralni hazard, a Sto ima uticaja na trziSne
ucesnike i odrazava se i na povjerenje stanovni$tva u finansijsku berzu kao trzi$nu instituciju.
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medunarodne tokove (prisutna su investiciona ulaganja), g) edukativne uloge (preko

berzanskih stru¢njaka i stanovnistva).

Analiza poslovanja finansijskih berzi u regionu moze se posmatrati sa viSe aspekata
njihovog poslovanja, kao $to su kretanje: 1) ukupnog prometa na berzama u regionu, 2)
obima trzis$ne kapitalizacije i bruto domaceg proizvoda, 3) vrijednosti berzanskih indeksa

kapitalizacije, 4) struktura i promjene strukture finansijskog sektora.
(1) Kretanje ukupng prometa na berzama u regionu

U posmatranom periodu od osam godina doslo je do veoma negativnih kretanja u svjetskoj
privredi, posebno u finansijskom sektoru, koji su izazvali opstu finansijsku krizu.?’ Ova
kriza se brzo “preliva“ na druge sektore i zemlje, tako da ve¢ pocetkom 2008. godine
zahvata dobar dio svjetskog finansijskog trziSta, posebno trzista kapitala, Sto se vidi na
konstantnom 1 drasticnom padu ukupnog prometa i na berzama u regionu. Kretanje

prometa na berzama u regionu prikazuje sljedeci pregled br. 1:

Rb. Berize 2097. 20Q8. 20Q9. 201_0. 201_1. 201_2. Indeks:
(umil.$) godine godine godine godine godine godine (8:2)

0 1 2 3 4 5 6 7 8

1. | Banjalutka 560.00 201.59 132.26 118.09 276.10 170.66 30,5

2. | Sarajevska 961.00 349.62 160.56 73.56 162.08 252.49 26,3

3. | Beogradska 3,038.01 1,264.80 633.48 294,87 362.83 290.50 9,6

4. | Ljubljanska 3,264.51 1,842.90 1,295.72 652.80 608.73 476.39 14,6

5. | Makedonska 1,005.90 289.61 157.42 125.88 287.41 116.86 11,6

6. | Montenegro 1,077.50 229.21 579.68 71.56 76.37 43.19 4,0

7. | Zagrbacka 13,387.45 6,078.77 2,140.76 | 1,325.45 | 1,018.80 675.15 5,0
UKUPNO: 23,314.38 | 10,256.50 5,099.88 | 2,662.22 | 2,792.33 | 2,025.23 8,7

Pregled br. 1: Kretanje ukupnog prometa na berzama u regionu 2

Podaci u posmatranom periodu od Sest godina ukazuju na ogroman pad ukupnog prometa u

2012. godini na svim berzama u regionu: od najveceg pada na Montenegro berzi na svega

27U SAD je 2007. godine kriza zahvatila hipotekatno trziste, pa se tokom 2008. godine proirila na trzite
kapitala (problemi su nastali olakim davanjem visokih rejtinga zajmotraziocima), $to se prenijelo na berze,
odnosno prouzrokovalo je pad vrijednosti akcija i obveznica, a zatim i na loSe poslovanje bankarskog
sektora. Tako ve¢ u septembru 2008. godine bankrotiraju americki finansijski giganti (Lehman Brothers),
spaSavaju se putem nacionalizacije Fanie Mae i Freddie Mac, a Merill Lynch preuzima Bank of America, a
JP Morgan preuzima Washington Mutual itd.

298 |nternet sajtovi berzi.
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4,0%, do pada na 30,5% na Banjalu¢koj berzi u odnosu na 2007. godinu. Smanjenje obima
ukupnog prometa na bezama u regionu, pored ve¢ navedenih opstih faktora, treba
posmatrati i preko njihovih specificnosti, koje su se manifestovale preko: a) odredenih
politi¢kih uticaja i tenzija, b) primjene razli¢itih modela i procesa privatizacije, ) sporim
razvojem trziSta kapitala i d) relativno nedovoljno razvijenim nivoom korporativhog

upravljanja.

Pored analiziranog ukupnog prometa, posebno je interesantno kretanje prometa akcija na

berzama u regionu. Ukupan promet na berzama u regionu pocetkom posmatranog perioda

209 §

odnosio se na promet akcijama,”~ $to prikazuje sljedeci pregled br. 2:

Rb. Berze 2097. 2098. 200_9. 201_0. 201_1. 201.2. Indeks:
(u mil.$) godine godine godine godine godine godine (9:3)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. | Banjalucka 558.85 177.23 60.36 80,68 54.25 43.75 7,8
2. | Sarajevska 960.10 272.26 160.43 55.96 146.77 242.04 25,2
3. | Beogradska 2,866.56 1,170.27 55.40 29.79 32.25 244.05 8,5
4. | Ljubljanska 2,780.00 1,431.26 1,020.88 478.20 552.64 392.72 14,1
5. | Makedonska 961.39 256.01 160.09 99.10 25551 87.57 9,1
6. | Montenegro 1,072.30 229.80 581.64 72.63 76.37 43.19 4,0
7. | Zagrbacka 4,419.68 3,407.08 1,468.62 | 1,039.57 924.44 546.58 12,4
UKUPNO:

Pregled br. 2: Kretanje prometa akcijama na regionalnim berzama®*

llustrovani pokazatelji ukazuju, da je u posmatranom periodu evidentan veoma visok
procenat pada obima vrijednosti akcija gotovo na svim berzama u regionu. Razlika je samo
u rasponu pada prometa akcija kod pojedine berze iskazan indeksnim poenima. Tako je u
2012. godini u odnosu na promet u 2007. godini kod Montenegro berze zabiljezen najveéi
pad na svega 4 indeksna poena, dok je Sarajevska berza imala u istom periodu najmanji
pad vrijednosti indeksa od 25,2 indeksna poena. Ostale berze zabiljezile su sljedece
indekse pada prometa: a) Banjalucka na 7,8 indeksna poena, b) Beogradska na 8,5
indeksna poena, ¢) Makedonska 9,1 indeksna poena, d) Zagrebacka berza 12,4 indeksna

poena, e) Ljubljanska berza 14,1 indeksna poena.

9 promet akcijama, nastalim kao produktima izvriene privatizacije privrednih preduzeéa, banaka i drugih
institucija, bio je u duzem periodu pretezni dio prometa gotovo u svim berzama u regionu.
219 Internet sajtovi navedenih berzi.
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Obrazlozenje je sasvim jednostavno: izvrSena privatizacija poslije 2001. godine u
Republici Srpskoj, Bosni i Hercegovini i zemljama u okruzenju, rezultirala je u prvim
godinama (2001-2006. godine), pa i u 2007. godini, znacajne obime vrijednosti akcija iz
privatizacije, da bi se ti obimi tokom posmatranog vremena, ve¢ od 2008. godine, znacajno
smanjivali tokom narednih godina, sve do 2012. godine. Istovremeno, nije bilo nekih
znacajnijih novih emisija akcija, koje bi taj pad prometa ublazile, a smanjen je i obim

prometa ve¢ emitovanih akcija.
(2) Obim trzigne kapitalizacije i bruto domaéi proizvod
Jedno od uobicajenih mjerila finansijske berze jeste obim trzisne kapitalizacije i njenog

odnosa sa bruto domacim proizvodom zemlje. TrZiSna kapitalizacija prometa akcijama i

bruto domaci proizvod mogu se prikazati u sljede¢em pregledu br. 3.

Trii.§ N GDP % kap. Promet u
Berza :T?gtl:f?a :Izgirjpaer;; (mﬁ.%Fg@ (per capita) | od BDP akcijama i
(mil. US$) Uss$ zemlje BDP
1 2 3 4 5 6 7

Banjalucka berza 2,654.08 43.75 17,326 4,512.29 15% 0.25%
Sarajevska berza 3.136,24 242.04 17.326 4,512.29 18% 1.40%
Beogradska berza 9,036.35 244.05 37.399 5.201.74 24% 0.65%
Zagrebacka berza 33,490.84 546.58 57.102 13,308.59 59% 0.96%
Ljubljanska berza 6,438.45 392.72 45.617 22,149.00 14% 0.68%
Makedonska berza 2,397,15 87.57 9.676 4,697.56 25% 0.91%
Montenegro berza 8,835.50 43.19 4.280 6,902.90 90% 1.01%
Bugarska berza 4,062.85 46.58 50.120 6,805.56 8% 0.09%
Bukurestanska breza 3.088.19 2.210.09 169.384 8.894.46 2% 1.30%
Budimpestanska berza 20.780.18 9.261.59 126.873 12.741.16 16% 7.30%

Pregled br. 3: Trzi$na kapitalizacija akcija i BDP na berzama zemalja u okruzenju u

2012.godini**

Navedeni podaci ukazuju, da postoje izvjesne razlike u trziSnoj kapitalizaciji medu
zemljama regiona, kao i nekim zemljama Srednje i Jugoistoéne Evrope, (Madarska,

Rumunija i Bugarska). Pregled pokazuje, da se na berzama sa prostora bivse SFRJ, kao i

21 |zvor: internet sajtovi berzi.
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na berzama u Rumuniji i Bugarskoj,?*? odnos prometa sa akcijama na berzama i bruto

drustvenog proizvoda krece do 1,4%, dok je u Madarskoj taj odnos 7,30%, Sto se dovodi u
vezu sa razliitim stepenom izvrSene privatizacije u ovim zemljama, iz kojih procesa i

poticu akcije.

Detaljnija analiza uceS¢a prometa akcija izraZzenog kao procenat od bruto domaceg
proizvoda zemlje, ukazuje na veoma Saroliki odnos, kao §to to ilustruju sljedeci podaci: 1)
Montenegro berza 90%, 2) ZagrebaCka berza 59%, 3) Makedonska berza 25%, 4)
Beogradska berza 24%, 5) Sarajevska berza 18%, 6) BudimpeStanska berza 16%, 7)
Banjalucka berza 15%, 8) Ljubljanska berza 14%, 9) Bugarska berza 8%, 10)
Bukurestanska berza 2%. Podaci ukazuju, da je ucesée prometa akcija, kao procenta od
BDP, najvece na Montenegro berzi (90%), a najmanje na BukureStanskoj berzi (2%), kao

Sto to prikazuje sljedecoj slici broj 1.

Procentualno uc¢esc¢e prometa akcija u BDP zemalja u
okruzenju u 2012.godini

Bugarska

Banjalucka

Sarajevska

Makedonska

Montenegro

0] 20 40 60 80 100

Procenti

Slika br. 1: Procenti kapitalizacije od BDP u 2012. godini

Velicina berze se obi¢no izrazava preko iznosa trziSne kapitalizacije 1 njenog odnosa sa
druitvenim proizvodom zemlje (GDP). Redosljed po veli¢ini podataka je sljedeéi: 2** 1)
Budimpestanska berza 7,30%, 2) Sarajevska berza 1,40%, 3) BukureStanska berza 1,30%,
4) Montenegro berza 1,01%, 5) Zagrebacka berza 0,96%, 6) Makedonska berza 0,91%, 7)

212 porijeklo akcija na regionalnim berzama uglavnom je iz procesa privatizacije, pa je zbog toga odnos
trzisne kapitalizacije i ukupnog bruto domaceg proizvoda relativno visok.
23 |zvor: Podaci iz prethodnog pregleda br. 3.
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Ljubljanska berza 0,68%, 8) Beogradska berza 0,65%, 9) Banjalucka berza 0,25%, 10)
Bugarska berza 0,09%.

Navedeni podaci ukazuju, da je na berzama u regionu, u kojima akcije poti¢u iz procesa
privatizacije, odnos trziSne kapitalizacije i ukupnog bruto domaceg proizvoda relativno
visok u poredenju sa drugim trzistima. Istovremeno se zapaza, da se na berzama drzava sa
prostora bivse SFRJ, kao i na berzama Rumunije i Bugarske, odnos prometa sa akcijama i

bruto domaceg proizvoda, kre¢e do 1,5%.

Odnos prometa akcijai BDP u zemljama u
okruzenju u 2012.godini

Banjalucka
Ljubljanska
Zagrebacka

Bukurestanska

BudimpeStanska

Procenti

Slika br. 2: Procentualno u¢esée prometa u BDP u 2012.godini

Kada je u pitanju rad trzista kapitala u Republici Srpskoj, moze se reci, da je isto postalo
veoma aktivno u pruzanju svih neophodnih informacija o poslovanju emitenata hartija od
vrijednosti. Tu su uoceni odredeni nedostaci u funkcionisanju trzista kapitala, kao §to su:
(1) mali institucionalni okvir trzista kapitala, (2) neadekvatan i spor razvoj privatizovanih
preduzeca, (3) neuspjeSno poslovanje 1 samih privatizovanih preduzeca (gubici), (4) te
drugi problemi nastali u procesima privatizacije (organizovanost), znatno uticu na stepen 1

brzinu razvoja trzista kapitala Republike Srpske.

(3) Kretanja vrijednosti berzanskog indeksa kapitalizacije

Pored navedenih kretanja podataka o trzi$noj kapitalizaciji, na berzama u regionu doslo je 1
do razli¢itog kretanja i promjene vrijednosti njihovog indeksa. Podaci o promjenama

vrijednosti indeksa berzi mogu se prikazati na sljedecem pregledu br. 4.
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Promjena vrijednosti indeksa berzi u %

Berza Indeks 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | od 2007
Banjalucka berza BIRS -11.10 | -59.91 -3.51 -3.60 -8.34 -7.89 -72.0
Sarajevska berza SASX-10 29.05| -67.34| -13.95| -17.31 1.36 3.77 -68.6
Beogradska berza BELEX15 38.39 | -75.62 17.44 -1.81 | -23.43 -4.98 -71.7
Zagrebacka berza Crobex 62.96 | -67.13 16.36 533 | -17.56 -0.01 45.9
Ljubljanska berza SBI20 78.13 | -67.49 10.36 -6.16 | -10.46 | -18.54 -56.3
Makedonska berza MBI 10 109,07 | -7292 | 3128 | -17.19| -1334| -12.34 -53.2
Montenegro berza MOSTE 79.17 | -71.15| 36.09 -0.51 | -35.79 5.63 -29.7
Zaj.indeksFBiHRS BATX - - -1.70 -2.27 | -12.55 | -18.54 -31.6
Bukurestanska berza | BUMIX 28.10 | -55,20 | 37.10 -3.10 | -13.50 | -38.20 -59.3
Becka berza SEPpricind -1.40 | -61.00 [ 43.70 19.20 | -30.80 | 21.40 -44.6

Pregled br. 4: Promjena vrijednosti indeksa na finansijskim berzama regiona

U posmatranom periodu od Sest godina, doslo je do zna¢ajnih promjena vrijednosti indeksa

na finansijskim berzama u regionu. Posmatrano kumulativho od 2007-2012. godine,

vrijednost berzanskog indeksa imala je tendenciju pada, osim kod Zagrebacke berze, koja

je (kumulativno gledano) imala tendenciju rasta (45,9%). Pad indeksa vrijednosti u

posmatranom periodu zabiljeZile su i sve druge posmatrane berze u regionu i to:

© oo N o g B~ w b PE

Banjalucka berza............

Beogradska

berza...........

Sarajevska berza.............

Bukurestans

Ljubljanska

ka berza.......

berza............

Makedonska berza..........

Becka berza

Zajed.indeks FBiH i RS.. — 31,6%

Montenegro

berza...........

—29,7%.

Indeks vrijednosti berze opao je najmanje kod Montenegro berze (minus 29,7%), a najvise

kod Banjalucka berze (minus 72,0%).** Razlozi pada berzanskog indeksa mogu se svesti
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Danas na prostoru biv§e SFR Jugoslavije djeluje nekoliko finansijskih berzi. Beogradska berza pocela je

sa radom jo§ daleke 1894. godine, sa prekidima u radu, reosnovana je 1989. godine kao Jugoslovensko trziste
kapitala, a u 1992. godini mijenja ime u Beogradsku berzu. Zagrebacka berza poc¢inje sa radom 1991.godine,
Ljubljanska berza je osnovana 1989. godine (prva je postojala izmedu 1924. i 1942. godine), Makedonska
berza osnovana je 1993. godine, Montenegro berza osnovana je 1993. godine, Banjalu¢ka berza osnovana je
2001. godine, a iste godine je osnovana i Sarajevska berza. Od berzi na podrucju samo biv§e SFRJ, najmanji
pad vrijednosti indeksa zabiljezila je Montenegro berza (-29,7%), a zatim sljede: Zagrebacaka berza (-45,9),
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na dvije grupe faktora, koji su uticali na ponudu i traznju hartija od vrijednosti na berzi:
prvo, nesporni su negativni uticaji svjetske finansijske krize na ekonomiju drzava u
regionu, pa i na poslovanje berzi, i drugo, losije poslovanje onih subjekata ¢lanica berze,
koje konstituiSu berzanski indeks. Za ocekivati je, da ¢e u narednom periodu do¢i do
oporavka privreda (lagano postepeno smanjenje kriznih efekata i poboljSanje likvidnosti
privrede), pa i subjekata ¢lanova berze, Sto bi trebalo dovesti do smanjenja stope pada, kao

i do rasta indeksa berzi.

Kretanje trziSne kapitalizacije Banjalu¢ke berze u periodu 2008-2012. godine, imala je
nesto drugadiji trend nego §to je to zabiljezeno kod kretanja njenog prometa u istom
periodu. Kretanje trziSne kapitalizacije imalo je cikliCan oblik uz iskazivanja
naizmjeni¢nog rasta i pada tokom posmatranog perioda od pet godina. Ta kretanja

slikovito ilustruje i prikazuje sljedeca slika br. 3.

2008. 3.686
2000, 3,757
2010. 3,730
2011. 3,835
2012. 3,827
T T T T T I/
3,600 3,650 3.700 3.750 3,800 3.850

Slika br. 3: Trzi$na kapitalizacija na Banjalugkoj berzi, u mil. KM?*

Ako se ostvarenje trziSne kapitalizacije u 2008. godini (u apsolutnim iznosima), oznaci sa

100, onda njeno kretanje u posmatranom periodu pokazuju bazni indeksi i to:

e u2009=101,9,
e u2010=101,2,

Makedonska berza (-53,2%), Ljubljanska berza (-56,3%), Sarajevska berza (-68,6%), Beogradska berza
(-71,7%) i Banjalu¢ka berza (-72,0%).
215 |zvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske, Banja Luka, 2013.godine.

216



e 12011=104,0,

e Uu2012=1038.
Podaci o ostvarenju indeksa trziSne kapitalizacije na Banjaluckoj berzi pokazuju, da je u
posmatranom periodu ostvaren permanentan blagi rast kapitalizacije u periodu od 2008. do
2011. godine, a da je nakon toga u 2012. godini ostvaren blagi pad u odnosu na 2011.
godinu. Analizom kretanja je utvrdeno, da nije bilo nekih posebnih uzroka za ovakva

kretanja, sem onih koji su ve¢ ranije navedeni (finansijska kriza i nelikvidnost privrede).

Jedan od vaznih parametara rada finansijske berze jeste i kretanje prometa. Tako je promet
na Banjaluckoj berzi u posljednjih deset godina imao zabiljeZzene periode rasta i pada

prometa, kao Sto prikazuje sljedeca slika br. 4:

800.000.000 -
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100.000.000 -
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Slika br. 4: Kretanje prometa Banjalugke berze?'®

Rad Banjalucke berze u prvih pet godina (2003-2007. godine) karakteriSe veoma veliki rast
obima prometa, da bi potom nastupio period smanjenja u sljedeée tri godine (2008-
2010.godine). Sto se ti¢e Banjalutke berze, primjetan je pad prometa u duZzem
vremenskom periodu. Ovakvo kretanje je posljedica ne samo uticaja faktora svjetske

finansijske krize, ve¢ i velikog broja domaéih faktora, kao §to su: 21

(@) nizak nivo
korporativnog upravljanja u akcionarskim drustvima, (b) nedovoljna edukacija, (c)
nelikvidnost na trzistu, (d) nepostojanje vise aktivnijih institucionalnih investitora i
nedovoljna aktivnost postojecih investitora, (¢) ignorisanje mogucnosti trzista kapitala, (f)

neefikasno poslovanje akcionarskih drustava.

218 Izvor: Banjalucka berza, Komisija za hartije od vrijednosti, Banja Luka, 2013.

217 Uticaj svjetske finansijske krize, nastale u 2007. godini, bio je evidentan i na berzansko poslovanje u
cijelom regionu bivSe SFRJ, a ne samo na Banjalu¢ku berzu. Vidi detaljnije: Gruji¢ Milo§, dipl.ek.:
Pokazatelji i pravac razvoja trzista kapitala u Republici Srpskoj, ¢asopis FINRAR, br. 7/13, str. 65.
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U 2011. godini nastaje period ponovnog “ozivljavanja“ Banjalucke berze, §to je davalo
nadu za njen oporavak i uspjesnije poslovanje u narednom vremenskom periodu. Medutim,
I dalje su kontinuirano prisutne teSkoce u privredi, kao $to je nelikvidnost i poslovanje sa

gubicima u privredi, koji nisu omoguc¢ili rast i ozivljavanje Banjalucke berze.

(4) Struktura i promjene strukture finansijskog sektora

Finansijski sektor u Republici Srpskoj predstavljaju: banke, investicioni fondovi,
osiguravajuca drustva, mikrokreditne organizacije i lizing drustva, §to se moze prikazati na

sljede¢em pregledu br. 5.

