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Predgovor srpskom izdanju

Knjiga Martina Elinga [Martin Aehling] Investicioni fon-
dovi jedna je od prvih knjiga na nasem govornom podrudju iz
ove oblasti, a prvi je prevod jednog stranog izdanja. Tema kojom
se bavi kod nas je do sada malo obradivana iz jednostavnog ra-
zloga §to doskora ova vrsta finansijskih posrednika i nije postoja-
la, a na fakultetima se obradivala kao jedna od tematskih jedinica
u okviru predmeta koji su obuhvatali materiju iz oblasti finansij-
skih trzista, bankarstva ili finansijskog menadzmenta. Zakonom
o investicionim fondovima stvoren je pravni osnov za osnivanje
investicionih fondova i u nasoj zemlji. Od tada, interesovanje kako
strucne javnosti, voljne da istrazuje teoriju i prakti¢na iskustva
investicionih fondova u svetu, tako i najsire javnosti, voljne da pla-
sira slobodna finansijska sredstva u novu vrstu finansijskih insti-
tucija, sve je veci. Istovremeno, jaca i potreba za odgovaraju¢om
literaturom. Upravljanje investiranjem u hartije od vrednosti ili
portfolio menadzment uveden je kao predmet na zavr$nim godi-
nama na skoro svim ekonomskim fakultetima. Takode su organi-
zovani i kursevi za portfolio menadzere, kao profesionalna lica
bez kojih investicioni fondovi ne mogu da se osnuju i rade. Potreb-
na predznanja, ali ¢esce strucna, veoma specificna i kod nas jos
uvek neodomacena terminologija, ozbiljna su smetnja najsiroj
javnosti da razume kako investicioni fondovi funkcioni$u. Knjiga
koja se nalazi pred ¢itaocima dobra je polazna tacka za upozna-
vanje s investicionim fondovima ne samo stru¢ne nego i najsire
¢italacke javnosti — potencijalnih investitora u hartije od vred-
nosti preko investicionih fondova.

Autor ove knjige na primeru Nemacke, s osvrtom na Evrop-
sku uniju, ¢ija je drzava c¢lanica, veoma detaljno i postupno obja-
$njava, a prevodilac veoma korektno prevodi, pojam, nastanak,
razvoj, vrste i prestanak rada investicionih fondova kao nedepo-
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zitnih finansijskih institucija ili institucionalnih investitora na
trzistu hartija od vrednosti Nemacke; ulogu i znacaj drzave i ka-
stodi banke u osnivanju i funkcionisanju investicionih fondova;
pojam i vrste hartija od vrednosti kojima investicioni fondovi
trguju; kurseve i prinose razli¢itih hartija od vrednosti, njihov
poreski tretman i nacin njihove isplate investitorima; razlicite
aktivne i pasivne strategije upravljanja portfolijem investicionog
fonda; prednosti i rizike od ulaganja u investicione fondove za
investitore i faktore koji treba da uti¢u na njihov izbor investiranja
u odredenu vrstu fonda; vrste troskova i cene usluga investicio-
nih fondova, njihove provizije i premije koje terete investitore.

Ovu knjigu je Martin Eling namenio potencijalnim investi-
torima u hartije od vrednosti, kako onima koji ¢e investirati pre-
ko investicionih fondova, tako i onima koji ¢e to ¢initi bez njih,
to jest direktno. Nemacko iskustvo i saveti potencijalnim nemac-
kim investitorima koji se mogu procitati u ovoj knjizi veoma su
korisni za potencijalne investitore iz Srbije, pre svega zato $to su
namenjeni investitorima sa nevelikim stazom i iskustvom u inve-
stiranju u hartije od vrednosti. Nemacki gradani decenijama su
tradicionalno bili okrenuti banci kao depozitnom finansijskom
posredniku i svoje ustedevine plasirali iskljuc¢ivo u bankarske de-
pozite. Gradani Srbije nisu bili u prilici da biraju zato $to u Srbiji
trziste hartija od vrednosti nije postojalo. Funkcionisalo je isklju-
¢ivo kreditno trziSte i banke kao finansijske institucije koje su se
bavile prikupljanjem slobodnih finansijskih sredstava u vidu de-
pozita i prikupljena sredstva plasirale preko kredita zajmoprim-
cima. Visina pasivnih kamatnih stopa odredivala je deponente,
a visina aktivnih kamatnih stopa i drugi kreditni uslovi zajmo-
primce. Procesi liberalizacije, globalizacije i internacionalizacije,
savremena informaciona tehnologija i finansijske inovacije, kao
i nove finansijske institucije, snazno su uticale na evropske finan-
sije i bankarski sektor. Iz tog razloga ovaj prakti¢no orijentisan
priruc¢nik, pisan za potencijalne investitore iz Nemacke, jednako
je koristan i za potencijalne investitore iz Srbije.