Djelovi sektora 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

finansijskih usluga .
(finansijske Aktiva | udio | Aktiva | Udio | Aktiva | Udio | Aktiva | Udio | Aktiva | Udio
institucije ) (mil.KM)| (%) |(mil.KM)| (%) [(mil.KM)| (%) [(mil.KM)| (%) |(mil.KM)| (%)

Banke-bilansne aktive|  5.749| 88,50 5.372| 86,46] 5.376| 8559 6.639| 85,99| 7.158| 85,20

Investicioni fondovi 218| 3,36 292 4,70 377 6,00 490 6,35 559 6,65

Osiguravajaca drustva 212| 3,26 226| 3,64 2451 3,90 254| 3,29 295 3,51

Mikrokreditne

L 311 4,79 318 5,12 280 4,46 336| 4,35 387| 4,61
organizacije

Lizing drustva 6| 0,09 5[ 0,08 3| 0,05 2[ 0,08 2[ 0,02

Ukupno za sektor 6.496(100,00| 6.213|100,00f 6.281|100,00f 7.721|100,00f 8.401100,00

Pregled br. 5: Udio djelova finansijskog sektora u Republici Srpskoj**®

Ukoliko se posmatra veli¢ina raspoloZive aktive, banke su vodece finansijske institucije u
Republici Srpskoj. Tokom citavog posmatranog perioda od pet godina (od posmatranih
finansijskih institucija), uceS¢e banaka je najvece (odnosno sa preko 85% ucesca je
dominantno), a zatim sljede: investicioni fondovi preko 6%, mikrokreditne organizacije

reko 4%, osiguravajuca drustva preko 3%, te na kraju lizing drustva ispod jedan odsto.
p

Ako se posmatra kretanje uces¢a ovih finansijskih institucija tokom posmatranog perioda,
vidi se da je doslo u 2012. godini do odredenih promjena u odnosu na 2008. godinu, $to se

vidi iz sljedeceg pregleda br. 6.

218 |1 zvor: Komisija za HOV Republike Srpske, Banja Luka, 2013.godine.
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Republici Srpskoj 2008.godini 2012.godini 2012/2008
1 2 3 4
Banke-aktiva 88,50 85,20 93,3
Investicioni fondovi 3,36 6,65 197,9
Osiguravajuca drustva 3,26 3,51 107,7
Mikrokreditne organizacije 4,79 4,61 96,2
Lizing drustva 0,09 0,02 22,2
Ukupno sektor 100,00 100,00 XX

Pregled br. 6: Kretanje strukture uc¢esc¢a finansijskih institucija 2008-2012.godine u

Republici Srpskoj

Podaci o kretanju ucesca finansijskih institucija ukazuju, da je doslo do razli¢itih kretanja i

to:
a) smanjeno je ucesce:
e banaka za 6,7%,
o mikrokreditnih organizacija za 3,8%, te
e lizing drustava 77,8%.
b) povecano je ucesce:
e investicionih fondova za 97,9%,

e osiguravajucih drustava za 7,7%.

U okviru finansijskog sektora Bosne i Hercegovine, kretanja su nesto druk¢ija, Sto se vidi

iz sljedeceg pregleda br. 7.

Finansijske institucije u % udeséa u % uceséa u Indeks:
Bosni i Hercegovini 2008.godini 2012.godini 2012/2008
1 2 3 4
Banke-aktiva 79,3 85,8 108,2
Investicioni fondovi 4,7 3,1 66,0
Osiguravajuca drustva 3,8 4,7 123,7
Mikrokreditne organizacije 4,7 2,9 61,7
Lizing drustva 7,5 3,5 46,7
Ukupno sektor 100,00 100,00 XX

Pregled br. 7: Kretanje strukture uceséa finansijskih institucija 2008-2012.godine u BiH
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Posmatraju¢i mjenjanje strukture i kretanje uceS¢a finansijskih institucija u Bosni i
Hercegovini moze se zapaziti, da banke (indeks 108,2) i osiguravaju¢a drustava (indeks
123,7) povecavaju svoje ucesce u posmatranom petogodiSnjem periodu, dok istovremeno
dolazi do smanjenja uceS¢a investicionih fondova (indeks 66,0%), mikrokreditnih

organizacija (indeks 61,7%) 1 lizing druStava (indeks 46,7%).
3.2.  Analiza performansi zatvorenih investicionih fondova (ZIF-ova)

Akcije trinaest zatvorenih investicionih fondova u Republici Srpskoj odnose se na javno
emitovane akcije i imaju svoje mjesto u okviru zvani¢nog trziSta Banjalucke berze.
Performanse zatvorenih investicionin fondova mogu se analizirati preko nekoliko

pokazatelja kretanja njihove aktivnosti i to:

(1) indeks zatvorenih fondova (FIRS) i drugih indeksa (BIRS i ERS10),
(2) obim prometa i prosje¢nih cijena tokom odredenog perioda,

(3) kretanje najvisih i najnizih cijena zatvorenih fondova,

(4) neto vrijednost cijene po akciji i odnos trzisne cijene akcija fondova,

(5) trzisna kapitalizacije fondova.

(1) Indeks zatvorenih fondova (FIRS) i drugi indeksi (BIRS i ERS10)

Indeks fondova Republike Srpske FIRS?® odrazava trend kretanja cijena akcija trzisnog
segmenta zatvorenih investicionih fondova na zvani¢nom berzanskom trziStu Republike

Srpske.

Kretanje indeksa fondova Republike Srpske prilazuje sljedeca slika br. 5:

2% Banjaludka berza pocela je 01.08.2004. godine sa ratunanjem berzanskog indeksa akcija trinaest
zatvorenih investicionih fondova Republike Srpske (FIRS), koji ilustruje trend kretanja cijena akcija trZisnog
segmenta zatvorenih investicionihz fondova na sluzbenom berzanskom trzistu Republike Srpske.
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Slika br. 5: Kretanje berzanskog indeksa fondova
u Republici Srpskoj FIRS 2004-2011%%

Kretanje berzanskog indeksa zatvorenih investicionih fondova (FIRS) u Republici Srpskoj
u posmatranom periodu od osam godina, ukazuje na dva perioda sa karakteristicnim

suprotnim tendencijama:

1) prvi period, od 2004. do 2007. godine, koji karakteriSe permanentni rast,
2) drugi period, od 2007. do 2011. godine, koji karakteriSe kontinuirani pad
vrijednosti indeksa.

Vrijednost berzanskog indeksa zatvorenih investicionih fondova u posmatranom periodu
od osam godina, u 2011. godini “vratila® se na ostvareni niski nivo iz 2004. godine.
Osnovni razlozi ovakvog kretanja berzanskog indeksa zatvorenih fondova (FIRS) u
Republici Srpskoj jesu: (a) pogorSanje opste finansijske situacije (nastanak svjetske
finansijske krize), (b) ali i pogorsanje ukupne privredne aktivnosti u BiH i Republici
Srpskoj, (¢) $to je izazvalo opstu nelikvidnost na finansijskom trzistu i uslovilo pad cijena
akcija ovih fondova. Pored ovih opstih faktora, postoje i drugi, koji su blize “vezani“ za
interno poslovanje ovih institucija, kao §to su: (a) nedovoljno iskusan i nedovoljno strucan
portfolio menadzment, (b) kao i neefikasno poslovanje ovih fondova, kao akcionarskih

drustava.

220 1zvor: Komisija za hartije od vrijednosti Republike Srpske i Izvjestaj o stanju hartija od vrijednosti za
2012.godinu, www.secrs.gov.ba
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Kretanje indeksa cijena BIRS-a, FIRS-a i ERS10-a na Banjaluckoj berzi u periodu od osam
godina, ilustruje sljedeca slika br. 6.

Vrijednosti indeksa cijena

7,000

J
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5,000
4,000 =
3,000 = OBIRS
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1,000 OERS10
©
o
o
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2007 g ___[ |
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2,000 [ ]

2,012

Godine

Slika br. 6: Kretanje vrijednosti indeksa cijena BIRS-a, FIRS-a i ERS10-a
u periodu od 2005. do 2012. godine

Kretanje vrijednosti indeksa cijena BIRS-a, FIRS-a i ERS10-a na Banjaluckoj berzi u
periodu od osam godina (2005-2012.) ukazuje na sljedece:

1) najvaznija karakteristika jeste, da sva tri navedena indeksa imaju tendenciju pada,

2) indeksi imaju razli¢itu vrijednost startne pozicije,

3) sva tri indeksa imaju slicnu dinamiku kretanja tokom perioda,

4) u toku prvog dijela perioda (2005-2007.), FIRS ima najveéi rast, zatim sljede
ERS10 i BIRS,

5) indeksi BIRS i ERS10 pokazuju stagnaciju u drugom dijelu posmatranog perioda
(2008-2012.), a jedino FIRS pokazuje blagi rast.

Kada se posmatra period aktivnosti od jedne godine tj. tokom dvanaest mjeseci u 2012.

godini, moZe se jasnije uociti njihovo relativno slabo ozivljavanje. Njihovo kretanje
prikazuje se na sljedecoj slici br. 7.
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Slika br. 7: Paralelno kretanje vrijednosti indeksa

BIRS, FIRS | ERS10 u 2012.godini®**

Paralelno kretanje navedenih indeksa BIRS, FIRS i ERS10 u posmatranom periodu od
dvanaest mjeseci, tj. po mjesecima u 2012. godini ukazuje, da postoje razlike u nivou
ukupnih suma tj. kretanja obima koji registruju navedeni indeksi, a da je tendencija
njihovog kretanja gotovo identi¢na: jedino indeks FIRS-a pokazuje neznatno oZivljavanje u

decembru 2012. godine, dok BIRS i ERS10 pokazuju blago smanjenje.

J4

Kretanje indeksa FIRS je veoma znacajno za Banjalu¢ku berzu imajuéi u vidu da je ucescée
prometa investicionih fondova u ukupnom prometu Banjalucke berze tokom perioda od

2008. do 2010. godine bilo oko 30%.%%

(2) Obim prometa i prosjec¢nih cijena tokom odredenog perioda

Akcije trinaest zatvorenih investicionih fondova u Republici Srpskoj su javno emitovane
akcije i prate kretanje berzanskog indeksa Banjaluc¢ke berze od 01.avgusta 2004.godine.
Pored pokazatelja berzanskih indeksa, znacajan pokazatelj atraktivnosti akcija zatvorenih
investicionih fondova na berzi jeste i ostvareni obim prometa i postignute prosjec¢ne cijene,

Sto se prikazuje na sljede¢em pregledu br. 8:

221 1zvor: Komisija hartija od vrijednosti Republike Srpske i Izvjestaj o stanju na trzistu hartija od vrijednosti
u 2012.godini. BIRS predstavlja indeks akcija Banjalucke berze Republike Srpske, FIRS je indeks akcija
fondova Republike Srpske, a EPC10 predstavlja berzanski indeks preduzeca iz Elektroprivrede Republike
Srpske. Vidi:_ www.secrs.gov.ba

222 \/idi detaljnije: Jandri¢ mr Miodrag: Stanje i perspektive investicionih fondova u Republici Srpskoj,
FINANCING, Banja Luka, br. 3/11, str. 39.
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012
Oznalgg Prosj. | Ukupan | Prosj. | Ukupan |Prosj.| Ukupan | Prosj. | Ukupan | Prosj. Ukupan
fonda cijena |promet ufcijena u| promet u |cijena| promet u |cijena u| promet u [cijena u pll;%?gt
UKM|000KM| KM | 000KM |[uKM|000KM | KM | 000KM | KM KM

BLBP 11,3 2.338 4,2 186 3,2 151 4,4 269 3,0 289
BLKP 7 891 4,3 495 4,6 180 3,8 81 2,6 256
BRSP 10,1 790 3,6 419 2,6 54 3,8 422 4,5 206
EINP 26,5 2.424 7,7 1.126 6,9 310 94 979 9,3 965
EKVP 8,4 652 4,1 48 3,5 362 3,4 900 3,8 38
INVP 0,2 4.749 0,1 271 0,0 534 0,1 457 0,0 366
JHKP 4,4 823 2,8 79 3,1 1.100 4,5 599 4,1 2.565
KRIP 10,2 4.099 4,9 2481 5,0 3.117 6,5 1.735 55/ 1.522
PLRP 9,9 698 52 385 4,0 327 4,9 936 4.8 958
PRVP 52 164 2,0 22 15 26 2,1 387 1,2 14
VBIP 9,8 712( 4.965,0 7 3,2 363 2,8 685 3,9 166
VIBP 52 161 2,8 21 2,9 52 4.8 78 4,2 48
ZPTP 9,7 7.945 5,0 2.125 4,1 832 6,1 2.924 6,2| 4.161
Ukupno 26.448 7.667 7.410 10.851 11.556
Red.promet 101.690 48.927 36.621 63.120 37.476
% ucesca 26% 16% 20% 17% 31%

Pregled br. 8: Prosjecne cijene i promet ZIF-ova na Banjalu¢koj berzi

Navedeni podaci o kretanju prometa i prosjecnih cijena ZIF-ova ukazuju, da je u
posmatranom periodu od pet godina (2008-2012. godine), doslo do izuzetno velikog pada
prometa (indeks 43,7% u 2012. godini) i pada prosjecnih cijena u svih trinaest zatvorenih
investicionih fondova Republike Srpske. Medutim, od ukupno trinaest ZIF-ova, kod njih
jedanaest je evidentno smanjenje prometa, dok je samo kod dva ZIF-a evidentan rast

prometa, ali takode uz smanjenje prosjecne cijene.

Smanjenje prometa i prosjecnih cijena u periodu 2008-2012. godine, pokazali su sljedeci

zatvoreni investicioni fondovi, pregled br. 9:

223 1zvor: Komisija harija od vrijednosti Republike Srpske i Banjalutka berza, Banja Luka, 2013. godine.
Oznake predstavljaju skracenice za sljedece zatvorene investicione fondove (ZIF-ove): (1) BLBP = “BLB
Profit“, AD Banja Luka, (2) BLKP = Balkan Investment Fond, AD Banja Luka, (3) BRSP = BORS Invest
Fond, AD Banja Luka, (4) EINP = Euroinvestment Fond, AD Bana Luka, (5) EKVP = Aktiva Invest Fond,
AD Gradiska, (6) INVP = Invest Nova Fond, AD Bijeljina, (7) JHKP = Jahorina Koin, AD Pale, (8) KRIP =
Kristal Invest Fond, AD Banja Luka, (9) PLRP = Polara Invest Fond, AD Banja Luka, (10) PRVP =
Privrednik Invest, AD Banja Luka, (11) VBIP = VB Fond, AD Banja Luka, (12) VIBP = VIB Fond, AD
Banja Luka, (13) ZPTP = Zepter Fond, AD Banja Luka.
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2008.godina 2012.godina Indeks: 2012/2008.
Tt [ T e oo T e | unapr

KM 000 KM KM 0ooKM | Clena | prometa
BLBP 11,3 2.338 3,0 289 26,5 12,4
BLKP 7.0 891 2,6 256 37,1 28,7
BRSP 10,1 790 45 206 44.6 26,1
EINP 26,5 2.424 9,3 965 35,1 39,8
EKVP 8,4 652 38 38 452 58
INVP 0,2 4.749 0,0 366 0 7,7
KRIP 10,2 4.099 55 1.522 53,9 37,1
PRVP 5.2 164 1,2 14 23,1 8,5
VBIP 9,8 712 3,9 166 39,8 23,3
VIBP 5.2 161 4.2 48 80,8 29,8
ZPTP 9,7 7.945 6,2 4.161 63,9 52,4
Ukupno: 24.927 8.033 32,2
Er%drg‘efﬁ” 101.690 37.476 36,9
% udeséa 24.5% 21,4%

Pregled br. 9: ZIF-ovi sa smanjenim prometom u posmatranom periodu®**

Veliki pad ukupnog prometa u 2012. godini u odnosu na 2008. godinu, pokazali su ZIF-ovi
(BLBP, EINP, INVP, KRIP, ZPTP), &iji promet je u 2008. godini iznosio 21.555 hiljada
KM ili 86,5%, “dostigao* je pad na 7.303 hiljade ili na svega 33,9 % od prometa u 2008.
godini. Ostali ZIF-ovi (kao §to su: BLKP na 12,4%, BRSP na 26,1%, EKVP na 5,8%,
PRVP na 8,5%, VBIP na 23,3% i VIBP na 29,8%) su “doprinjeli“ da taj pad prometa bude

jo$ znacajniji.

Ukupan pad prometa ZIF-ova nesto je “ublazio* rast prometa dva fonda (JHKP i PLRP).

Naime, rast prometa u 2012. godini u odnosu na 2008. godinu (uz smanjenje prosjecne

224 |zvor: Komisija harija od vrijednosti Republike Srpske i Banjalutka berza, Banja Luka, 2013.godine.
Oznake predstavljaju skracenice za sljede¢e zatvorene investicione fondove (ZIF-ove): (1) BLBP = “BLB
Profit“, AD Banja Luka, (2) BLKP = Balkan Investment Fond, AD Banja Luka, (3) BRSP = BORS Invest
Fond, AD Banja Luka, (4) EINP = Euroinvestment Fond, AD Bana Luka, (5) EKVP = Aktiva Invest Fond,
AD Gradiska, (6) INVP = Invest Nova Fond, AD Bijeljina, (7) JHKP = Jahorina Koin, AD Pale, (8) KRIP =
Kristal Invest Fond, AD Banja Luka, (9) PLRP = Polara Invest Fond, AD Banja Luka, (10) PRVP =
Privrednik Invest, AD Banja Luka, (11) VBIP = VB Fond, AD Banja Luka, (12) VIBP = VIB Fond, AD
Banja Luka, (13) ZPTP = Zepter Fond, AD Banja Luka.
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cijene), pokazali su samo dva ZIF-a, odnosno sljede¢i zatvoreni investicioni fondovi,

pregled br. 10.

2008.godina 2012.godina Indeks: 2012./2008.

Oznaka T~ T~

fonda* Pl"'(_)SJecna Ukupan Pr.(_)SJecna Ukupan Prosjeénih | Ukupnog

cijena u prometu | cijenau promet u ciiena rometa
KM 000 KM KM 000 KM J P

JHKP 4.4 823 4.1 2.565 93,2 311,7
PLRP 9,9 698 4.8 958 48,5 137,2
Ukupno: 1.521 3.523 231,6
Redovni 101.690 37.476 36,9
promet:

% ucesca 1,5% 9,4% - -

Pregled br. 10: ZIF-ovi sa pove¢anim prometom u posmatranom periodu

Analiza kretanja pada prometa i ostvarivanje nizih prosjeénih cijena ZIF-ova ukazuje, da
postoji vise faktora koji su uslovili takva kretanja, medu kojima su njavazniji: (1)
nezaobilazni negativni efekti svjetske finansijske krize, (2) pad zainteresovanosti
potencijalnih investitora za ulaganje u mala i slabo razvijena trziSta, (3) relatino visoki
rizici na trziStu kapitala Republike Srpske, (4) relativno slabo upravljanje portfoliima ZIF-
ova od strane drustava za upravljanje fondovima. Za sada ne postoje realni izgledi, da se
situacija u pogledu ozivljavanja rasta prometa ZIF-ova popravi, posto su efekti finansijske
krize i nelikvidnosti privrede takvi, da se u dogledno vrijeme (dvije do tri godine) ne mogu

otkloniti.

(3) Kretanje najvisih i najnizih cijena zatvorenih fondova

Kretanje najvisih i najnizih cijena akcija ZIF-ova pokazuje velika odstupanja kako po
pojedinim fondovima u toku istog perioda, tako i po godinama u okviru istih fondova.
Osnovna tendencija kretanja cijena ogleda se u kretanju ka niZem nivou cijena akcija, kako
kod nizih tako i kod vi$ih cijena akcija u posmatranom periodu, uz prisustvo odredenih
izuzetaka, gdje su ostvarene vecée cijene na kraju posmatranog perioda. Kretanje cijena

akcija prikazano je u sljede¢em pregledu br. 11.
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012
Oznaka |Najniza|Najvisa|Najniza| Najvisa [Najniza| Najvi$a | Najniza |Najvisa|Najniza|Najvisa
fonda | cijena | cijena | cijena |cijena u| cijena |cijena u|cijena u| cijena | cijena | cijena
UKM [UKM |uKM | KM [uKM | KM KM |uKM | uKM | uKM
BLBP 3,65 20,11 2,43 6,50 2,58 4,00 3,01 6,20 226 4,10
BLKP 4,49 1050 3,25 553 4,01 5,30 291 450 200 3,38
BRSP 3,49 16,87 2,75 4,20 2,01 3,87 2,32 498 3,70f 5,10
EINP 6,12 52,41 3,86 10,50 5,80 9,10 6,000 14,00 8,00] 11,72
EKVP 450 17,29] 3,70f 510 2,62 4,05 3,15 5,00] 3,34 4,00
INVP 0,089 0,280 0,044 0,089 0,034 0,067 0,041 0,100 0,036 0,055
JHKP 1,84 750 144 363 270 3,79 2,71 523 285 510
KRIP 2,96 19,48 2,93 7,19 4,14 7,00 4,65 9,000 4,77 5,82
PLRP 550 18,34 3,33 634 290 5,75 291 7,000 4,00 588
PRVP 3,10f 8,50 1,80 2,79 1,50 1,80 1,200 215 1,11 140
VBIP 5,00 14,94| 450 540 270 4,05 2,49 500 3,20 4,05
VIBP 4,000 741 2,700 310 225 3,30 3,000 5,00] 3,78/ 4,80
ZPTP 2,64/ 18,71 2,70 7,21 3,44 4,98 4,03 8,00 501 720

Pregled br. 11: Kretanje najvisih i najniZih cena akcija ZIF-ova®®

Tokom posmatranog perioda evidentan je ogroman pad cijena ovog BLBP fonda, kao kod
najnizih cijena (sa 3,65 KM na 2,26 KM), tako i kod najvisih cijena (sa 20,18 KM na 4,10
KM). Cijene su i kod drugih fondova, kao $to su BLKP, EKVP, INVP, KRIP, PRVP,
smanjene za vise od tri do Cetiri puta. Tako na primjer BLBP u 2008. godini imao je
najnizu cijenu akcije 3,65 KM, a najvisu 20,11 KM. U 2012. godini najniza cijena akcije
istog fonda bila je 2,26 KM, a najvisa 4,10 KM. Kod odredenih ZIF-ova (kao §to su:
EKVP, PRVP) te razlike u padu cijena su u istom periodu bile daleko izraZenije, pa ¢ak i
po nekoliko puta manje, dok rast cijena nije zabiljezen ni kod jednog fonda. Medutim, ta
kretanja najviSih i najnizih cijena nisu imala istu tendenciju u nivou pada. Primjera radi,
EINP fond je u 2008. godini imao najnizu cijenu akcija 6,12 KM, a najvisu 52,41 KM.
Medutim, u 2012. godinu, najniza cijena akcija ovog fonda bila je ¢ak veca i iznosila je
8,00 KM, a najvisa 11,72 KM i bila je skoro pet puta manja od najvise cijene u 2008.
godini.

Razlozi ovakvog kretanja cijena ZIF-ova ve¢ su iznijeti kod analize kretanja prometa, sto

se moze u potpunosti odnositi i na cijene ZIF-ova, kao rezultat takvog kretanja.

225 | zvor: Www.secrs.gov.ba
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(4) Neto vrijednost imovine, cijene po akciji i odnos NV i trzi$ne cijene akcija

Posebno vazan pokazatelj ZIF-ova su odnosi neto vrijednosti cijene (NVI) po akciji i

trziSne cijene akcija, $to se prikazuje na sljede¢em pregledu br. 12.

Fond NVI T"ii‘s‘(‘}acc)ije“a TCINVI NVI/TC
BLBP 13,01 5,04 38,74% 258
BLKP 8,69 4,49 51,67% 1,94
BRSP 12,64 4 31,65% 3,16
EINP 34,04 10,45 30,70% 3,26
EKVP 10,31 4,16 40,35% 248
INVP 0,21 0,08 37,14% 2,69
JHKP 7,24 45 62,15% 1,61
KRIP 18,02 7,14 39,62% 252
PLRP 19,38 5,74 29,62% 338
PRVP 6,92 1,46 21,10% 4,74
VBIP 9,33 3,99 42,77% 234
VIBP 10,77 3.2 29,71% 3,37
ZPTP 18,14 6,04 33,30% 3,00
IIpocjeuno - - 37,58% 2,85

Pregled br. 12: Odnos NVI po akeiji i trzi$ne cijene akcija ZIF-ova 2011-2012. godine®®®

Navedeni podaci o odnosima NVI po akciji i trziSne cijene akcija ZIF-ova 2011-2012.
godine ukazuju, da se u 2012. godini trgovalo sa diskontom od skoro 40% do blizu 80% u
odnosu na NVI. Najve¢i diskont imale su akcije fonda PRVP 78,90%, a najmanje akcije
fonda JHKP od 37,75%. Prosjecni diskont akcija svih ZIF-ova iznosio je 62,02%, a NVI
imovina po akciji svih ZIF-ova bila je veca za ¢ak 2,85 puta u prosjeku u odnosu na trzi$nu

vrijednost akcija.

Iz navedenih podatka moze se zakljuciti, da je:
1) vrijednost akcija na veoma niskom nivou, imajuci u vidu neto vrijednost imovine

po akciji koja je 2-5 puta vecéa od cijene,

226 U ovom pregledu su podaci sa 31.03.2011. NVI se izradunava primjenom odredbi Pravilnika o
utvrdivanju vrijednosti imovine fonda i obratunu neto vrijednosti imovine po udjelu ili po akciji
investicionog fonda, Sluzbeni glasnik Republike Srpske , broj: 102/07, 04/08 1 23/10.
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2) da spredovi izmedu najvise i najnize cijene imaju tendenciju i da su toliko mali, da
smanjuju mogucnost investitorima za zaradu (spekulacije),

3) da je veoma slaba likvidnost akcija ZIF-ova.

Razlozi neinvestiranja u akcije ZIF-ova se mogu traziti na dvije strane. Prvo u op$tim
faktorima uticaja i smanjenje interesa za ulaganje (kriza) i drugo, slabo upravljanje
portfoliima ZIF-ova od strane samih druStava (stalno uvecavanje neto vrijednosti

227
S

imovine), to je osnova za obraCunavanje i naplatu odgovarajuée naknade za

upravljanje.

(5) Trzisna kapitalizacije zatvorenih investicionih fondova

Trzisna kapitalizacija zatvorenih investicionih fondova u Republici Srpskoj u periodu
2004-2012. godine imala je periode ubrzanog rasta, ali i naglog pada, Sto se vidi na

sljedecoj slici br. 8.

31.12./31.12.|31.12.{31.12.|31.12.|31.12.|31.12. | 31.12.| 31.12.
2004.  2005.|2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011, 2012.

Tp:KHIITHA KATIHTaH3aLHj a
HHBECTHLHOHHX (oHT0Ba (y ML | 133 169 | 436 | 476 | 116 | 137 | 120 | 133 137
KM)

Slika br. 8: Trzisna kapitalizacija zatvorenih investicionih fondova

u periodu 2004-2012. godine®*®

Trzi$na kapitalizacija zatvorenih investicionih fondova u posmatranom periodu od devet
godina, samo potvrduje analitiCke navode tendencija kretanja ranijih izlaganja o prometu,

cijenama i NVI zatvorenih investicionih fondova. Evidentno je, da je trzi$na kapitalizacija

227 Interes uvecavanja neto imovine ZIF-ova, kao primarnog cilja drustava za upravljanje, jeste formiranje i
isplata naknade za upravljanje drustvom.
228 1zvor: Izvjestaj Komisije HOV Republike Srpske o stanju trzita hartija od vrijednosti u 2012. godini.
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ZIF-ova imala u prvim posmatranim godinama prvo umjeren rast (2004-2005. godine), a
potom ubrzan rast (u 2006. godini), pa zatim ponovo umjeren rast 2007. godini. Medutim,
u 2008. godini nastaje “obruSavanje“ tj. nagli pad trziSne kapitalizacije na nivo ispod
ostvarenog u 2004. godini. U daljem periodu nastaje blagi rast (2009. godine), zatim
ponovo blagi pad (2010. godine), te blagi rast (2011-2012. godine).

3.3. Moguénost primjene portfolio teorije na trzistu Republike Srpske

Maksimiziranje prinosa uz prihvatljiv rizik kod svakog investitora, bila je karakteristika za
sve individualne ili institucionalne investitore (investicione fondove, penzione fondove,
osiguravajuc¢e kompanije i sl.). Investitori obi¢no vrSe ulaganja u vise hartija od vrijednosti
I tako institucionalni investitori formiraju portfolio hartija od vrijednosti u kojem se mogu
na¢i razliciti finansijski instrumenti, kao §to su: instrumenti trziSta novca, instrumenti
trzista kapitala, instrumenti finansijskih derivata, ili neka druga vrijedna imovina (kao $to

su to zlato, srebro, i sl.). %%

Investitori mogu da se odluce kakav ¢e portfolio formirati, da bi sa vise sigurnosti (tj. sa
nizim prinosom uz niski nivo rizika) ili portfolio sa visokim prinosima uz najveéi prinos
koji nudi preuzeti rizik. Pristupom formiranja portfolia bave se u dosadasnjoj praksi dvije
portfolio teorije: klasi¢na i moderna portfolio teorija. Klasi¢na portfolio teorija230 zasniva
se na relativno skromnim kvantitativnim i kvalitativnim analizama, koje se odnose na

analizu rizika i prinosa.

Moderna portfolio teorija je stara vise od Sezdeset godina®' i razvila se u dva pravca:
pozitivhom i normativnom pravcu. Pozitivna portfolio teorija polazi od stava: kako treba
racionalni investitor da formira svoj portfolio hartija od vrijednosti. Pozitivna portfolio
teorija polazi od potrebe: da treba prouliti stanje trziSne ravnoteZe, Sto znaci da se

investitori treba da ponasaju u skladu sa normativnom teorijom, a sve u cilju vrednovanja

229 Janji¢ Dragan: Mogucnost primjene portfolio teorije na trzistima kapitala Srednje i Jugoistoéne Evrope,
nauéni ¢asopis za ekonomiju “Financing* br 03/13, Banja Luka, septembar 2013.

0 vidi detaljnije: Soski¢ dr Dejan: Hartije od vrijednosti: Upravljanje portfoliem i investicioni fondovi,
Centar za izu¢avanje djelatnosti Ekonomskog fakulteta Beograd, 2006, str.129.

81 pogetak razvoja moderne portfolio teorije se vezuje za njenog tvorca Harry-a Markowitz-a, kada je
objavio ¢lanak pod nazivom “Portfolio selekcija®.
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aktive pod odredenim uslovima na trzistu kapitala. Pozitivna portfolio teorija polazi od dva

modela: CAPM modela i ATP modela.?®

Primjena portfolio teorije na trziStima kapitala u Srednjoj i Jugoistocnoj Evropi bice
prikazana na kretanju berzanskih indeksa Cetiri finansijske berze: (1) Banjalucke berze —
BIRS, (2) Zagrebacke berze — CROBEX, (3) Beogradske berze — BELEXIine, (4)
Budimpestanske berze — BUX.

Ovi indeksi predstavljaju indikatore kretanja na finansijskom trzistu u formi ponderisanog
prosjeka cijena i obima trgovine i mogu se izraziti sljede¢om jednac¢inom: berzanski indeks
= sada$nja trzi$na kapitalizacija/bazna kapitalizacija x bazna vrijednost,? to se moze

ilustrovati i sljedecom slikom br. 9:

Bazna
vrijednost

Berzanski —
indeks

Sadasnja trziSna
kapitalizacija

Bazna X
kapitalizacija

Slika br. 9: Jednacine ponderisanog prosjeka cijena i obima trgovine

IzraCunati ocekivani prinosi za sva cCetiri navedena indeksa, za period januara 2005. do
juna 2013. imali su sljedecu vrijednosti: BIRS = - 0,22%, CROBEX = 0,33%, BELEXIine
= 0,09% i BUX = 0,46%. Statistika mjese¢nih prinosa na berzama Srednje i Jugoisto¢ne

Evrope, bi¢e prikazana na sljede¢i nacin, tabela br. 13.

Statistika prosje¢nih mjese¢nih indeksa na berzama u regionu

RB Opis/Indeks BIRS CROBEX | BELEXlIine BUX

1. Ocekivani prinos -0,22% 0,33% 0,09% 0,46%
2. | Medijan -1,00% 0,01% 0,51% 0,66%
3. | Minimum - 14,99% - 23,37% -28,17% - 23,38%
4. Maksimum 29,08% 21,83% 26,84% 19,20%
5. Standardna devijacija 7,35% 7,23% 8,08% 6,74%
6. Varijansa 0,54% 0,52% 0,65% 0,45%
7. | Standardna greska 0,00727324 | 0,00715962 0,008002 0,006673
8. | Kvartal 1. - 4,53% - 3,08% - 4,52% - 3,06%
9. | Kvartal 3. 2,84% 4,31% 3,40% 4,63%

232 Oba ova modela su teorijski detaljno obradena u tre¢oj tadki ove pete glave doktorske disertacije, pa se
ovom prilikom detaljno ne obraduju.

%% Preuzeto od: Janji¢ Dragan: Moguénost primjene portfolio teorije na trzi§tima kapitala Srednje i
Jugoistoéne Evrope, nauéni ¢asopis za ekonomiju “Financing* br 03/13, Banja Luka, septembar 2013.
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Statistika prosje¢nih mjese¢nih indeksa na berzama u regionu

RB Opis/Indeks BIRS CROBEX | BELEXlIine BUX

10. | Koeficijent varijacije -33,133046 | 22,0972458 94,46939 14,57208
11. | Pearsnova mjera asimetrije 0,31825712 | 0,13040325 -0,15751 - 0,089159
12. | Koeficijent spljostenosti - a4 | 6,04253002 4,3631511 5,212635 458775

Pregled br. 13: Statistika prosje¢nih mjese¢nih indeksa na berzama®**

Na osnovu analize Pearsonove mjere asimetrije, moze se zakljuciti, da ¢e prinosi BIRS-a i
CROBEX-a imati pozitivnu asimetri¢nu distribuciju, posto je aritmeticka sredina veca od
medijane. Druga dva indeksa BELEXline 1 BUX, imace negativnu aritmeticku distribuciju,

posto im je aritmeticka sredina manja od medijane.

Da bi se izratunao oekivani prinos riziénog portfolia, potrebno je odrediti pondere.?*®

Ponderi se mogu izra¢unati na sljedeéi nacin, pregled br. 14:

Indeks Tri$na kapitalizacija PONDER
u KM
BIRS 1.510.524.260 | 0,040096472
CROBEX 3.210.239.868 | 0,085214979 -
BELEXIline 4.617.320.429 | 0,122565566
BUX 28.334.163.765 | 0,752122982
Ukupno: 37.672.248.322 1,00

Pregled br. 14: Struktura rizi¢nog portfolia

Prvo se izraCuna trZiSna kapitalizacija za svaki berzanski indeks (indeksi: (a) BIRS —
Banjalucka berza, (b) CROBEX — Zagrebacka berza, (c) BELEXline — Beogradska berza i
(d) BUX — Bukurestanska berza), zatim se na bazi uce$¢a iznosa kapitalizacije indeksa u
ukupnoj sumi kapitalizacije sva Cetiri indeksa, odreduju ponderi ili stope ucesca, §to

predstavlja strukturu rizicnog portfolia.

Na osnovu svih navedenih podataka (primjenom pondera na ukupnu trzi$nu kapitalizaciju),

izraGunava se oc¢ekivani prinos rizi¢nog portfolia upotrebom sljedece jednacine:

23 Ibidem, str. 61-62.
2% parametar se definide kao u¢esée trzisne kapitalizacije jednog indeksa u ukupnoj trzi$noj kapitalizaciji sva
Cetiri indeksa.
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O(pp): a)lo(pl)+ wzo(p2)+ ot a)no(pn)

odnosno, u kona¢nom obliku

o(p, )= @0(p,) = 037731%
i=1

Iznosi na mjeseénom nivou 0,37731%, a na godisnjem nivou 4,53%.

gdje je: O(pp )- o¢ekivana stopa prinosa portfolia, @, - uceSc¢e i-te hartije od vrijednosti
u strukturi ukupnog portfolia, O(p, ) - ocekivana stopa prinosa na i-tu hartiju od

vrijednosti i n-broj hartija od vrijednosti u porfoliu.

Sada je potrebno ispitati vezu izmedu kretanja prosjecnih mjese¢nih prinosa berzanskih
indeksa koji ulaze u sastav portfolia, pomocu racunanja koeficijenta korelacije za svaku
moguéu kombinaciju, §to prikazuje sljede¢i pregled br. 15 u formi iskazane matrice

korelacije navedenih berzanskih indeksa:

Matrica korelacije za period 01.05.2005 - 30.06.2013.godine

RB Indeks BIRS CROBEX BELEXIine BUX
1. BIRS 1,00 0,879694992 0,926928 0,599065
2. CROBEX 0,879694992 1,00 0,963061 0,700545
3. BELEXIine 0,926927759 0,963060949 1,00 0,698032
4. BUX 0,599064862 0,700545405 0,698032 1,00

Pregled br. 15: Matrica korelacije berzanskih indeksa

Analizom koeficijenata korelacije moze se konstatovati da svi koeficijenti korelacije
predstavljaju pozitivne vrijednosti i da nema mogucénosti za proces efikasne diversifikacije.
To ukazuje, da postoji jaka veza izmedu prosje¢nih mjese¢nih berzanskih indeksa koji
ulaze u sastav portfolia. Standardna devijacija prinosa ovog rizicnog portfolia moze se

izraCunati na osnovu sljedeceg obrasca:

n

2

Y w0, ikojaiznosi6,51%
j
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gdje je: o, -standardna devijacija rizi¢nog porfolia, @, -uceS¢e hartija od vrijednosti i u

13 (13

ukupnom portfoliu ili dio portfolia investiran u hartiju od vrijednosti ,,i“, “®; .- ucesce

hartija od vrijednosti ,,j u ukupnom portfoliu ili dio portfolia investiran u hartiju od

vrijednosti ,,j“, @, ;-kovarijansa prinosa hartije od vrijednosti ,,i“ i ,,j“, n — broj hartija od

vrijednosti u portfoliu.

Dvostruka sigma znaci da sabiramo i po redovima i po kolonama sve elemente kvadratne
matrice ,,mxm®. Kvadratna matrica ,,mxm®, sastoji se od ponderisanih kovarijansi za svaki
moguc¢i par kombinacija hartija od vrijednosti u portfoliu. Ponder predstavlja umnozak
uceSc¢a sredstava investiranih u svaku od te dvije hartije od vrijednosti koje Cine svaki

par 236

Prinos konstruisanog rizi¢nog portfolia mjeren standardnom devijacijom na mjeseénom
nivou iznosi 0,37731% uz rizik 6,51%. Ocekivani prinos ovog rizi€nog portfolia krece se u
intervalu izmedu 6,887% 1 — 6,133% u 68,66% svih mogucih prinosa, tj. izmedu 19,907% i
—19,153% u 99,99 svih mogucih prinosa. Naime, ako se poveca rizik za jedan procentni
poen, koliko ¢e se povecati prinos (uz bez rizi¢nu stopu od 3,83% na trezorske zapise),
moze utvrditi primjenom Sharpe-ovog indeksa = O (Pp) — Pf/beta ,,p“, pa kao rezultat

dobijamo:

0,89%.

Sharpe-ov indeks ovde prikazuje, da se sa povecanjem rizika za jedan procentni poen,
ocekivani prinos povecava za 0,89%, Sto predstavlja indikator kreiranja rizi¢nog
investicionog portfolia. Iz navedenog istrazivanja se da zakljuciti, da se portfolio teorija

mozZe primjenjivati na trziStima kapitala Srednje 1 Jugoistocne Evrope.
3.4. Optimizacija rizika portfolia investicionih fondova u Republici Srpskoj

Ulaganja novca u hartije od vrijednosti institucionalnih investitora ili fizickih lica kao
pojedina¢nih investitora, motivisano je ostvarivanjem odredenog ocekivanog prinosa.

Medutim, novcana ulaganja u finansijske instrumente podrazumijevaju rizik, tj. da

2% \/ise o tome: Van Horne, J., Wachowicz, J., Osnove finansijskog menadZzmenta, deveto izdanje, Mate
d.o.0. Zagreb, Zagreb, 2002, str. 97
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ulaganja ne¢e donijeti ocekivani prinos. U tom smislu, rizik predstavlja neizvijesnost
buduceg ishoda ulaganja u spektar razlicitih hartija od vrijednosti, ¢ija je vjerovatnoc¢a ipak
mjerljiva. Naime, prosjecan investitor polazi od pretpostavke, da ¢e realizovati maksimalan

prinos uz prihvaceni nivo rizika.

ProsjeCan investitor nije zainteresovan za prinos i rizik pojedinacnog finansijskog
instrumenta. Zbog toga prosje¢ni investitor ulaze raspolozivi novac u portfolio koji
predstavlja skup finansijskih instrumenata razli¢itih vrsta i karakteristika. Razlozi za
ovakvo ponasanje investitora su sasvim jasni — investitor bi bio izloZen u poziciji visoke
izlozenosti gubicima u slu¢aju izbora ulaganja u jedan finansijski instrument, odnosno
jednu hartiju od vrijednosti. Upravo zbog toga, formiranje portfolia hartija od vrijednosti

teorijski predstavlja optimalno rjesenje.

237 nokazuju, da je

Istrazivanja koja su vrSena na finansijskom trziStu Republike Srpske
moguée konstruisati efikasni optimalni riziéni portfolio hartija od vrijednosti
matematickim postupkom?® optimizacije performansi u odnosu na pasivni portfolio® na
finansijskom trzistu Republike Srpske. Osnovni elemenat smanjenja rizika ulaganja u
portfolio hartija od wvrijednosti, tj. u viSe vrsta hartija od vrijednosti, naziva se
diversifikacijom, odnosno smanjenjem koncentracije rizika. Pove¢avanjem broja hartija od
vrijednosti u portfoliu, smanjuje se ukupan rizik po opadajucoj stopi usljed konveksnosti
krive ukupnog rizika. Konkretno to znaci, da svaka dodatna hartija od vrijednosti uklju¢ena

u portfolio, ima manji uticaj na smanjenje rizika portfolia u odnosu na prethodnu.

Treba istaci, da je efekat diversifikacije ograni¢en visinom sistemskog rizika tj. rizika
nacionalnog trziSta. Povecavanjem broja hartija od vrijednosti, koje investitor moze
izabrati, povecava se skup mogucih portfolia i moguénost izbora razlic¢itth kombinacija
ucesca pojedinih hartija od vrijednosti u portfoliu. Takvu moguénost izbora kombinacija

prikazuje se na sljede¢em grafickom prikazu br. 1.

27 Mo¢ié mr Branimir: Optimizacija rizi¢nog portfolia finansijskih instrumenata na finansijskom trzistu

Republike Srpske, FINRAR — Finansije, raunovodstvo, revizija, Savez ra¢unovoda i revizora Republike
Srpske, Banja Luka, br. 12, 2011.

238 postupkom, koji je prvi primjenio Harryu Markowitz, o kojem je veé bilo rije¢i, a biée jo§ i u narednim
izlaganjima.

2% pasivni portfolio je subjektivni, liéni izbor kombinacija investitora, koji se zasniva na subjektivnoj
procjeni konstruisanja portfolia hartija od vrijednosti.
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Ocekivani
prinos

A 4

Standardna devijacija

Graficki prikaz br. 1: Efikasna granica — set?*’

Tacke A, B i C predstavljaju pojedinacne akcije i definisane su o¢ekivanim prinosom i
standardnom devijacijom. Kriva koja prolazi kroz tacku A 1 B predstavlja odnos rizika i
prinosa za skup mogucih portfolia, koja ¢ine akcije A 1 B. Treba reci, da isto znacenje ima i
kriva koja prolazi kroz tatke B i C. Tacke F i G predstavljaju portfolie sastavljene od
akcija A 1 B, odnosno B i C posmatrano respektivno. Kriva koja prolazi kroz ove tacke
predstavlja skup portfolia sastavljenih od pojedinacnih portfolia F i G. Polaze¢i od toga, da
su tacke F i G kombinacije akcija A, B i C, prezentirana kriva predstavlja skup portfolia

koji se mogu formirati kombinovanjem navedene tri hartije od vrijednosti (A,B,C).

Granicu efikasnosti skupa svih posmatranih portfolia, koji imaju najvec¢i prinos za datu

standardnu devijaciju ilustruje sljede¢i graficki prikaz br. 2.

0 Mo¢i¢ mr Branimir: Optimizacija rizi¢nog portfolia finansijskih instrumenata na finansijskom trzistu
Republike Srpske, FINRAR — Finansije, raunovodstvo, revizija, Savez ra¢unovoda i revizora Republike
Srpske, Banja Luka, br. 12, 2011, str. 75.
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Graficki prikaz br.2: Portfolio sa minimalnom varijansom®**

Na prezentiranom grafikonu prikazana je efikasna granica, koja predstavlja skup portfolia
hartija od vrijednosti, koje imaju najveéi ocekivani prinos za datu standardnu devijaciju
portfolia. Prinos portfolia izracunava se kao ponderisani prosjek ocekivanog prinosa
pojedinacnih hartija od vrijednosti. Ponderi predstavljaju uce$¢a pojedinacnih hartija od

vrijednosti u portfoliu.

Rizik portfolia izrazava se standardnom devijacijom portfolia, dok varijansa portfolia nije
ponderisana vrijednost varijansi pojedinac¢nih hartija od vrijednosti. Varijansa se racuna
kao odnos kretanja prinosa hartija od vrijednosti u odredenom portfoliu. Statisticki
pokazatelji kretanja prinosa hartija od vrijednosti koji se koriste za formiranje rizi¢nog
portfolia su kovarijansa i korelacija. Kovarijansa pokazuje u kom se obimu prinosi dvije

hartije od vrijednosti kre¢u zajedno.

Treba ista¢i, da strukturu portfolia koja je izvrSena rasporedivanjem sredstava u
kratkoro¢ne drzavne hartije od vrijednosti i rizinu imovinu, predstavlja najjednostavniji
nacin kontrole rizika. U teoriji portfolio se smatra, da je alokacija imovine najvazniji dio
formiranja portfolia. Optimalni rizi¢ni portfolio formiran je na osnovu Harry Markowitz-
evog algoritma deset hartija od vrijednosti sa najve¢im uce$¢em u sastavu Berzanskog
indeksa Republike Srpske. Performanse efikasnog rizi¢nog portfolia definisanog na osnovu

navedenog skupa hartija od vrijednosti poredene su sa ekvivalentnim pasivnim portfoliem

21 1bidem, str. 75.
237



kao alternativnom strategijom ulaganja i performansama BIRS-a. Ekvivalentni portfolio
definisan je kao portfolio sastavljen od istoimenih hartija od vrijednosti, ali je njihovo
uces¢e odredeno uces¢em hartija od vrijednosti u formiranju Berzanskog indeksa
Republike Srpske. Period posmatranja performansi portfolia obuhvata deset radnih dana
(08.12.2011-21.12.2011.).

Akcije u sastavu BIRS-a, koje su uklju¢ene u proces optimizacije portfolia mogu se

prikazati na sljede¢i nacin, tabela br. 16.

Rb. Naziv emitenta Oznaka Iééleégelf pogggg Ka
1. | Telekom Republike Srpske TLKM 25,00% 1998
2. | Hidroelektrane na Drini HEDR 15,94% 1538
3. | Hidroelektrane na Trebisnjici HETR 14,02% 1502
4. | Nova banka Banja Luka NOVB 10,72% 783
5. | Rudnik i termoelektrana Gacko RITE 6,04% 1566
6. | Rudnik i termoelektrana Ugljevik RTEU 4,57% 1495
7. | Hidroelektrana na Vrbasu HELV 3,73% 1475
8. | ZTC Banja Vrucica Tesli¢ BVRU 3,49% 1993
9. | Elektrokrajina Banja Luka EKBL 2,44% 1507

10. | Destilacija Tesli¢ DEST 2,20% 1507

Pregled br. 16: Akcije u sastavu BIRS-a ukljucene u proces optimizacije

Preko postupka optimizacije pokuSava se pronac¢i ucesca hartija od vrijednosti u sastavu
portfolia, koja ¢e na osnovu ulaznih podataka dati najbolje rjesenje, odnosno najveci prinos
po jedinici rizika za definisani period. To u ovom primjeru iznosi deset radnih dana.
Istovremeno su u postupku optimizacije portfolia iskljuCene kratke prodaje i postavljena
ograni¢enja o maksimalnom uces$¢u hartija od vrijednosti u portfoliu od 20%, kako bi se
izvrsila diversifikacija portfolia. Kori$¢eni su podaci, koji predstavljaju prosjecne dnevne

oc¢ekivane vrijednosti za posmatrani period.
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Rezultati istrazivanja pokazuju, da je u radu izabran optimalni rizi¢ni portfolio koji na
efikasnoj granici ostvaruje najve¢i prinos po jedinici rizika. *** Portfolio, kojim je
predstavljena efikasna granica, koja sadrzi skup portfolia koji ostvaruju najveéi prinos za
datu jedinicu rizika odredenih na osnovu ulaznih parametara u postupku optimizacije,

moze se ilustrovati na sljede¢em grafi¢kom prikazu br. 3.

Efikasna granica

O 5 L SR I—————— == PP [ - —— - Fe—————— J———————— T [
¢ ! : ! ! ! ! ! !
: I A
k ! ! ! ! ! ! !
R oo $oommee Foomee tommes Fom e oo -
v ! ! ! : ! ! !
a ! ! ! : : ! !
N3 | ! eeees | I i . Optimainiportfolio
i ! ! =2 ! ! ! : !
p ! ! ! ! ! ! ! !
ro2 | R O H— ] . bl L
i 74 e R R
n ! ! ! ! ! ! ! !
0 ! ! ! ! ! ! ! !
N - -- 4ommmoee- boonoee- dommnoees bonoene s oo eoeee boooooo-- -
e e e L EEE PEEE
0,01 0,012 0,013 0,014 0,015 0,016 0,017 i
. i i i i Rizik (standardna devijacija) !
SR SRS S S RS SRS S S

Graficki prikaz br. 3: Efikasna granica definisana postupkom optimizacije?*®

U narednom pregledu predstavljeni su parametri sedam portfolia na efikasnoj granici u
vidu prinosa i rizika sa definisanom strukturom. Optimizacijom je definisano deset
portfolia, pri ¢emu su tri portfolia definisana sa negativnim o¢ekivanim prinosom, pa su iz
tih razloga iskljucena iz ove prezentacije. Skup portfolia na efikasnoj granici prikazuje

sljede¢i pregled br. 17.

#2 U radu se poslo od toga, da se konstrukcija riziénog portfolia i postupak optimizacije sprovodi za

finansijsko trziste koje se nalazi u zemlji pod monetarnim odborom, koji onemoguéava emisiju domicilno
nerizi¢nih drzavnih zapisa, te kao posljedica toga ne postoji moguénost formiranja linije alokacije kapitala,
pa je zato za optimalni riziéni portfolio izabran portfolio koji posjeduje najveci prinos po jedinici rizika.

#3 |bidem, str. 77.
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Rb Prinos | Rizik [TLKM| DEST |HELV [BVRU | EKBL |RTEU | RITE [HETR | NBBB | HEDR
% % % % % % % % % % % %
1. (0,001 (1,10 |20 8 9 15 7 5 4 15 8 10
2. 0,007 (1,14 |20 9 9 16 7 5 4 15 5 10
3. 10,014 (1,18 |20 11 9 17 7 5 4 15 2 11
4. 10,021 (1,23 |20 12 9 18 6 5 4 14 0 11
5. 10,028 (1,31 |20 16 7 20 5 5 3 13 0 11
6. 0,035 (145 |20 20 6 20 4 5 2 11 0 12
7. 10,042 (1,71 |20 20 - 20 - 20 - - - 20

Pregled br. 17: Skup portfolia na efikasnoj granici sa % uceca hartija od vrijednosti

Navedeni podaci omogucili su izbor rizicnog optimalnog portfolia. To je portfolio pod
rednim brojem sedam, koji polazi od ulaganja raspolozivih nov¢anih sredstava u jednakim
iznosima u akcije: Telekoma Republike Srpske, Hidroelektrane na Drini, Rudnika i
termoelektrana Ugljevik, Zdravstveno turistickog centra Banja Vruéica i Destilacije Teslié.

Struktura i performanse ovog portfolia prikazane su u sljede¢em pregledu br. 18.

Struktura optimalnog rizi¢nog portfolia u %

TLKM [HEDR | HETR | NOVB | RITE | RTEU | HELV | BVRU | EKBL | DEST |Portfolio
Prinos |-0,06 |0 -1,02 1,52 0
Ucesce (20 20 20 20 20
Prinos*(-0,01 |- -0,20 0,30 - 0,09
Rizik (0,7 0,0 8,3 33 0,0 0,14

Struktira ekvivalentnog pasivnog portfolia u %

TLKM | HEDR | HETR | NOVB | RITE | RTEU | HELV | BVRU | EKBL | DEST |Portfolio

gf;g 5  |1594 |1402 [1072 604 |457 [373 [349 |244 [2.20
Prinos |-006 |0,00 |-120 |-079 041 |102 [002 |1,52 044 0,00
Prinos*|-0,02 017 |009 002 |-005 |o00 |0o05 001 0,23
Rizik |0,7 a1 12 e g3 Jor 33 |19 0,09

Pregled br. 18: Performanse portfolia u analiziranom vremenskom periodu

Navedeni podaci pokazuju, da bi ulaganje u optimalni portfolio imala prinos u prosje¢nom
dnevnom iznosu od 0,09% uz rizik portfolia 0,14%. Istovremeno, ekvivalentni pasivni
portfolio imao bi prosje¢ni negativni dnevni prinos od 0,23% i standardnu devijaciju
dnevnu od 0,09%. Na osnovu naprijed navedene postavke proizilazi, da je investiranje u
optimizirani riziéni portfolio bolja varijanta ulaganja u datom periodu nego ulaganja u
ekvivalentni pasivni portfolio.
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4. MODELI UPRAVLJANJA RIZIKOM PERFORMANSI
DOBROVOLJNIH PENZIONIH FONDOVA

4.1.  Modeli finansiranja i reforma penzionog sistema

Analiza postoje¢eg penzionog sistema u Republici Srpskoj pokazuje, da dugorocno
posmatrano, ukoliko ne bude dodatnih reformi, neizbjezan je rast deficita penzionog
sistema. Sve je veca zavisnost penzionog sistema od budzeta, a izdaci za penzije imaju
trend rasta u odnosu na BDP. Reformi penzionog sistema trebalo bi se pristupiti na cjelovit
nacin u skladu sa ukupnim reformama i tranzicijskim procesima Republike Srpske, s
ciljem razvoja trziSne ekonomije, povecanja pojedina¢nog i opSteg drustvenog blagostanja.

Reformu penzionog sistema trebalo bi izvrsiti Sto prije i to iz nekoliko razloga:244

(@) trenutna starosna struktura zaposlenih je veoma nepovoljna, S§to ¢e dodatno otezati
funkcionisanje postojeéeg penzionog sistema, zasnovanog na medu generacijskoj
solidarnosti. Prema podacima kojima raspolaze Fond PIO, u strukturi zaposlenih
dominiraju stariji radnici.?*®

(b) za veliki broj radnika doprinosi se uopste ne uplacuju ili se ne obracunavaju na puni
iznos isplacene neto plate, zbog Cega se prema procjenama Fonda PIO ostvaruju gubici
oko 2 miliona KM, na mjese¢nom nivou.

(c) rano penzionisanje, invalidski penzioneri imaju relativno visoko uées¢e u ukupnim
penzijskim davanjima, $to iznos 17%.

(d) socijalna ugrozenost penzionera, prosje¢na ispla¢ena penzija u 2008. godini iznosila je
40,74 % isplacene neto plate, dok penzioneri zahtijevaju da to bude 60% od isplacene
neto plate.*°

(e) analiza rasta sredstava potrebnih za godi$nju isplatu penzija i godi$nji rast GDP-a,
ukazuje da je rast sredstava znacajno veci nego rast GDP-a (osim 2003. godine kada je

rast sredstava potrebnih za isplatu penzija bio manji od rasta GDP-a).

Treba ista¢i, da se sredstva koja su prikupljena po osnovu doprinosa za penzijsko 1

invalidsko osiguranje, kao i iz budzeta po osnovu obaveza Republike, povecavaju iz

4 Bozi¢ dr Radomir: Reforma penzionog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj, Knjiga prezentacija

sa 1. medunarodne konferencije Banjalu¢ke berze, Banja Vruéica, 2005. god.

% primjera radi 69% zaposlenih je starije od 45 godina, vise od polovine je starije od 50 godina, dok je
radnika mladih od 30 godina svega 10%, $to ukazuje da ¢e u narednom periodu veliki broj zaposlenih i¢i u
redovnu starosnu penziju.

248 prema istom izvoru, zahtjevi penzionera bili bi neophodno ispostovani tek 2019. godine, polazeéi od
projekcije kretanja prosjecne isplacene penzije i prosjecne neto plate.
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godine u godinu. ProsjeCan mjesecni iznos sredstava, prikupljenih po osnovu doprinosa,
povecao se sa 32 milona KM u 2006. godini na 43,6 miliona KM u 2008. godini.
Budzetska sredstva doznacena Fondu PIO su se sa 10,6 milona KM u 2006. godini

povecala na 14,6 miliona KM mjesecno u 2008. godini.247

Reforma penzijskog osiguranja treba da omoguci kreiranje sistema koji ¢e biti: (a)
socijalno pravedan, tj. socijalno prihvatljiv, (b) ekonomski racionalan, samoodrziv i
efikasan, (c) transparentan, odnosno u okviru ovog sistema trebalo bi svakom pojedincu da
bude jasno predoceno da ¢e na osnovu odredene uplate doprinosa, uz prinos na investirana
sredstava doprinosa, imati izvjesnu penzijsku nadoknadu nakon penzionisanja, (d)
definisan tako da stimuliSe rad i uplacivanje sredstava doprinosa, gdje ¢e zaposleni imati
potvrdu da su njihova izdvojena sredstva doprinosa samo odlozena potroSnja, (e)
koncipiran na nacin da utie na opSte smanjenje, tj. izbjegavanje pla¢anja doprinosa za

penzijsko i invalidsko osiguranje.?*®

Da bi se ovakav sistem penzijskog osiguranja razvio i da bi poceo uspjesno funkcionisati,

potrebno je stvoriti brojne preduslove, a medu najznacajnijim pretpostavkama su:

(&) povecanje zarada zaposlenih, tj. poboljSanje Zivotnog standarda stanovnistva da bi se
mogli izdvajati zahtjevi za dobrovoljno penzijsko osiguranje. Najveci broj osiguranika
sada nema dovoljno velike zarade da bi mogli, pored obaveznih doprinosa, dio dohotka
usmjeravati u dugoro¢nu Stednju,

(b) edukacija kadrova, koji ¢e znati pravilno vrsiti finansijsku i aktuarsku analizu, posebno
lica koja ¢e biti zaduzena za upravljanje 1 nadzor penzijskih fondova. Njihov zadatak
treba da bude veoma odgovoran 1 tezak, s obzirom da ¢e raditi procjene uravnotezenja
uplacenih doprinosa 1 isplacenih penzijskih nadoknada,

(c) rezerve penzijskog osiguranja uz definisanu procjenu prinosa na investirana sredstva po
osnovu uplac¢enih doprinosa,

(d) povecanje stope zaposlenosti, stope privrednog rasta i sl.

7 povecanje sredstava je omoguéilo da se penzije od marta 2009. godine ispla¢uju po koeficijentu 1,

uskladeno na penzije iz 2005. godine. Od maja tekuce godine penzije su uskladene na 2006. godinu, §to je
znacilo dodatno povecéanje penzija za 9,93%. U septembru 2009. god. je uslijedilo novo poveéanje penzija od
6%, Cime su penzije priblizno uskladene sa nivoom iz 2007.godine. Navedena povecanja penzija
predstavljaju najvedi rast penzija u jednoj fiskalnoj godini posmatrano od 1992. godine pa do danas.

*8 Anti¢ Rakonjac dr Tatjana: Dobrovoljno penzijsko osiguranje - aktuarska i finansijska analiza, Ekonomski
fakultet, Beograd, 2004. god.,str.280.
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Nakon izvrSenih komparativnih analiza medunarodnih iskustava tranzijcijskih zemalja u
okruzenju, uradena je Strategija reforme penzijskog i1 inavalidskog sistema u Republici

Srpskoj i to po sljede¢em modelu:

(1) osnovan je demografski rezervni fond od portfolia akcija Fonda PIO iz privatizacije,

(2) reforma I stuba penzijskog osiguranja pri ¢emu je dodatna parametarska reforma radi
pravi¢nije raspodjele, obezbjedenja vece stope povrata i finansijske stabilizacije sistema
tekucéeg finansiranja,”*°

(3) uspostavljanje II stuba obaveznog kapitalizovanog osiguranja, kao trajnog dugoro¢nog
rjeéenja,250

(4) uspostavljanje 111 stuba fondova dobrovoljnog penzijskog osiguranja, kako bi se

stvorila $ira osnova razli¢itih izvora finansiranja penzija i podstakla dugorocna namjenska

Stednja.

Osnivanje demografskog rezervnog fonda podrazumijeva sljedeée poslove: (a) usvajanje
Zakona o Penzijskom rezervnom fondu Republike Srpske (PREF), pri ¢emu ¢e 2009.
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godina biti godina implementacije zakona, tj. godina osnivanja PREF-a,“>" (b) poslovanje

PREF-a prema konzervativnim investicionim nacelima, uz posStovanje principa sigurnosti,

likvidnosti i profitabilnosti.?*

Reforma I stuba podrazumijeva sljedece poslove: (a) dodatnu parametarsku reformu radi
izjednaCavanja prava obezbjedenja vece stope povrata i finansijske stabilizacije sistema
tekuceg fiansiranja, (b) analizu postoje¢eg PAYG (pay as you go) penzijskog sistema u
cilju identifikovanja nelogi¢nosti sistema i devijacija koje one izazivaju, kao i mogucih
daljih reformi.?®® Uspostavljanje II stuba penzijskog osiguranja podrazumijeva sljedeée
poslove: (a) izradu mikro i makro modela za stimulaciju razli¢itih reformskih scenarija u

projektovanom demografskom i makroekonomskom okruzenju, (b) kvantitativnu i

9 U postoje¢em zakonu je nuzno otkloniti odredbe koje nagraduju prijevremeno penzionisanje, a
destimulisati duzi ostanak na poslu.

20 prj tome je nuzno utvrditi i stvoriti potrebne uslove za finansiranje tranzicijskog trodka.

1 Fond se osniva od imovine koju je Fond PIO stekao u procesu privatizacije, a u cilju efikasnijeg i
profesionalnijeg upravljanja tom imovinom.

%32 Isti je u funkciji pobolj$anja obaveznog penzijskog osiguranja i njegove dugoro¢ne finansijske odrzivosti,
kao i finansiranje troskova uvodenja II stuba penzijskog osiguranja.

23 Te reforme se odnose na intervenisanje u dijelu uslova za sticanje prava penzijskog osiguranja,
redefinisanje invalidnosti, moguce uvodenje bod sistema, analiza promjene indeksacije penzije i valorizacije
plate.
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kvalitativnu analizu demografskih, makroekonomskih pokazatelja kao i njihovu procjenu

za naredni period.”*

Uspostavljanje III stuba penzijskog sistema podrazumijeva sljedece poslove: (a) prijedlog
zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima usvojen je u I kvartalu 2009. godine, dok se
osnivanje prvih penzionih fondova ocekuje do kraja 2009. godine, (b) usvajanje Zakona iz
oblasti poreske politike obezbjedenja poreskih podsticaja pojedinaca koji ¢e Stedjeti u
dobrovoljnim penzijskim fondovima (1.200 KM godisnja poreska olaksica), (¢) doprinosa
socijalnom razvoju, smanjenja rizika siromastva i nesigurnosti prihoda starije populacije, te
doprinosa ekonomskom razvoju kroz podsticanje domace Stednje i sprecavanje daljeg
odliva domace Stednje u inostranstvo preko raznih oblika zivotnog osiguranja, (d)
sekundarnog cilja koji se odnosi na uspostavljanje 11l stuba penzijskog osiguranja vezanog

za razvoj trziSta kapitala 1 kreiranje novih institucija kolektivnog investiranja.255

Reforma penzionog sistema Republike Srpske usmjerena je na uspostavljanju dugoro¢no
odrzivog penzionog sistema. Tranzicijski troskovi reforme biée finansijski podrzani iz
sredstava privatizacije, a osnovni cilj reforme penzionog sistema jeste dodatno podsticanje

akumulacije domace Stednje i dalji razvoj trzista kapitala u Republici Srpskoj.
4.2. Dobrovoljni penzioni fondovi i razvoj finansijskog trziSta

Reforma penzionog sistema u Republici Srpskoj je nuzna 1 na nju posebno treba obratiti
paznju, jer je ona vazna za podsticanje razvoja trzista kapitala. S tim u vezi, potrebne su 1

nove finansijske institucije u obliku penzionih fondova kao institucionalnih investitora.

Prema zvani¢nim podacima u Republici Srpskoj, privredna aktivnost je na relativno
niskom nivou. Stopa rasta industrijske proizvodnje, jedan je od glavnih pokretata BDP-a.
U 2003., 2004., 2005., i 2006. godini prisutan je snazan proces reindustrijalizacije. U
nekim zemljama centralne Evrope (Madarskoj, Ceskoj i Slovagkoj) stopa rasta industrijske
proizvodnje je, u periodu 2003-2006.godine, konstantno iznosila oko 10% na godi$njem
nivou. U 2008. godini stopa industrijske proizvodnje iznosila je 4,5%, dok je ista u 2007.
godini bila 1,4%. Stopa nezaposlenosti u 2008. godini je 33,2%, dok je prosje¢na plata u
Republici Srpskoj u 2008. godini bila 783 KM. Prihodi javnog penzionog sistema su

24 Nakon simulacije razli¢itih reformskih scenarija i procjene tranzicijskih troskova, svakog reformskog

scenarija, predlozi¢e se adekvatna penzijska politika i dugoro¢no odrziv penzijski sistem.
2% Preko ovih institucija obezbjediti ¢e se da akumulirani individualni doprinosi efikasno uéestvuju na trzistu
kapitala.
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nedovoljni za izmirenje tekucih obaveza prema penzionerima. Reforma postojeceg
penzionog sistema moze biti instrument razvoja ukupne privredne aktivnosti, tako da
uvodenje dodatnih oblika penzionog osiguranja, dobija jo§ veéi znacaj za ukupni privredni

oporavak, a sve u funkciji rasta ekonomskih i socijalnih pokazatelja.

Ulazak penzionih fondova na trziSte kapitala zahtijeva, kako je ve¢ pomenuto, znaCajne
reforme u penzijskom sistemu, uz napomenu da se ta reforma sprovodi u paketu sa drugim
reformama. Primjeri iz okruzenja pokazuju, da se reformom penzijskog sistema formirala
znaCajna ponuda za investiranje na trziStu kapitala. Penzijska sredstva u svakoj zemlji
predstavljaju znacajan izvor novca koji povecava dubinu trziSta kapitala i ¢ini ga
efikasnijim. Gotovo je sasvim sigurno, da reforma penzionog osiguranja moze podrzati

razvoj trzista kapitala.

Primjenom Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima i penzijskim planovima bice
definisana koncepcija poslovanja privatnih penzionih fondova, pravila ponasanja na trzistu
kapitala, investicione smjernice u niskorizi¢ne hartije od vrijednosti, kao i pracenje i
kontrola upravljanja penzijskim fondovima. Stalno prisutno pitanje u javnosti, glasi: kako
poreskom politikom stimulisati Stednju i uplate u penzione fondove a posebno koncept

ulaganja fonda:

(@) u kolikoj mjeri bi domace fondove trebalo usmjeriti na domaci kapital,

(b) u kolikoj mjeri bi trebalo dopustiti fondovima da investiraju na inostrana trzista (jer, $to
je domaca privreda manja 1 osjetljivija, veca je vaznost diverzifikacije na inostranim
trziStima) 1 sl.,

(c) dali ¢e biti obavezna ulaganja odredenog procenta sredstava fonda u drzavne zapise ili
obveznice, kojima ¢e se finansirati nedostatak sredstava u drzavnom penzionom fondu,

i ako da, u kojem procentu.

U prethodnim istraZivanjima u disertaciji je istaknuto, da je zahtjev za sigurnosS¢u sredstava
ve¢i kod penzionih nego kod drugih investicionih fondova, jer se tom imovinom
obezbjeduju socijalna sigurnost ¢lanova penzionih fondova i njihovih porodica. To znaci
da drzava treba da propise odredena ogranienja, posebno u dijelu investicione politike.
Najveca prepreka, u vecini zemalja u kojima se sprovodi penzijska reforma, jeste $to su u

pocetku i trziSte kapitala i penzijski fondovi finansijski mali i nedovoljno razvijeni.
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Iskustvo vecine razvijenih zemalja je pokazalo, da je stepen samostalnosti penzionih
fondova pri donoSenju investicionih odluka proporcionalan sa stepenom razvijenosti trzista
kapitala doticne zemlje. Problem je, medutim, kod zemalja u tranziciji koje nemaju
istorijsko iskustvo oko toga koliki stepen “slobode* dopustiti penzionim fondovima kako
bi oni sami kreirali investicionu politiku. SuviSe stroga regulativa bi sputavala razvoj
penzionih fondova, time i trziSta kapitala sa jedne strane, a sa druge strane isuvise liberalna

regulativa bi vodila ka kompromitovanju ovih institucija.

Iskustva pokazuju, da tek formirani penzijski fondovi (pocCetku penzione reforme)
uglavnom imaju jasno definisane limite za investiranje na inostrano trziste, i u vecini
slucajeva su njihovi argumenti sli¢ni. Prvo, nedovoljan stepen sofisticiranosti fondova i
menadzera na pocetku da bi mogli investirati na inostranim trzistima. Drugo, zadrzavanje

najveceg dijela novca u zemlji, kako bi se podsticao razvoj domace privrede.

Pozitivni efekti uspostavljanja i funkcionisanja dobrovoljnih penzijskih fondova na razvoj

trziSta kapitala se mogu posmatrati na sljedeci nacin:

(@) veca traznja za hartijama od vrijednosti na trziStu bi dovela i do povecanja likvidnosti i
efikasnosti trziSta. Upravljajuci svojim portfoliom, fondovi bi s jedne strane generisali
potrebne prihode za izmirivanje svojih obaveza prema osiguranicima, a sa druge strane
uticali bi na rast obima transakcija i povecanje likvidnosti (dubine) na trzistu kapitala.
U pocetku se ne moze oc¢ekivati da fondovi vrSe raspodjelu prihoda osiguranicima, ve¢
njegovo reinvestiranje.

(b) sredstva kojima raspolazu penzioni fondovi predstavljaju znacajnu akumulaciju
kapitala, §to moze uticati na rast traznje za hartijama od vrijednosti.

(c) veca akumulacija kapitala, odnosno, veca traznja za hartijama od vrijednosti podsti¢e
finansijske inovacije, tj. uvodenje novih finansijskih instrumenata. Najve¢i dio imovine
penzionog fonda predstavljaju dugoro¢na sredstva, $to omogucava fondu da iste
investira u dugoro¢ne hartije od vrijednosti sa veCom stopom povrata. Za domace
trziSte kapitala je vazno da ponudi takve hartije od vrijednosti. U suprotnom, penzioni
fondovi ¢e investirati raspoloZiva sredstva na inostrano trziste.

(d) s obzirom da ovi fondovi izbjegavaju visokorizi¢ne, Spekulativne poslove, njihov
nastanak bio bi od velikog znacaja za naSe trZiSte kapitala, jer bi svojim aktivnim

prisustvom doprinijeli i stabilnosti cijena hartija od vrijednosti.
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(e) jedan od pozitivnih efekata koji se o¢ekuju je i veca transparentnost u radu emitenata i
unapredenje korporativnog upravljanja; "pritisak" koji stvaraju institucionalni
investitori i1 rast njihovih sredstava zahtjeva od emitenata izvrSavanje svih obaveza
nametnutih principima korporativnog upravljanja.

(f) pojavom i razvojem penzionih fondova u Republici Srpskoj povecao bi se broj
mogucénosti za mobilizaciju finansijskih sredstava, ¢ime bi se unaprijedio razvoj trzista
kapitala i konkurencija medu finansijskim institucijama. Isto bi dalje, uslovilo
smanjenje troskova i povecanje efikasnosti procesa finansijskog posredovanja.

(9) pored svega gore navedenog, smatra se da, ukoliko je u odredenoj drzavi razvijen
sistem dobrovoljnog penzionog osiguranja, postoji i razvijena instituciona kultura, uz
prisutno povjerenje u sposobnost penzionih fondova da efikasno upravljaju povjerenim

sredstvima.

Dobro regulisani 1 usmjeravani privatni penzioni fondovi doveli su do zna€ajnih pozitivnih
rezultata, ukljucujuci poboljsano funkcionisanje i trzista kapitala i trziSta radne snage, kao i
povecanje stope privrednog rasta. Primjer toga je i Cileanska penziona reforma koja
pokazuje da je nakon 20 godina postojanja u privatni sistem akumulirano preko 35
milijardi dolara, $to je oko 40% nacionalnog BDP. Stopa rasta privrede se povecala sa 3%
na 6,5%, stopa Stednje se povecala na 27% BNP, stopa nezaposlenosti se smanjila za 5%.
Najvaznije je mozda to da su penzije prestale da budu isklju¢iva i sama odgovornost
drzave. To podrazumijeva da je ogroman sektor privrede postao depolitizovan i time je

pojedincima pruZena veca kontrola nad sopstvenim Zivotima.?®

Sa aspekta cjelokupne ekonomije, na domicilnom trziStu kapitala postoji potreba za
uvodenjem dobrovoljnih penzijskih fondova. Za dalji razvoj trziSta kapitala privatni
penzioni fondovi su neophodni isto toliko koliko i investicioni fondovi. Ne treba imati
iluziju da ¢e sama pojava i funkcionisanje ovih fondova, bez obezbjedenja drugih,
sustinskih uslova, pokrenuti razvoj trzista kapitala. "Razvoj penzionih fondova odlucujuce
pocinje da doprinosi razvoju trziSta kapitala 1 opStem ekonomskom razvoju 1 rastu kada se
dostigne kriticna masa koju oni ¢ine u odnosu na drustveni proizvod zemlje. Taj prag se ne

moze egzaktno odrediti, ali se udio od 20% bruto domaceg proizvoda uzima kao

2% Chiappe Rosa: Reforma penzijskog sistema, Knjiga prezentacija sa 3. Medunarodne konferencije
Beogradske berze, Beograd, 2004. god., str. 190.
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zadovoljavajuéi. U zemljama koje po€inju reformu, taj udio je oko 5% i ima vaznu ulogu u
" 257

razvoju faktoringa, lizinga i finansijskih inovacija".
Nerazvijeno trziSte kapitala ¢e predstavljati dodatno ogranic¢enje prilikom formiranja prvih
privatnih penzionih fondova, pored niz nabrojanih ograni¢enja. NaSe trziSte karakteriSe
nedostatak kvalitetnih hartija od vrijednosti, §to ¢e sigurno ozbiljno uticati na mogucnost
disperzije ulaganja i veéu osjetljivost vrijednosti imovine fondova kao i kolebanje njihovih
cijena na trziStu. To bi dalje imalo kao posljedicu smanjenje moguénosti upravljanja
portfoliom 1 uvecanja vrijednosti putem prinosa. Sve ovo moze negativno uticati na

formiranje dobrovoljnih penzionih fondova.

4.3.  Upravljanje rizicima performansi dobrovoljnih penzionih fondova

U teoriji investicija je dobro poznato pravilo, da bez izlaganja i preuzimanja rizika nema
zeljenog, a ni zadovoljavajuceg prinosa. To znaci, da su prinos i rizik dva povezana faktora
i da je za uspjesno poslovanje penzionog fonda neophodno njihovo optimalno
kombinovanje. To se postize upravljanjem investicionim portfoliem fonda i procesom

poznatim kao “upravljanje rizikom*, koji ima nekoliko faza i to:

(a) identifikovanje rizika,
(b) definisanje prihvatljive izloZenosti rizicima,
(c) kontinuirano mjerenje i kvantifikacija izloZenosti riziku,

(d) eventualno preduzimanje odgovarajucih korektivnih mjera.

Proces upravljanja rizikom penzionog fonda moZe se prikazati kao na slici br. 1.

7 Jeremié¢ dr Zoran: Stanje finansijskog sektora u Srbiji i dalji pravci razvoja, Sasopis Finansije-bankarstvo-
revizija-osiguranje, Fakultet za finansijski menadzment i osiguranje, Beograd, 4/2004. str.11.
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Slika br. 1: Proces upravljanja rizikom penzionog fonda

Navedena slika br. 1 pokazuje, da je svaki dobrovoljni penzioni fond suocen sa
mnogobrojnim finansijskim i nefinasijskim rizicima. Medu finansijskim rizicima najvise su
prisutni: trzi$ni, kreditni i rizik likvidnosti. Medu nefinansijskim rizicima najviSe su
prisutni: operativni, politi€ki, poreski 1 rizik modeliranja. Da bi se ograni¢ilo ili
neutralizovalo dejstvo rizika na poslovanje dobrovoljnog penzionog fonda, nepohodno je

kontinuirano upravljati navedenim rizicima u datom portfoliu fonda.

Dejstvo pomenutih rizika na poslovanje penzijskog fonda moze se ograniciti uz primjenu
odredenih politika i procedura upravljanja rizicima fonda. Njima je neophodno definisati i
prilagoditi prihvatljivi nivo rizika, §to je potrebno radi “prihvatanja‘“ tj. kupovine odredenih

hartija od vrijednosti ili njihove prodaje, kada predu taj nivo rizika.

28 Preuzeto i adaptirano premo izvoru: Gligi¢ Milan, master ekonomije: Mjerenje performansi investicionih i
penzionih fondova u funkciji upravljanja rizicima, 44.Simpozijum Saveza ra¢unovodstvenih radnika Srbije
na temu: *’Podrska upravljanju rizicima finansijskih institucija’’, Zlatibor, Srbija, 2013, str. 248.
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Dakle, proces upravljanja portfolio rizicima penzionog fonda pocinje njihovom
identifikacijom, da bi se u narednoj fazi pristupilo njihovom mjerenju. Kada se putem
mjerenja utvrdi da je izlozenost rizicima previsoka, tj. veca od utvrdene prihvatljive
granice, tada se ovaj problem rjesava preko primjene derivata ili rebalansiranjem portfolia
hartija od vrijednosti fonda. Medutim, treba imati u vidu da su rizici samo jedna

komponenta performansi, dok je druga prinos hartija od vrijednosti fonda.
4.4.  Modeli mjerenja rizika performansi dobrovoljnih penzionih fondova

Mijerenje izloZenosti penzionih fondova riziku izvr§ava se na osnovu raspolozivih podataka
i informacija u kretanju na trziStu i u okviru portfolia svakog penzionog fonda. Naime,
smatra se, da mjerenje izloZenosti riziku predstavlja oblik racunovodstvene podrske

Citavog procesa upravljanja rizicima i performansama penzionog fonda.

Rizik portfolia penzionog fonda se kvantifikuje primjenom odredenih posebnih ili
separatnih mjerila, kao S§to su: (a) standardna devijacija, (b) beta koeficijent, (c)
maksimalan pad, i (d) VaR. Standardna devijacija i beta koeficijent su, kao mjerila,
objasnjeni u prethodnom izlaganju u ovom dijelu disertacije, dok ¢e mjerila “maksimalan
pad”“ i “VaR* biti objaSnjena u narednom izlaganju kod primjene kompozitnih mjerila
performansi  dobrovoljnih penzionih fondova. Kompozitna mijerila predstavljaju

kombinaciju separatnih mjerila prinosa i rizika dobrovoljni penzionih fondova.

Primjenom odredenih metodoloskih mjerila na prikupljene podatke i informacije, doslo se
do rezultata istrazivanja vrijednosti posebnih i kompozitnih mjerila performansi
dobrovoljnih penzionih fondova u Republici Srbiji.**® Obracunate vrijednosti posebnih

mijerila rizika dobrovoljnih penzionih fondova prikazane su u sljede¢em pregledu br. 1.

9 Vidi detaljnije: Glisi¢ Milan, master ekonomije: Mjerenje performansi investicionih i penzionih fondova u
funkciji upravljanja rizicima, 44.Simpozijum Saveza racunovodstvenih radnika Srbije na temu: ’’Podrska
upravljanju rizicima finansijskih institucija’’, Zlatibor, Srbija, 2013, str. 257-260.
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Neto Mijerilo br. 1: Mierilo b Mijerilo br. 3: Mijerilo br.
Fond imovina (a) standardna 2_1?;)' getg (a) maksimalni 4:
devijacija CA pad (gubitak) a) VaR
(eura) koeficijent @)
(b) BELEKS15 (b) BELEX15 (eura)
- a) 1,79% a) - 4,65%
Delta Generali 30.001.071 () 1,79% 0,0924 (@) ) - 719.047
Basic (b) 12,52% (b) — 41,95%
DDOR Garant 22.147.971 (8) 1,71% 0,0593 () —3,30% 512.175
= (b) 12,62% ’ (b) — 41,95% '
L (a) 1,17% (a) - 2,06%
Raiffeisen Future 13.405.413 0,0262 - 147.902
(b) 12,62% (b) — 41,95%
Dunav 49.452.137 () 1,45% 0,0575 () —3,56% 962.515
e (b) 11,96% ’ (b) — 41,95% '
Societe Generale (@) 0,62% (a) - 0,40%
S evilibrio 773.174 ) 10.60% 0,0333 (5) — 24 40% -1.944
Societe Generale (a) 0,54% (a) - 0,55%
Stednja 986.897 (b) 10,60% -0.0174 (b) — 24,40% B
- a) 3,24% a) — 3,25%
Delta Generali 1,539,261 (8) 3,24% 0,0916 (@) ° - 66.924
Index (b) 8,01% (b) — 11, 55%
. ) @) 1,19% @) - 2,73%
Triglav Penzija 677.895 0,0119 -10.043
(b) 12,20% (b) — 41,95%
FONDex: () 1,70% 0,0729 () - 3,75%
' (b) 12,52% ’ (b) — 41,95%

Pregled br. 1: Posebna mjerila rizika dobrovoljnih penzionih fondova

Standardna devijacija prinosa svih dobrovoljnih penzionih fondova znatno je manja od
standardne devijacije prinosa trzisnog indeksa BELEX 15. To je prije svega posljedica
toga, $to veéinu portfolia penzionih fondova ¢ine pred akcije, i obveznice, koje imaju
manju volatilnost od akcija. Kombinovanjem ovih instrumenata se uprosjecavaju i dijelom
diversifikuju njihovi rizici. Pored nizeg nivoa ukupnog rizika, dobrovoljni penzioni
fondovi su u manjoj mjeri osjetljivi na promjene trzisSnog indeksa BELEX 15, §to

potvrduju i vrijednosti beta koeficijenta (koji je manji od 1).

Pored posebnih mijerila, neophodno je analizirati i kompozitna mijerila performansi
dobrovoljnih penzionih fondova. Kompozitna mijerila performansi penzionih fondova
povezuju ostvarene prinose fondova sa nivoom njihovih rizika, preko ¢ega se dobijaju

odgovori na dva vazna pitanja i to 0:2%0

(@) uspjesnosti upravljanja fondom (rizicima) od strane porfolio menadzera,

20 Gligi¢ Milan, master ekonomije: Mjerenje performansi investicionih i penzionih fondova u funkciji
upravljanja rizicima, 44.Simpozijum Saveza raCunovodstvenih radnika Srbije na temu: *’Podrska upravljanju
rizicima finansijskih institucija’’, Zlatibor, Srbija, 2013, str. 252.
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(b) poredenju bolje ostvarenih investicionih rezulta izmedu najmanje dva fonda.

Na uspjesnost upravljanja fondovima ukazuju pokazatelji kao $to su: (a) Sharp-ov racio ili
indeks, (b) M2 mjera rizika, (c) Treynor-ov indeks, (d) informacioni racio i (¢) ROMAD
pokazatelj.?®* Sharpe-ov indeks pokazuje iznos viska prosjenog prinosa fonda u odnosu na
prosje¢ni nerizi¢ni prinos (prinos drzavnih obveznica) po jedinici analiziranog rizika u
analiziranom periodu, mjerenog standardnom devijacijom prinosa. M2 mjera, kao i
Sharpe-ov indeks, takode koristi standardnu devijaciju za procjenu rizika fondova i
pokazuje, koliki bi prosje¢ni prinos posmatrani fond ostvario u analiziranom periodu, da je
njegov rizik bio na nivou rizika trziSnog portfolia, odnosno indeksa. To znaci, da su

uspjesniji fondovi ¢ija mjera M2 je veca.

Treynor-ov racio ili indeks moze se Koristiti kao mjera uspjesnosti portfolio menadzera.
Polazi se od toga, da je portfolio menadzer uspjesno upravljao fondom, ukoliko je njegova
Treynor-ova mjera veéa od Treynor-ove mjere trziSnog portfolia. Bolje investicione
rezultate ostvario je onaj fond, ¢ija je Treynor-ova mjera veca. Informacioni racio se dobija
kao rezultat dijeljenja ex-post bete, tj. prosje¢nog aktivnog prinosa sa standardnom

devijacijom aktivnog prinosa. Uspjesniji su oni fondovi, ¢iji je informacioni racio ve¢i.

Prinos na maksimalni pad (RoOMAD) je, za razliku od standardne devijacije i beta
koeficijenta, nekonvencijalno separatno mjerilo rizika, ¢ija nekonvencijalnost proisti¢e
iskljuéivo iz posmatranja lijeve strane (lijevo od “y* ose na grafickom prikazu, gdje su
minus vrijednosti) rasporeda prinosa prilikom mijerenja rizika fonda (gubitak). %
Maksimalan pad predstavlja maksimalan gubitak tj. procentualni pad vrijednosti
investicionih jedinica ostvaren u analiziranom periodu. Odnos izmedu prosje¢nog prinosa
fonda i ovako definisanog maksimalnog pada je RoOMAD. Smatra se, da je portfolio
menadZer uspje$no upravljao fondom, ako je RoOMAD tog fonda veé¢i od RoMAD-a

trzi$nog indeksa, kao i da je uspjesniji onaj fond ¢iji je ROMAD vedi.

Kompozitna mjerila izrazena su kao: (1) Sharp-ov indeks i BELEX 15, (2) M2 mjera i
BELEX 15, (3) Treynor-ov indeks i BELEX 15, (4) ek-post alfa, (5) informacioni racio,

1 Neki od ovih pokazatelja, kao mjerila rizika, su ve¢ obradeni u ovom dijelu disertacije (tatka 2. ovog
petog dijela), kao §to su Sharpe-ov indeks, Treynor-ov indeks, Jensen-ov indeks, pa ¢emo ih samo opisati u
mjeri u kojoj je to neophodno. Druge mjere (kao §to je M2 mjera, informacioni racio i ROMAD), ¢e biti
detaljnije obradene.

%2 Smatra se, da je VaR sli¢an po karakteristikama maksimalnom padu kao separatnom mijerilu. VaR se
definiSe kao minimalni ili maksimalni o¢ekivani gubitak fonda za unaprijed odredeni vremenski period na
zeljenom nivou pouzdanosti.
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(6) ROMAD i BELEX 15. Na kraju su prikazani i indeksi fondova kao mjerila FONDex.

Kompozitna mjerila performansi posmatranih dobrovoljnih penzionih fondova prikazuje

sljede¢i pregled br. 2.

Mijerilo br. 1: Mijerilo br. 3: -
Neto Jert Mijerilo br. 2: Jert Mijerilo br. 4:| Mjerilo br.5: | Mjerilo br. 6:
. . (a) Sharpov ; (@)Treyn
Fond imovina e (8) M2 mjera mjera | (@) Ex-Post | (@)Infor. (2)RoMAD
(eura) (b)BELEKS15 (b)BELEX15 (b)BELEX15 alfa racio (b) BELEX15
gzlnt:rali 30001071 @012 (2)-00069) (@) -00223 50 (2 0,02|@ 01188
: R (b)0,20| (b)—0,0173| (b)-0,0249 ' "4l(b) - 0,0413
Basic
DDOR 2147 971 @-014| (@)-0,0106 (-00414 o (@)-005/@ 01542
Garant e (b)-022| (b)-0,0202| (b)-0,0277 ’ (b) — 0,0481
Raiffeisen 13.405.413 (a) 0,06 (a) 0,0157 (@) 0,0289 (2) 0,0015 (@ 013 (a) 0,4031
Future o (0)—0,22| (b)—0,0202| (b)—0,0277 ’ ' (b)- 0,0481
Dunav s9452137|  @702Y  (@)-00174)(@-00528 o hnnal  (y.007| (@026
e (b)-0,32| (b)—0,0306| (b)—0,0381 ’ ’ (b) - 0,0729
e 773172 @028 @-00179) @-00473 o ho0l  (@y-010] @187
ik ' b) -0,16 b) - 0,0074 b) —0,0166 ' ' b) - 0,0301
Ekvilibrio
i a) 1,5152
aoneral ogsgo7| @ O8] (@-0008L - @00S07H 0 oh0ol (@ - 0021 (t())) 0,0301
Stednja ' (b) -0,16| (b)-0,0074| (b)-0,0166 ! ! !
Sanali 1539.261 @001 (20,0103 - @)-00024 ' o 5008|  (ay-008] @ 03058
e o (b)-0,37| (b)-0,0201| (b)— 0,0219 ! 1 (b)-0,1487
Triglav (@ -0,24| (a)-0,0217] (a)-0,2415 (a) 0,1782
. 677.895 a) 0,0024 a)-0,21
Penzija () —034| (b)-00336 (o) 00414 @ ® (b) - 0,0802
FONDex: (@)-0,08[ (a)-0,0026[ (a)-0,0189 (2) 0,0004 (2) 0,03 () 0,1658
' (b) ~ 0,20 (b)-0,0173| (b)—0,0249 ’ ’ (b) - 0,0413
Uspjesan Broj fond. 6 6 4 2 2 8
menadZmnt |Ugesée im. 98,52% 98,52% 38,60% 36,48% 36,48% 100,00%

Pregled br. 2: Kompozitna mjerila performansi penzionih fondova

Sva mjerila su posmatrana pojedina¢no za svaki dobrovoljni penzioni fond i iskazane su
sve veli¢ine u procentima. Te veli¢ine predstavljaju uspjeSnost ili neuspjeSnost rada
portfolio menadzera fondova u posmatranom periodu rada fondova. Navedeni pokazatelji
sluze, da se penzioni fondovi rangiraju po uspjesnosti i da se pomoc¢u ovih mjerila cijeni
uspjesnost svakog portfolio menadzera i tako izvrsi selekcija boljih rezultata u odnosu na

loSije rezultate analiziranih fondova.

Broj fondova sa uspjesnim portfolio menadzmentom i uc¢e$é¢e imovine pojedinog fonda u

neto imovini svih posmatranih fondova, daje osnovu za ocjenu uspjesnosti portfolio
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menadzmenta svakog navedenog fonda, §to prikazuju podaci iskazani u sljede¢em

pregledu br. 3.

N o Broj fondova sa | U¢esce njihove Uspiesan
Rb Broj i naziv mjerila uspjeSnim neto imovine u menscjiiment
' performansi fondova portfolio neto imovini fondova
menadZmentom | svih fondova
0 1 2 3 4
1. | Sharp-ov indeks 6 98,52 % - 0,08
2. | M2 mera 6 98,52 % - 0,0026
3. | Treynor-ov indeks 4 38,60 % -0,0189
4. | Ex-Post alfa 2 36,48 % 0,0004
5. | Informacioni racio 2 36,48 % 0,03
6. | ROMAD 8 100,00 % 0,1658

Pregled br. 3: Vrijednosti kompozitnih mjerila performansi fondova

Iz navedenih podataka o analizi performansi dobrovoljnih penzionih fondova mogu se

izvesti sljedece konstatacije:

(1) u Sest od ukupno osam dobrovoljnih penzionih fondova, ostvarena je veéa vrijednost
Sharp-ovog racija M2 mjere od trzisnog indeksa BELEX 15, §to ukazuje da su
portfolio menadzeri ovih fondova bili uspjesni, a neto imovina ovih fondova ¢inila je
98,52% neto imovine svih dobrovoljnih penzionih fondova,

(2) svi fondovi su iskazali veci prinos na maksimalan pad (RoMAD) u odnosu na trziste,
Sto ponovo ukazuje na uspjesno upravljanje portfoliom ovih fondova,

(3) veci iznos viska prinosa po jedinici sistemskog rizika od trziSta ostvarila su Cetiri
fonda,

(4) dok su pozitivne vrijednosti ex-post bete i informacionog racija vidljive kod dva fonda
sa 36,48% neto imovine,

(5) uspjesnost portfolio menadzera potvrduju 1 vrijednosti svakog od navedenih

kompozitnih mjerila, koje su izrazene indeksom FONDex.

Ovo mjerenje je pokazalo, da su portfolio menadzeri dobrovoljnih penzionih fondova u

posmatranom periodu u prosjeku uspjesno obavili svoju poslovnu funkciju.
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5. MODELI UPRAVLJANJA RIZIKOM OSIGURAVAJUCIH
KOMPANIJA

5.1.  Poslovna izloZenost korporativnim rizicima kompanija osiguranja

Osiguravajuce kompanije posluju kao i svi drugi privredni subjekti na principu privrednog
racuna. Pruzanjem usluga osiguranja zivota i imovine pojedinaca kao fizi¢kih i firmi kao
pravnih lica, zalazu se u konkurentskim uslovima da ostvare pozitivne poslovne rezultate.
Za osiguravaju¢e kompanije je karakteristicno da posluju u trziSnim uslovima rizika i da
analiziraju rizike osiguranja. To znaci, da svoje poslovne odluke donose na principima
upravljanja rizicima osiguranja. Rizici podrazumijevaju eventualne nastanke negativnih

efekata (gubitaka) na poslovni i finansijski rezultat kompanija za osiguranje.

Osiguravaju¢a drustva u Bosni 1 Hercegovini u svom poslovanju kreiraju portfolie
zivotnog 1 nezivotnog osiguranja prodajom polisa osiguranja. Tako “prikupljeni® novac,
kao privremeno “slobodna® nov¢ana sredstva, nastoje da investiraju u razne oblike imovine
i tako teze da formiraju svoje optimalne portfolie. Ulaganje “slobodnih“ novéanih
sredstava vrSe u kupovinu finansijskih instrumenata na trzistu kapitala i u druge oblike
imovine. Strukturu ulaganja sredstava osiguravaju¢ih kompanija u Republici Srpskoj za

pokriée tehnickih rezervi®®® nezivotnog osiguranja, prikazuje sljede¢i pregled br. 1.

Rb. Struktura za ulaganje/ 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
po godinama % % % % % %
1. Prenosna premija - - - 1,28 1,32 1,03
2. Gotovina na racunu 4,14 5,80 2,03 4,21 4,11 4,82
3. Nekretnine 34,17 26,71 38,34 34,59 33.92 35,22
4. Zajmovi 17,78 10,14 3,15 12,81 13,33 9,03
5. Hartije od vrijednosti 13,07 15,68 3,15 12,81 11,76 10,11
6. Udjeli u privredna drustva 6,80 3,69 - - - -
7. Oroceni depoziti 24,05 37,98 51,60 43,45 34,22 39,25
8. Udjeli u akcije IF - - 1,73 0,86 1,34 0,54

Pregled br. 1: Struktura ulaganja sredstava nezivotnog osiguranja u procentima

%3 Tehnitke rezerve se formiraju radi pokria buduéih obaveza iz osiguranja (po osnovu ugovora o
osiguranju) i eventualnih gubitaka zbog rizika iz poslova osiguranja. Osiguravajuce drustvo je obavezno da
formira sljedece rezerve: (1) rezervu za prenos premije, (2) rezervu Stete, (3) rezerve za bonuse i popuste, (4)
rezerve za kolebanje Steta, (5) matematicku rezervu, (6) rezervu za uceScu u dobiti, (7) i druge tehnicke
rezerve. Posebno se mogu posmatrati navedene rezerve (od 1 do 7) i tehni¢ke rezerve osiguravajuéih drustava
zivotnog osiguranja (prenosne premije, rezerve za ucesce u dobiti, matematicka rezerva, rezerve za Stete i
druge tehnicke rezerve).
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Podaci o strukturi ulaganja osiguravajuc¢ih kompanija u Republici Srpskoj u posmatranom

periodu tj. u zadnjih pet godina (2008-2012.godine), ukazuju na sljedece tendencije:

(1) prvo, da su osiguravajuca drustva najviSe sredstava ulagala u oroc¢ene depozite,
(2) drugo, da su na drugom mjestu ulaganja u nekretnine, $to je ukupno iznosilo od 65%

do 90% ukupnih ulaganja.

Detaljnija kretanja strukture ulaganja osiguravaju¢ih kompanija u Republici Srpskoj, mogu

se vidjeti iz sljedeéeg pregleda br. 2.

Rb. Struktura ulaganja 2007 =% 2012 =% Indeks : 3:2

0 1 2 3 4

1. Gotovina na racunu 414 4,82 116,4
2. | Nekretnine 34,17 35,22 103,1
3. | Zajmovi 17,78 9,03 50,8
4. | Hartije od vrijednosti 13,07 10,11 77,4
5. Oroceni depoziti 34,05 39,25 115,3

Pregled br. 2: Indeks kretanja ulaganja sredstava nezivotnog osiguranja

Podaci ukazuju, da je tokom posmatranih Sest godina doslo do promjene u strukturi

ulaganja sredstava tehnic¢kih osiguravajuc¢i kompanija i to:

(1) doslo je do odredenog povecéanja kod pozicija gotovine na ra¢unu (indeks 116,4%),
simboli¢nog ulaganja u nekretnine (indeks 103,1%) 1 odredenog u oroCene depozite
(indeks 115,3%),

(2) istovremeno je doslo i do vrlo znadajnog smanjenja kod pozicija zajmova (indeks

50,8%) i znacajnog kod pozicije hartija od vrijednosti (indeks 77,4%).

Ovakva kretanja promjena u strukturi ulaganja sredstava tehnickih rezervi osiguravajuéa
drustva bila su motivisana sa dva cilja: prvo da se poveca sigurnost ulaganja i drugo, da se
poveca likvidnost ovih sredstava. Naime, treba posebno ista¢i, da prilikom ulaganja
sredstava tehnickih rezervi, osiguravaju¢a drustva treba da vode racuna o sljede¢im
elementima: (a) vrsti, naCinu ulaganja 1 karakteristikama sredstava, koja sluze u svrhu
pokric¢a tehnickih rezervi, (b) vrednovanju tih sredstava, (c¢) ograni¢enju pojedinih ulaganja
u odredene oblike imovine (hartije od vrijednosti, depozite, nekretnine, zajmove, udjele i
sl.).
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264 (1) rizicima

Osiguravaju¢e kompanije su izloZene sljede¢im osnovnim vrstama rizika:
osiguranja, (2) trziSnim rizicima, (3) operativnim rizicima, (4) rizicima ro¢ne i strukturne
neuskladenosti imovine 1 obaveza, (5) rizicima deponovanja i ulaganja sredstava
kompanije, (6) reputacionom riziku, (7) pravnim i drugim rizicima, koji zavise od prirode,
obima 1 slozenosti poslovanja kompanije. Navedeni rizici mogu se Sematski prikazati kao

Sto je to na sljedecoj slici br. 1.

Korporativni rizici
osiguravajuce kompanije

A\ 4

(1)Rizici osiguranja [* (2)Strukturni rizici

A
A

(3)Trzisni rizici (4)Rizici ulaganja

(5)Operativni rizici [* T (6)Reputacioni rizici

(7)Pravni i drugi rizici

Slika br. 1: Bazi¢ni korporativni rizici osiguravajué¢e kompanije

(1) Rizici osiguranja se smatraju osnovnim rizicima, kojima su u manjoj ili ve¢oj mjeri
izloZene sve osiguravaju¢e kompanije. Sustina poslovanja osiguravajuc¢ih kompanija jeste
bavljenje poslovima osiguranja drugih lica (pravnih i fizickih), te na taj nacin, taj rizik
preuzimaju na sebe. Rizik osiguranja proizilazi iz nemogucénosti osiguravaju¢e kompanije

da apsorbuje preuzete rizike osiguranih djelatnosti i obuhvata:

(a) rizik neadekvatno ugovorene premije (cijene) osiguranja,

(b) rizik neadekvatne procjene rizika koji preuzima osiguravaju¢a kompanije,

(c) rizik neadekvatnog odredivanja nivoa preuzimanja (samopridrzaja) rizika u obavljanju
djelatnosti vecih od iznosa samo pridrZzaja, odnosno neprenosenje vecih iznosa rizika od
samopridrZaja u reosiguranje,

(d) rizik od neuskladene, neprilagodene i ekonomski Stetne tarifne politike kompanije u
vezi sa disperzijom u vremenu i prostoru rizika koji se preuzima u osiguranju, odnosno
odredivanjem neadekvatne strukture premije osiguranja,

(e) rizik neodgovarajuéeg utvrdivanja opstih, posebnih, dopunskih ili pojedinac¢nih uslova

osiguranja,

4 Jovkovi¢ dr Biljana: Sistem interne kontrole kao podrika osiguranju, 44. Simpozijum Saveza

racunovodstvenih radnika Srbije na temu: “Podrska upravljanju rizicima finansijskih institucija, Zlatibor,
Srbija, 2013, str. 312-313.
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(f) rizik neadekvatnog obezbjedivanja svih tehnickih rezervi kompanije,

(g)ostale rizike osiguranja koji zavise od prirode, obima i slozenosti poslovanja kompanije.

Navedenim podvrstama rizika osiguranja, najvise je izrazen njihov dominantni uticaj na
uspjesnost njihovog poslovanja. Pri tome se osiguravaju¢e kompanije izlazu riziku
neadekvatnog odredivanja nivoa novopreuzetih rizika u portfoliu osiguranja odredivanjem
preniske premije osiguranja, njenom pogresnom rasporedu na funkcionalni i rezijski

dodatak, itd.

(2) Trzis$ni rizici proizilaze iz o¢ekivanih i neoc¢ekivanih nepovoljnih promjena na trzistu,
a poseban uticaj imaju promjene na finansijskom trzistu i trzi$tu osiguranja. Ovi rizici
obuhvataju: (a) rizik konkurentnosti, (b) rizik neadekvatnog prilagodavanja zahtjevima
korisnika usluga osiguranja, (c) rizik promjene kamatnim stopama, (d) rizik promjene

cijena hartija od vrijednosti, (e) rizik promjene cijena nepokretnosti i (f) devizni rizik.

(3) Operativni rizici poti¢u iz operativnog poslovanja kompanije kao privrednog subjekta.
Operativni rizici nastaju na osnovu neadekvatnog ponasanja i propusta u radu zaposlenih i
organa upravljanja kompanijom, zbog neodgovarajucih internih procedura i procesa,
neadekvatnog upravljanja informacionim i drugim operativnim sistemima, kao i usljed
nepredvidivih  spoljnih dogadaja. Operativnim rizikom se smatra neadekvatna
organizaciona struktura poslovanja i rizik pogresnog i neadekvatnog izbora, rasporeda i
postavljanja zaposlenih u kompaniji. Ovakvim propustima dodatno se “omogucéava“ rast
rizika pogre$nog i ekonomski Stetnog ugovaranja poslova, rizik prevara, zloupotreba i

drugih nezakonitosti u poslovanju kompanije.

(4) Rizici ro¢ne i strukturne neuskladenosti imovine sa obavezama ogledaju se u
nesposobnosti kompanije da blagovremeno 1 u cjelini izmiruje svoje dospjele 1 buduce

obaveze.?®

Rocna 1 strukturna neuskladenost je u sljede¢em: rizik se preuzima odmah po
zaklju€enju ugovora, naplata premije visi se odjednom ili sukcesivno, a isplata eventualne
Stete u buducnosti. Ovaj rizik se pojavljuje kao: (a) rizik likvidnosti i solventnosti, (b) rizik
neadekvatnog upravljanja imovinom i obavezama, (c) rizik pogreSne procjene,
evidentiranja, prezentovanja i objelodanjivanja vrijednosti imovine i izvora sredstava

kompanije, (d) prihoda, rashoda i1 rezultata poslovanja, (e) rizik rocne neuskladenosti

265 7a djelatnost osiguranja je karakteristi¢no da se rizik preuzima u momentu zaklju¢ivanjem ugovora o
osiguranja, naplata premije vr$i se odjednom ili sukcesivno u ratama, a isplata obaveza po osnovu Stete
nastaje u buducénosti i ne zna se precizno, kada ¢e i da li ¢e do Stete doci.
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sredstava 1 njihovih izvora, (f) rizik nemogucénosti izmirenja obaveza (po osnovu

osiguranja i drugim osnovama).

(5) Rizici deponovanja i ulaganja sredstava osiguravaju¢e kompanije nastaje usljed
plasiranja privremeno slobodnih novcanih sredstava prikupljenih po osnovu uplac¢enih
premija, a koja nisu trenutno neophodna za isplatu oStetnih zahtjeva, u kupovinu hartija od
vrijednosti. Rizik od deponovanja i ulaganja sredstava osiguravaju¢e kompanije proizilazi
iz nemogucénosti kompanije da u cjelini ili djelimi¢no naplati potrazivanja po razli¢itim
osnovama.?®® Ovaj rizik naplate potrazivanja direktno smanjuje priliv gotovine i utice na

servisiranje obaveza, te ugrozava kontinuitet poslovanja osiguravaju¢e kompanije.

(6) Reputacioni rizik nastaje kao novi rizik, koji je direktna posljedica rizika deponovanja
I ulaganja sredstava i odnosi Se na umanjenje povjerenja javnosti u poslovanje
osiguravaju¢e kompanije. Osiguravajuc¢a kompanija koja ne izvrSava svoje obaveze prema

osiguranicima, gubi ugled “sigurne kuce* i tako uti¢e na smanjivanje broja klijenata.

(7) Pravni i drugi razni rizici su posljedica “narusenih odnosa“ u osiguravajucoj
kompaniji, koji proisticu iz neuskladenog poslovanja i1 akata druStva sa pozitivnim
zakonskim propisima. Intenzitet reputacionog rizika pojacava se prisustvom pravnog
rizika, sklapanjem ugovora koji se ne mogu u cjelini ili djelimi¢no izvrsiti, gubitak sudskih
sporova i sl. Zato su osiguravajuée kompanije U oObavezi da svojim aktima propiSu,
organizuju i primjene modele i procese upravljanja navedenim rizicima, kako bi se

omogucilo njihovo identifikovanje, mjerenje i preventivno djelovanje.
5.2.  Proces i faze upravljanja korporativnim rizicima u kompanijama osiguranja

Za efikasno 1 efektivno upravljanje rizicima u osiguravaju¢em drustvu, neophodna je
primjena odredenih procedura i postupaka, koje obuhvataju kvalitativan i kvantitativan
nacin upravljanja rizikom. Poslovanje svakog osiguravajuceg drustva zasniva se na
prihvatanju odredenog stepena i vrsta rizika. Rizik koji je druStvo prihvatilo istovremeno
stvara i obavezu da se do visine preuzetog rizika pokriva potencijalna obaveza po osnovu

oStetnih zahtjeva.

%6 Kao $to su: naplata deponovanih i uloZenih sredstava osiguravajuéeg drustva, naplata ugovorenih i
planiranih prinosa od deponovanja i ulaganja sredstava ili naplate zakupa.
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Posto je rizik svojstven svakoj djelatnosti i utice na odreden nacin na pojedince, preduzeca
I institucije, upravljanje rizikom je vaznije za pojedince ili preduzeca, nego upravljanje
osiguranjem. Postoje rizici koji se mogu osigurati, kao i oni rizici koji se ne mogu
neutralizovati osiguranjem, te je za njih neophodno utvrditi nacin i proces upravljanja.
Rizik, odnosno gubitak moze nastati kao posljedica djelovanja neke prirodne sile, kao §to
Su: pozar, poplava, zemljotres. Prirodne pojave mogu izazvati razna oSteéenja na
gradevinskim objektima, opremi, postrojenjima, $to onesposobljava preduzeca za redovne

poslovne aktivnosti.

Priprema pokri¢a nastalog gubitka moze podrazumijevati pla¢anje premije osiguranja,
¢ime se preduzece obezbjeduje od posljedica nastanka Stetnog dogadaja, a ekonomski
gubitak se mjeri plaéenom premijom osiguranja. Faze upravljanja rizicima su:?®’ (1)
utvrdivanje izlozenosti gubitku, (2) analiza izloZenosti gubitku, (3) izbor odgovarajuc¢ih
modela za odredivanje izlozenosti riziku, i (4) sprovodenje i pracenje programa upravljanja

rizikom, ( isto se moze vidjeti kao na slici br. 2).

(1) Prva faza upravljanja rizicima tj. utvrdivanje izlozenosti gubitku osiguravajuce
kompanije, predstavlja veoma znac¢ajan prvi korak u upravljanju rizicima. U ovoj fazi treba
identifikovati moguce rizike, koji mogu prouzrokovati potencijalne gubitke po osigurano
preduzece. Imajuc¢i u vidu, da svako preduzece kao osigurano raspolaze odredenom
imovinom, to ¢e isto biti izloZeno imovinskom riziku tj. oste€enju ili uniStenju imovine. U
cilju preventivnog djelovanja potrebno je pracenje trziSnih promjena, novih trendova u
djelatnosti poslovanja preduzeca i faktora koji mogu uticati na izlozenost novim rizicima,

Sto ukazuje na potrebu dodatne analize izlozenosti riziku.

7 Dorfman S. Mark: Introduction to Risk Management and Insurance, Prentice-Hall, New Jersey, 2008, str.
46.
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Faze upravljanja rizicima
osiguravajuce kompanije

v
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aubitku
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—> Analiza izlozenosti
aubitku

v

—» Izbor odgovarajucih
modela mierenia rizika

v

—»| Sprovodenje programa
upravliania rizikom

Druga faza

Treca faza

Cetvrta faza

Slika br. 2: Faze upravljanja rizikom u osiguravaju¢oj kompaniji

(2) Druga faza procesa upravljanja rizikom odnosi se na analizu izlozenosti preduzeca
gubitku. Posebno je bitna potencijalna ucestalost i veli¢ina gubitka, koju generiSe svaki
uoceni rizik. To podrazumijeva rangiranje izlozenosti pojedinim rizicima prema znacaju
koji pojedini rizici imaju za nastavak kontinuiteta poslovanja preduzeca i njegovu
finansijsku stabilnost. Nema sumnje, da je lakSe upravljati rizicima koji izazivaju gubitke u
odredenim pravilnim vremenskim razmacima i koji su predvidljive prirode, nego sa
rizicima koji nastaju slucajno i izazivaju katastrofalne gubitke, pa ¢ak ugrozavaju i samu

egzistenciju preduzeca.

(3) Treéa faza procesa upravljanja rizicima predstavlja najvazniju odluku tj. izbor modela
upravljanja izlozenim rizicima. Upravljanje izloZzenim rizicima podrazumijeva izbor
tehnika upravljanja, ¢ime se na jedan organizovan nacin smanjuje frekvencija i veliina
rizika. Treba voditi raCuna i o neophodnim tehnikama finansiranja nastalog gubitka, kako
bi preduzece moglo normalno da nastavi kontinuitet poslovanja i1 izvrSava svoje finansijske

obaveze.

(4) Cetvrta faza upravljanja rizikom odnosi se na sprovodenje i pracenje programa
upravljanja rizikom. U ovoj fazi preduzece nastoji da ograniCi uticaj pojedinih rizika na
ostvarivanje svojih poslovnih ciljeva. Istovremeno nastoj da se steknu saznanja preko kojih
¢e unaprijediti pojedine modele upravljanja izlozenosti rizicima, kako bi bili efikasniji i

efektivniji u obavljanju poslovne aktivnosti preduzeca.
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Osiguravajuca drustva ili kompanije preuzimaju rizik putem naplate premije osiguranja od
pojedinaca i preduzeca, vrSe disperziju rizika u okviru mase i tako nastoje da ostvare
pozitivni rezultat sopstvenog poslovanja. Da bi isto postala stvarnost u praksi,
osiguravaju¢e kompanije jednostavno treba da upravljaju rizicima, kojima su i same
izlozene. Po prirodi svoje djelatnosti, osiguravaju¢a druStva bave se osiguranjem drugih
(pojedinaca 1 preduzeca) od rizika. Medutim, ne treba zaboraviti da su i sama
osiguravaju¢a drustva izlozena raznim vrstama rizika 1 to: politickim, kreditnim,
kamatnim, deviznim i sl. Pored toga, izloZena su i nastanku Stetnih dogadaja, kao i sva
druga preduzeca (pozari, poplave, zemljotresi), pa mogu da budu znacajno ugroZena sa

aspekta dugoroc¢ne stabilnosti i kontinuiteta poslovanja.

5.3.  Modeli upravljanja korporativnim rizicima kompanija osiguranja

Upravljanje rizicima u osiguravaju¢im drustvima ili kompanijama ima poseban znacaj
imajuci u vidu samu djelatnost osiguravaju¢ih kompanija. To se, prije svega, odnosi na
slozenost, dinami¢nost i turbulentnost savremenog trzisnog poslovanja svih privrednih
subjekata kao “kupaca‘“ polisa osiguranja. Osiguravaju¢e kompanije mogu se zastititi od
rizika koriste¢i neke od modela upravljanja rizikom. Modeli implementacije 1 upravljanja

.. .. . .. .. 268
korporativnim rizikom u osiguravaju¢im kompanijama mogu da budu:

(a) izbjegavanje
rizika, (b) adaptacija riziku, (c) transfer rizika, (d) divesifikacija rizika, $to je predstavljeno

sljede¢om slikom br. 3.

Modeli upravljanja
korporativnim rizicima

A\ 4

Izbjegavanje rizika [* Adaptacija riziku

A\ 4

Transfer rizika < Diversifikacija rizika

Slika br. 3: Modeli upravljanja korporativnim rizicima u osiguranju

(@ Model izbjegavanja rizika u osiguravajuéim kompanijama podrazumijeva
izbjegavanja rizi¢nih situacija u obavljanju poslovanja osiguranja, kako bi se doslo u
poziciju da se potpuno minimizira rizik. To se posebno moZe odnositi na osiguravajuce

kompanije, koje posluju na viSe inostranih trziSta, na kojima ve¢ postoje visoki kreditni

%68 Rejda G.: Principles of Risk Management and Insurance, 11-th edition, Pearson, New York, 2010, str. 57.
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rizici, ili je politicka situacija takva da moze da dode do: (a) politickih kriza 1 time visokih
politickih rizika, (b) potencijalnih sukoba manjih ili ve¢ih razmjera, (C) eventulnog
nastanka rata i sl. U ovakvim i drugim sli¢énim situacijama, za osiguravaju¢u kompaniju je
najbolje da izbjegnu potencijalna ulaganja svojih sredstava na doti¢ne trzisSte i da time

potpuno svedu svoju izloZenost riziku na minimum ili na nulu.

(b) Model prilagodavanja riziku osiguravajue kompanije Cesto koriste kao jedan od
na¢ina upravljanja rizikom. Model se sastoji u naprijed “smisljenom® nacinu zastite od
eventualnih rizika. To se ogleda u sljede¢ih nekoliko “koraka®, koji se mogu koristiti od
strane osiguravajuc¢ih kompanija u poslovanju, a odnose se na: (a) skra¢ivanje roka naplate
potrazivanja premije osiguranja, (b) odlaganje svojih obaveza po osnovu isplate odstetnih
zahtjeva, (c) osiguravanje pokri¢a potrazivanja po osnovu pozajmica u vidu zaloge,

hipoteke ili garancije itd.

(c) Model diversifikacije rizika u osiguravaju¢im drustvima koristi se radi zastite od
potencijalnih rizika. SuStina ovog modela jeste disperzija rizika na medusobno razlicite

poslove, odnosno poslovne situacije, kao $to su:

(1) razli¢ite vrste osiguranja,
(2) osiguranje razli¢itih vrsta rizika,
(3) ulaganje sredstava fonda u razlicite efekte,

(4) osnivanje filijala osiguravaju¢e kompanije u razli¢itim zemljama.

Diversifikacija je posebno pogodan model upravljanja u druStvima osiguranja kada su ona
izloZzena znatnom stepenu politiCkog rizika. Ograni¢enje politickog rizika vrSi se
disperzijom poslovanja osiguranja u razli¢itim zemljama, u kojima je ovaj rizik manji. Za
osiguravaju¢e kompanije je posebno vazan posao novc¢anih pozajmica, koje imaju znatan
kreditni rizik koji moze da ugrozi finansijsku stabilnost poslovanja osiguravajuce
kompanije. Rizik postoji ukoliko se ne izvrsi povrat nov¢anih pozajmica od strane klijenta
usljed nekog nepredvidenog dogadaja. Zastita od ovakvog rizika moze se vrsiti na vise
nacina medu kojima moze da bude putem detaljne kreditne analize klijenta, ali 1

ograni¢avanjem visine pozajmica jednom klijentu.

Pored navedenih rizika, osiguravaju¢e kompanije se susrecu i sa kamatnim rizikom, koji se

ogleda u visini naplate planiranog iznosa prihoda po osnovu kamata na plasirana sredstva.
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Zastita od posljedica ovog rizika ostvaruje se: diversifikacijom ulaganja u efekte,

ulaganjem u manje rizi¢an portfolio, zastitom putem kupovine finansijskih derivata i sl.

(d) Model transfera rizika je jedan od veoma eksploatisanih na¢ina ograni¢avanja rizika u
osiguravaju¢im kompanijama. Ovaj model upravljanja rizikom podrazumijeva podjelu
preuzetog rizika putem reosiguranja, tj. prenosenje dijela preuzetog rizika na drugo vece 1
finansijski sposobnije osiguravajue druStvo. Maksimalana veli¢ina rizika koji
osiguravajuce drustvo moze da zadrzi u svom poslovanju, a da ne ugrozi svoju finansijsku

stabilnost, odredena je samopridrzajem, §to se vidi iz sljedece jednacine: 269

Samopridrzaj = (Kapital x Spremnost za rizik x Profit)/Izbalansiranost_rizika

Samopridrzaj determiniSe finansijski kapacitet osiguravaju¢e kompanije u vidu stvorenih
rezervi 1 tehnicki kapacitet izrazen u veli¢ini 1 strukturi portfolia osiguranja od rizika.

Postoje brojne prednosti ovog modela transfera rizika, medu kojima su znacajne:

(@) prenose¢i dio rizika putem reosiguranja, osiguravaju¢a drustva povecavaju svoje
osiguravajuce kapacitete za nove poslove osiguranja,

(b) prenose¢i dio rizika na reosiguravaca, osiguravajuce druStvo stvara prostor za
emitovanje novih polisa osiguranja,

(c) prenose¢i dio rizika putem reosiguranja na finansijski jaeg reosiguravaca,
osiguravajue kompanije, osiguravaju¢a drustva doprinose stabilnijem ostvarivanju
sopstvenog poslovnog rezultata,

(d) potpuna korisnost reosiguranja dolazi do izraZaja sa nastankom Stetnih rizi¢nih
dogadaja, koji imaju katastrofalne posljedice (kao Sto su: prirodne nepogode, avionske i

zeljeznicke nesrece, eksplozije u industrijskim postrojenjima).

Pored navedenih prednosti, reosiguranjem se znatno olakSava polozaj osiguravajuce
kompanije koja je primarno preuzela rizik. U tom pravcu se ¢esto formiraju i konzorcijumi,
koji vrSe poslove reosiguranja, a pri tome se Cesto prevazilaze nacionalne granice. Osim
toga, reosiguravaci mogu vrsiti osiguranja kod finansijski jaceg osiguravajuceg drustva i
tako podjelom rizika i1 prihoda se jo$ viSe zastititi od posljedica katastrofalnih 1 razornih

Stetnih  dogadaja. 210

Polaze¢i od navedenih moguénosti, upravljanje rizicima u
osiguravaju¢im kompanijama je izuzetno znacajno podrucje, posto nivo preuzetih i

zadrzanih obaveza podrazumijeva potencijalne buduce obaveze osiguravajuc¢ih kompanija.

29 T uki¢ dr Radojko: Ratunovodstvo osiguravajué¢ih kompanija, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006, str. 16.
2% Ovi poslovi su poznati pod nazivom “retrocesija“.
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Ponekad se u tom pravcu pojavljuje u finansijskim izvesStajima “friziranje” finansijske
stabilnosti i zaradivacke sposobnosti drustava, kako bi prema finansijskim izvestajima,
“bili bolji* od konkurencije. U tom pravcu mogu pomoc¢i i mjere sistema interne kontrole u
osiguravajué¢im kompanijama. Prema izvrienom istraZivanju na ovu temu®’* tj. da li mjere
sistema interne kontrole uti¢u na upravljanje rizicima, dobijena skala od 1 do 5 odgovora
ispitanika odnosila se na sljedece: 1 — “u potpunosti se slazem®, 2 — “slazem se*, 3 — “ne ne
mogu da se opredijelim*, 4 — “ne slazem se“ i 5 — “apsolutno se ne slazem*. Smatra se, da
je ovakva gradacija odgovora omogucila analizu njihovog misljenja o doprinosu sistema
interne kontrole upravljanju pojedinim naprijed navedenim rizicima, kojima su izloZena

osiguravajuca drustva.

Doprinos sistema interne kontrole upravljanju rizicima u osiguravajuéem drustvu prema

rezultatima istrazivanja, moze se vidjeti iz podataka prikazanim u sljede¢em pregledu br. 3:

Odg./ | Osiguranja | Deponovanja | Drugi |Reputacije | Pravni | Trzi$ni |R.strukture|Operativni

Rizici (a) (b) (© (d) (e) U] (9) (h)

5 0,00% 12,00% [12,00% | 4,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%

0,00% 4,00% 12,00% | 0,00% | 0,00% |[12,00% | 0,00% 0,00%

28,00% 12,00% |12,00% | 12,00% |20,00% |16,00% | 24,00% 24,00%

4
3 16,00% 24,00% 16,00% | 32,00% | 8,00% |16,00% | 20,00% 8,00%
2
1

56,00% 48,00% | 48,00% | 52,00% |72,00% |56,00% | 56,00% | 68,00%

Pregled br. 3: Procenat datih odgovora na vrste rizika

Najvec¢i procenat ispitanika, tj. 72% je apsolutno saglasno, da sistem interne kontrole
doprinosi upravljanju pravnim rizicima, dok se njih 68% apsolutno slaze, da isti sistem
doprinosi upravljanju operativnim rizicima kompanija osiguranja. Zatim sljede sa 56%
trZiSni rizici 1 rizici osiguranja, reputaconi rizik 52%. Najmanji procenat (48%) apsolutnog

slaganja ispitanika je kod upravljanja rizikom deponovanja i ulaganja sredstava.

5.4. Modeli upravljanja portfolio rizikom osiguravajuc¢ih kompanija

Iz analize korporativnih rizika u poslovima osiguranja, moze se uociti da je poslovanje

osiguravaju¢ih kompanija veoma rizian posao. Shodno tome i portfolio hartija od

2! Istrazivanje je sprovedeno 2012.godine u Republici Srbiji u 25 od ukupno 28 osiguravajuéih drustava.

Vidi detaljnije: Jovkovi¢ dr Biljana: Sistem interne kontrole kao podrska osiguranju, 44. Simpozijum Saveza
racunovodstvenih radnika Srbije na temu: “Podrska upravljanju rizicima finansijskih institucija®, Zlatibor,
Srbija, 2013, str. 319-320.
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vrijednosti osiguravajuéih kompanija je rizidan segment njihovog poslovanja.?’? Da bi
smanjile ili minimizirale rizike, osiguravaju¢e kompanije koriste razli¢ite modele za

smanjenje rizi¢nosti portfolia, medu kojima su sljedeca dva najpoznatija i to:

(1) model imunizacije portfolia i

(2) model trajanja (“duration®) portfolia.

(1) Model imunizacije portfolia se zasniva na definiciji procesa, kojim se kreira portfolio
sa fiksnim prinosom tako, da odredeni investicioni horizont ima siguran prinos neosjetljiv
na promjene kamatnim stopama. Imunizacija portfolia podrazumijeva zastitu portfolia
dugoro¢nih obveznica od rizika reinvestiranja, tj. ulaganja u nove obveznice. Imunizacijom
se stvara mogucénost minimiziranja rizika tako, da se kapitalni gubitak kompenzuje rastom
prinosa od reinvestiranja u nove obveznice. Imunizacija portfolia se zasniva na trajanju
portfolia. Prosje¢no trajanje portfolia obveznica odgovara prosjecnom roku dospijeca

doti¢nih obveznica.

U teoriji portfolia se smatra, da postoje tri osnovna uslova koja treba da se zadovolje, da bi

se mogao primjeniti model imunizacije za smanjenje rizi¢nosti portfolia i to:

(@) daje odreden vremenski tj. investicioni horizont ulaganja,

(b) da se u tom periodu postize zagarantovani prinos,

(c) da je portfolio konstruisan tako, da svaka promjena kamatnih stopa bude neutralisana
medusobnim prebijanjima dobitaka i gubitaka.

Teorija 1 praksa ukazuju, da nije teSko zadovoljiti prva dva navedena uslova, posto svaka
osiguravaju¢a kompanija to svojim planovima obezbjeduje. Problem se svodi na pitanje
zadovoljavanja treCeg uslova. Bitno je da se konstruiSe takav portfolio u kojem ce
kombinacije hartija od vrijednosti imati trajanje koje ¢e biti jednako investicionom
horizontu ulaganja. Pomjeranje granica je moguce tokom vremena, a ucestalost zavisi od
trajanja portfolia i investicionog horizonta, kao i od kompromisa (“trade-off*) izmedu

promjena transakcionih troSkova i koristi od takvih promjena.

272 Suboti¢ dr Slobodan, Mijatovi¢ mr Miroslav: Upravljanje portfoliom osiguravajuéih kompanija, Finansije,
racunovodstvo, revizija — FINRAR, Savez ra¢unovoda i revizora Republike Srpske, Banja Luka, br. 8, 2011,
str. 73-78.

2% yunjak dr Nenad, Kovacevié¢ dr Ljubomir: Finansijska trzidta i berze, Proleter a.d. Begej, Ekonomski
fakultet Subotica, NUBL Banja Luka, Subotica, 2009, str. 133.
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Imunizacija se realizuje formiranjem takvog portfolia koji ¢e izbalansirati uticaj promjena
kamatnim stopama na vrijednost imovine i obaveza. Imunizacija omogucava minimiziranje
rizika reinvestiranja, tj. kompenzovanje kapitalnih gubitaka rastom prinosa od
reinvestiranja. Ovaj efekat se postize ulaganjem sredstava u obveznice c¢ije trajanje
odgovara rokovima dospijeCa obaveza investitora. Imunizacija portfolia osiguravajuce
kompanije se zasniva na konceptu trajanja portfolia tako, §to se formira portfolio
obveznica Cije prosjecno trajanje odgovara prosjecnom roku trajanja obaveza

osiguravajuc¢e kompanije.

(2) Model trajanja portfolia (“duration®) se zasniva na prosje¢nom roku dospijec¢a hartija
od vrijednosti, odnosno vremenu potrebnom da se u cjelini vrate investitoru uloZena
sredstva u odredenu hartiju od vrijednosti. Cilj trajanja (“duration®) portfolia osiguravajuce
kompanije jeste da otkloni nedostatke roka dospije¢a kao jednog od faktora cijene
obveznice. Najjednostavniji koncept mjerenja trajanja obveznica (“duration®) omogucava
mjerenje rizika kamatne stope obveznica i pokazuje vrijeme potrebno da se u potpunosti
isplati ulaganje u kupovinu date obveznice. To je, dakle, ponderisana prosjec¢na vrijednost
svih primitaka obveznice u njenom Zivotnom ciklusu, od momenta izdavanja do momenta
dospijeca. Ponderi svake sekvence placanja obveznice jesu njihova uces¢a u vrijednosti

ukupnog ulaganja.?™

Postoji varijanta, da se dospjece kuponske obveznice racuna kao ponderisana prosjecna
vrijednost dospijeca svih kupona i glavnice. Kao ponder se uzima sadasnja vrijednost
svakog nov¢anog toka u odnosu na cijenu. Sustina izraCunavanja trajanja je u kvantifikaciji
osetljivosti cijene obveznice na promjenu kamatnih stopa. Ako se pretpostavi promjena
kamatne stope uz poznato trajanje konkretne obveznice, moguce je izracunati u kolikom ¢e

procentu na promjenu cijene reagovati data obveznica.

Da bi se efikasno upravljalo procesom modela trajanja portfolia, neophodno je pridrzavati

se odredenih pravila, kao §to su: 215

(a) trajanje bez kuponske obveznice treba da bude jednako njenom roku dospjeca, 2°

21 Soski¢ dr Dejan, Zivkovié dr Bosko: Finansijska trZista i institucije, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006,
str. 522.

2> |zvor: Rizici investiranja u obveznice i osnovni koncepti upravljanja portfoliem obveznica,
www.ekof.ac.rs

2’® K od bezkuponskih obveznica nema periodi¢nih isplata kupona.
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(b) manji kupon uz isti rok i prinos do dospijeca znaci vecu osjetljivost na kamatni rizik i
duZe trajanje,

(c) trajanje je duZe za obveznice sa duzim rokom dospijeca uz ostale nepromjenjene
faktore,

(d) trajanje je vece kada su prinosi dospije¢a manji uz ostale faktore na istom nivou.

Navedena pravila vaze za izraCunavanje trajanja pojedinac¢ne obveznice kao hartije od
vrijednosti. Pitanje trajanja portfolia hartija od vrijednosti podrazumijeva korisc¢enje
ponderisanog prosjeka trajanja svih hartija od vrijednosti u portfoliu osiguravajuce
komapanije. Pri tome se kao ponder koristi uces¢e ulaganja u neku obveznicu u odnosu na

vrijednost ukupnog portfolia.

Osiguravajuc¢e kompanije u visoko razvijenim trzi$nim privredama (na primjer u SAD),
svoja privremeno slobodna sredstva ulazu u hartije od vrijednosti i nekretnine. Strukturu
njihovog portfolia ¢ine pretezno municipalne, korporativne i drzavne obveznice. Manji dio
portfolia ovih osiguravaju¢ih kompanija ¢ine akcije, nekretnine, zajmovi i komercijalni
papiri. Za razliku od njih, osiguravajuéa drustva u Bosni i Hercegovini (Republici Srpskoj)
su investicije u orocene depozite i nekretnine. Imajuci u vidu da je portfolio osiguravajucih
kompanija u odredenom stepenu rizi¢an, one primjenjuju metode imunizacije i trajanja

portfolia u cilju smanjenja rizi¢nosti.
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ZAKLJUCCI

Poslovanje institucionalnih investitora, a posebno investicionih fondova u visoko
razvijenim trziSnim privredama, kao $to su SAD, Velika Britanija, Njemacka i neke druge
zemlje, ima dugu i bogatu tradiciju. Poslovanje ovih finansijskih institucija doprinjelo je
brzem i svestranijem razvoju finansijskih trziSta Sirom svijeta. Posebno se to odnosi na
razvoj trziSta kapitala, kako primarnog tako i sekundarnog. U doktorskoj disertaciji
obradeni su klju¢ni aspekti poslovanja institucionalnih investitora sa posebnim akcentom

na poslovanje investicionih fondova, penzionih fondova i fondova osiguranja.

Poslovanje investicionih fondova, penzionih fondova i kompanija osiguranja predstavlja
znacajan segment poslovanja na finansijskom trZistu svake zemlje. Raspadom biv§e SFRIJ i
nastankom novih drzava na njenom prostoru, nastale su i potrebe da se u okvirima svake
privrede, organizuju finansijska trziSta kao posebne cjeline. Posebna specificnost ovog
organizovanja vezana je za finansijsko trziste Bosne i Hercegovine, gdje su prisutna dva
finansijska trZiSta: finansijsko trziSte Republike Srpske i finansijsko trziSte Federacije

Bosne i Hercegovine.

U doktorskoj disertaciji, pored sagledavanja rada finansijskih trzista u razvijenim
privredama, akcenat je stavljen na istrazivanja U vezi poslovanja domacih institucionalnih
investitora: investicionih fondova, penzionih fondova i kompanija osiguranja na
finansijskom trZiStu Republike Srpske. Polaze¢i od rezultata istraZivanja do kojih se doslo
u doktorskoj disertaciji, uz koriS¢enje i drugih istrazivanja koja se odnose na ovu

problematiku, mogu se izvesti sljedeci zakljucci:

1. Funkcionisanje finansijskog trZiSta je od bitnog znaCaja za svaku nacionalnu
privredu. Zato je bilo nuzno, da se posebno obrade elementi i karakteristike
funkcionisanja finansijskog trziSta polaze¢i od infrastrukturnih oblika
funkcionisanja istih, daju¢i pri tome poseban naglasak na instrumente finansijskog
trziSta. Naime, analiza funkcionisanja finansijskog trZiSta, 1 pored razli¢itih
aspekata, uglavnhom se svodi na analizu funkcionisanja dijelova finansijskog
trziSta, kao Sto su: trziSte novca, trziSte kapitala (primarno i sekundarno), trziste

deviza i derivata.
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Detaljnija analiza instrumenata finansijskog trzista ukazala je da svaki oblik ili dio
finansijskog trziSta, ima svoje instrumente, kao na primjer: trzZiSte novca
(kratkoro¢ne instumente: mjenice, obveznice), trziSte kapitala (dugorocne
instrumente: akcije, obveznice), trziSte deviza (kratkorotne i dugoro¢ne
instrumente), trziSte derivata hartija od vrijednosti (fjucerse, opcije i svopove).
Analizirana je sustina njihove uloge, ali i specificnosti koje svaki od ovih
finansijskih instrumenata ima u funkcionisanju dijela finansijskog trzista i njegove

cjeline.

Posebna analiza posvecena je funkcionisanju derivata finansijskih instrumenata,
naroCito derivata hartija od vrijednosti, kao i egzoticnih derivata hartija od
vrijednosti. Savremeno finansijsko trziSte je optereCeno raznovrsnim rizicima, ¢ije
efekte kod trgovanja na trziStu ucesnici treba da ublaze, dok rjede mogu da iste
izbjegnu. Pogodni instrumenti za tu namjenu su derivati hartija od vrijednosti
(forvardi, fjucersi, opcije, svopovi), kao i egzoti¢ni i hibridni derivati hartija od
vrijednosti. Kada su u pitanju egzoti¢ni derivati, treba ista¢i da njihovo koriséenje
zahtjeva $irok medunarodni prostor i precizno poznavanje kretanja ponude i traznje

na svjetskom finansijskom trzistu.

Poslovanje fondova kao institucionalnih investitora zahtjevalo je detaljniju analizu
svih organizacionih oblika institucionalnih investitora, kako bi se doslo do
mogucnosti  ocjene njihovog znafaja na finansijskom trzistu. U prioritetu
razmatranja nasli su se investicioni fondovi (otvoreni i zatvoreni) i investicione
kompanije, kao i penzioni i fondovi osiguravaju¢ih kompanija. lako su jo$
nedovoljno razvijeni, ovi institucionalni investitori ¢ine oslonac poslovanja
finansijskog trziSta, a njihova djelatnost upotpunjuje “finansijski‘ prostor i daje

sliku njihove prave uloge na finansijskom trzistu Republike Srpske.

Za uspjesno funkcionisanje institucionalnih investitora vaznu ulogu imaju politike
I procedure investiranja u hartije od vrijednosti. U taj djelokrug spadaju i poslovi
emitovanja hartija od vrijednosti, zatim kupovina i prodaja hartija od vrijednosti od
drugih emitenata, Sto ¢ini osnovu poslovanja institucionalnih investitora na
sekundarnom trziStu kapitala. Posebno znacajan aspekt u procesu kupovine i
prodaje hartija od vrijednosti, odnosi se na proces formiranja cijena svih
finansijskih instrumenata, posebno obveznica i akcija kao dugovnih i vlasnickih

hartija od vrijednosti.

270



Vazan segment poslovanja investicionih i penzionih fondova i fondova osiguranja
odnosi se na poznavanje faktora formiranja trzi$nih cijena i vrijednosti finansijskih
Instrumenata, kao i prinosa finansijskih instrumenata. U okviru prinosa finansijskih
instrumenata treba razlikovati nekoliko vrsta prinosa, kao $to su: fiksni prinosi,
varijabilni prinosi i diskontni prinosi. Usko sa vrstama hartija od vrijednosti i
njihovim prinosima povezani su i mnogobrojni rizici, koji su nezaobilazni faktor
poslovanja sa hartijama od vrijednosti u investicionim i drugim fondovima, bilo da
je rije¢ o rizicima za pojedine hartije od vrijednosti ili o rizicima portfolia hartija

od vrijednosti.

Strategije i1 politike prinosa i rizika predstavljaju osnovu poslovanja
institucionalnih investitora, a posebno investicionih fondova. Imaju¢i u vidu
raznovrsnost investicionih fondova, postoje i razliCiti ciljevi koje investicioni
fondovi treba da ostvare. Za ostvarivanje razlicitih ciljeva, neophodne su i razlicite
poslovne strategije i politike. Za ostvarenje visokih prinosa neophodno je
preuzimanje i visokih nivoa rizika, §to znaci, da sigurnije ulaganje podrazumijeva

ostvarivanje nizih prinosa.

Strategiju izbora investicionog fonda ili fondova za ulaganje u hartije od
vrijednosti, vrsi po sopstvenom kriterijumu Svaki investitor, bio on institucionalni
ili individualni investitor. Kriterijumi mogu da budu objektivni, §to je vise
karakteristika institucionalnih investitora, ili subjektivni, koji se viSe odnose na
individualne investitore. Smatra se, da su za ulagaca finansijskih sredstava vazne
odredene dimenzije manevarskog prostora, koje zavisno od tri elementa: (a)
raspolozivosti sredstava, (b) sigurnosti ulaganja sredstava, i (C) moguc¢nostima
ostvarenja zarade (dobiti). Isto tako je vazna njihova sklonost za preuzimanje

rizika (oprezan, pragmatic¢an, naklonjen riziku).

Koji ¢e investicioni fond biti izabran od ulagaca zavisi od strategije izbora njegove
pocetne pozicije, koju odreduju struktura 1 kvalitet investicionog fonda. Struktura
investicionog fonda (vrsta i zastupljenost hartija od vrijednosti u portfoliu fonda)
obi¢no se vidi iz prospekta investicionog fonda i predstavlja profil rizika fonda.
Kvalitet investicionog fonda se mjeri ostvarenim performansama fonda u

odredenom periodu, a rizik se iskazuje preko volatilnosti, tj. rizika fonda.
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10.

11.

12.

Strategija izbora fondova odnosi se i na odnos visine rizika i visine moguéih neto
prinosa hartija od vrijednosti doti¢nog fonda. To se naziva odnosom $ansi prema
riziku ili profil rizika. Odnos rizika i Sansi za dobar neto prinos od hartija od
vrijednosti, moze se mjeriti jedino u homogenim grupama investicionih fondova.
Rezultat se izrazava i prikazuje u tzv. indeksima ili koeficijentima. Najpoznatiji
indeksi su: (a) standardna devijacija (ili odstupanje), (b) beta koeficijent, (c)
Sharpe-ov indeks ili racio. Primjenjuje se u finansijskoj praksi i kvantitativno
(istorijski podaci) i kvalitativno vrednovanje investicionih fondova (rejting

fondova).

Pored navedenih strategija izbora investicionih fondova od strane ulagaca, za
uspjesno poslovanje, tj. za smanjenje rizika su veoma znac¢ajne portfolio strategije:
(@) strategije dospjeca hartija od vrijednosti i, (b) strategije primjena derivata
hartija od vrijednosti. Portfolio strategije dospje¢a hartija od vrijednosti
(merdevina, dospjece kredita, kretanja kamatnih stopa), omogucéavaju portfolio
menadzeru investicionog fonda, da diversifikuje rizik portfolia preko razli¢itih
dospjeca hartija od vrijednosti i da ostvari veéi prihod i likvidnost fonda. Portfolio
strategije primjene derivate hartija od vrijednosti (forvardi, fjucersi, opcije,

svopovi), omogucavaju portfolio menadzeru fonda da se zastiti od buducih rizika.

Strategije poslovanja penzionih fondova zavise od modela finansiranja penzionih
sistema. U uslovima finansiranja kakav postoji kod nas i u svim biv§im
Republikama SFRJ, gotovo je nemoguce polaziti od bilo kakve strategije
upravljanja rizicima. Strategije su jedino primjenjive u poslovanju dobrovoljnih
penzionih fondova, u kojima postoje uslovi za upravljanje rizicima tih fondova na
finansijskom trzistu. Naime, rije¢ je o strategijama upravljanja portfolio rizicima
dobrovoljnih penzionih fondova od kojih su dvije kljuéne strategije: (a) strategija

diversifikacije portfolio rizika i, (b) strategija imunizacije portfolio rizika.
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13.

14.

15.

Strategije upravljanja rizicima fondova kompanija osiguranja sprovode se kao: (a)
korporativne strategije i, (b) portfolio strategije. Primjena korporativnih strategija
podrazumijeva strategije upravljanje rizicima osiguranja na nivou kompanija, dok
portfolio strategije upravljanja rizicima podrazumijevaju upravljanje rizikom
ulaganja privremeno “slobodnih” novc¢anih sredstava od prodaje polisa osiguranja
zivota i imovine u hartije od vrijednosti i druge vidove ulaganja. Strategije kojima
se smanjuje rizik kod upravljanja portfoliom poznate su kao: (a) strategija
imunizacija portfolia reinvestiranjem i, (b) strategija imunizacija putem trajanja

portfolia.

Investicioni portfolio predstavlja kljucni element za projektovanje optimalne
strukture vrsta i obima hartija od vrijednosti, koje daju maksimalni prinos uz
preuzeti nivo rizika. Istrazivanja su pokazala, da je neophodno imati informacionu
osnovu za donoSenje odluka o eventalnoj korekciji odredenih poslovnih poteza u
okviru “mjenjanja“ odnosa strukture finansijskih instrumenata unutar portfolia. Da
bi se operativno pristupilo ovom poslu, neophodno je imati pokazatelje, kojima se
utvrduju odredene ostvarene veli¢ine doprinosa pojedinih hartija od vrijednosti

ukupnom prinosu portfolia ukljuéujuéi i preuzeti nivo rizika.

U praksi poslovanja institucionalnih investitora, primjenjuju se modeli ocjene
boniteta emitenata za izbor kvalitetnih hartija od vrijednosti. Ocjena boniteta
podrazumijeva procjenu ili ocjenu kvaliteta poslovanja emitenata hartija od
vrijednosti, sa kojim institucionalni investitor, kao investicioni, penzioni ili
osiguravajuci fond, posluje, bilo da hoce da ih kupi, proda ili zadrzi dalje u svom
portfoliu. Pri tome se koriste i modeli rejtinga, $Sto omogucava njihovo rangiranje
od onih bez rizika ili sa malo rizika, pa do onih koji su visoko rizi¢ni (poslovanje
sa gubitkom). Da bi se to na vrijeme “otkrilo®, primjenjuje se sloZena analiza

potencijala investicionog trzista.
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16.

17.

18.

Ostvarene performanse portfolia investicionih fondova c¢esto odstupaju od
planiranih, pa ih je potrebno mjeriti i po potrebi korigovati. Teorija nas upucuje, da
postoje modeli mjerenja performansi investicionih fondova, medu kojima su
najpoznatiji tzv. CAPM modeli (“capital asset pricing models”) modeli
vrednovanja cijene kapitala, ali poznati i kao CAPM indeksi (Sharp-ov, Traynor-
ov i Jensen-ov index), te model arbitraznog vrednovanja portfolia investicionih
fondova. Njihovo koris¢enje predstavlja okosnicu strategijskog upravljanja

portfolio rizicima investicionih fondova.

U analizi poslovanja i vrednovanja investicionih fondova, posebno zatvornih
investicionih fondova, u Republici Srpskoj, praksa pokazuje, da su kretanje trzisne
kapitalizacije 1 indeksa Banjalucke berze, pokazatelji koji ukazuju na tendenciju
razvoja poslovanja zatvorenih investicionih fondova (ZIF-ova). Zajedno sa
analizom performansi ZIF-ova, evidentan je tendencija pada ostvarene trzi$ne
kapitalizacije, indeksa Banjalucke berze (BIRS-a i FIRS-a) i njihovih performansi.
Uzroci pada berzanskog indeksa i indeksa investicionih fondova, te pada
performansi su prvenstveno u spoljnim faktorima uticaja (svjetska finansijska kriza

od 2007. godine), ali i brojne navedene unutrasnje slabosti.

Istrazivanja iz ove oblasti, koja su koriS¢ena u ovoj disertaciji ukazuju, da je
moguce vrsiti primjenu portfolio teorije na trzistima kapitala u Republici Srpskoj,
odnosno 1 Sire, na trziStima kapitala Srednje 1 Jugoisto¢ne Evrope. IstraZivanje je
vrseno ukljuCujuéi Cetiri indeksa: BIRS-a (Banjaluca berza), CROBEX-a
(Zagrebacka berza), BELEXIine-a (Beogradska berza, i BUX-a (Budimpestanska
berza). Na osnovu analize ovih indeksa formiran je oc¢ekivani prinos, pa je preko
njihove trziSne kapitalizacije 1 pondera dobijena struktura i matrica korelacije
navedenih indeksa. Uz izraCunatu standardnu devijaciju prinosa (6,51%) i
primjenu Sharp-ovog indeksa (0,89%) o povecanju prinosa uz dati rizik, ukazuju

na mogucénost upravljanja prinosom rizicnog optimalnog portfolia.
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19.

20.

21.

Dalja istrazivanja u ovoj oblasti ukazuju, da je moguce vrSiti optimizaciju rizicnog
portfolia finansijskih instrumenata institucionalnih investitora na finansijskom
trzistu Republike Srpske. To znaci, da je moguce upravljati rizicnim portfoliom, tj.
da je moguce kontinuirano vrSiti optimizaciju rizicnog portfolia investicionih
fondova uz primjenu postulata portfolio teorije. Naime, polaze¢i od teorijske
osnove, izvrSena je Selekcija deset emitenata akcija za optimizaciju rizicnog
portfolia, koje su u sastavu BIRS-a, §to je dovelo do ostanka njih deset na
efikasnoj granici definisanoj na osnovu postupka optimizacije portfolia. Na osnovu
izraCunatih performansi, moglo se izvrsiti njihovo poredenje i izraCunati veci
ostvareni prinos rizi¢nog porfolia (uz preuzeti rizik) u odnosu na ekvivalentni

pasivni portfolio.

Primjena modela upravljanja rizikom prinosa i performansama penzionih fondova
moguca je samo u dobrovoljnim penzionim fondovima u nasim uslovima. lako su
ovi fondovi na nasim trziStima veoma mladi, istrazivanja pokazuju, da je moguce
vrsiti ocjenu porfolio menadzera u upravljanju rizikom prinosa i performansama
dobrovoljnih penzionih fondova primjenom parcijalnih mjerila (standardna
devijacija, beta koeficijent, maksimalan pad, i VaR), te kompozitnih mjerila
(Sharp-ov racio ili indeks, M2 mjera rizika, Treynor-ov indeks, informacioni racio
I ROMAD pokazatelj).

U okviru upravljanja rizikom osiguravajuc¢ih kompanija, primjenju se korporativni
modeli (izbegavanje rizika, adaptacija riziku, transfer rizika, divesifikacija rizika) i
portfolio modeli (modeli imunizacije i model trajanja — “duration®). Primjena
korporativnin modela podrazumijeva primjenu korporativne strategije, medu
kojima najveci znacaj ima transfer rizika i diversifikacija rizika. Primjena portfolio
modela imunizacije podrazumijeva, da se kapitalni gubitak kompenzuje rastom
prinosa od reinvestiranja, a primjena “duration” na prosje¢nom trajanju portfolia

obveznica, koje odgovara prosjecnom roku dospjeca tih obveznica.
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