Prof. dr Ljiljana Luci¢, dipl. ecc.



Predgovor nemackom izdanju

Za mnoge ljude investiranje je slozena, vremenski zahtevna
i ne toliko interesantna tema. Stoga se ona u profesionalnoj i pri-
vatnoj svakodnevici rado izbegava. Aktuelne ankete su potvrdile
da pretezan deo stanovni$tva uopste ne razume na pravi naéin
najveci broj finansijskih instrumenata. Tako, na primer, samo
40% poznaje razliku izmedu akcija i obveznica. Postojece neznanje
je zapanjujuce, s obzirom na viSestrano uveravanje kako je pora-
sla zrelost ulagaca. Tome treba dodati izvesnu inertnost i neod-
lu¢nost kada su u pitanju investiciona ulaganja, ¢ak i kod onih
ljudi koji se u to vrlo dobro razumeju. Jedan od razloga je, sigur-
no, i to $to je razvoj dogadaja na berzama u proteklim godinama
kod mnogih ulagaca prouzrokovao pad interesovanja za ulaganje
novca. Pored toga, na ovo se vrlo ¢esto samo kratkotrajno obra-
¢a paznja, a zatim se mnogo toga prepusta zaboravu. Sa druge
strane, i mene Cesto iznenaduje ¢injenica da se ova tema tako ola-
ko shvata.

Vecina ljudi uzima one proizvode koje im ponudi filijala
njihove banke ili finansijski savetnik koji im je trenutno dostu-
pan. Sredstva se plasiraju, pre svega, preko savetnika velikih ba-
naka, Stedionica i narodnih banaka saveznih pokrajina. Vise od
dve tre¢ine prometa odvija se preko njih, iako postoje i razlicite
druge moguc¢nosti za kupovinu investicionih jedinica. Tako se, u
vecini slucajeva, na bankarskom $alteru odlucuje u koje ¢e fondo-
ve neko investirati. Obi¢no je usmeravanje shodno prodajnim na-
lozima njihovih direkcija, ¢ak i kada daju neki navodno neutralan
i povoljan savet za investiciono ulaganje. Otuda ¢esto samo od
sre¢nih okolnosti zavisi da li ¢e ulagaci dobiti svrsishodne i indi-
vidualno podesne investicione fondove. Pored toga, trziste obra-
duju i osiguravajuca drustva, kao i brojni drugi distributeri finan-
sijskih sredstava, kako bi prodali svoje investicione proizvode.
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Kod svih njih je fokus takode naj¢es¢e usmeren na prodaju nekog
konkretnog investicionog proizvoda, bilo da se slede odredeni
prodajni ciljevi ili da je visina provizije u prvom planu. Ko se bar
jednom posavetovao sa vise ponudaca, zna kako preporuke mogu
biti razlicite.

Zbunjujuca je takode i bujica fondova: u Nemackoj je od
2003. godine javnosti ponudeno vise od 5.000 investicionih fon-
dova. Deset godina ranije bilo ih je samo 500. Ve¢ zbog toga je ra-
zumljivo $to su mnogi ljudi nesigurni u pogledu investiranja. Ne
zato $to ne bi hteli da valjano ulazu svoj novac, ve¢ zbog toga
§to je skoro nemoguce dobiti sveobuhvatan pregled. I onda iz
mnostva produkata treba izabrati jo$ i najbolje individualno re-
$enje u skladu sa li¢cnim investicionim ciljevima. Sigurno je da
su investitori u meduvremenu postali bolje obavesteni i da po-
stavljaju pitanja. I informacije od strane ponudaca finansijskih
proizvoda postale su znatno bolje i obimnije. Osim toga, u medi-
jima i na internetu postoje mnogobrojne mogucnosti da se ljudi
sami informisu. Medutim, u kvalitetu finansijskog savetovanja jo$
uvek postoje prili¢ni nedostaci ili, drukcije receno, velike razli-
ke, kome god se obratili. Istina, u meduvremenu se daleko vise
propagiraju individualne potrebe i zadovoljstvo kupaca. Ali
se, na kraju krajeva, uvek radi o prodaji odredenih finansijskih
instrumenata (investicionih proizvoda) i o ispunjavanju konkret-
nih prodajnih ciljeva.

Ipak, ne postoji najbolji fond ili najbolje resenje. Jedino po-
stoje razlicite mogucnosti, koje su u jednom slucaju valjane, a u
drugom manje prikladne. Sa tim u vezi, ulagaci se ve¢ na startu
suocavaju sa novom dilemom. Oni treba, dakle, da se u jednu
ruku snadu u toj dzungli, a u drugu ruku da realizuju individu-
alno podesna i suvisla resenja. Povrh svega toga, danas se profe-
sionalan i privatan Zivot ¢esto ne odvijaju pravolinijski. Tako se
mogu promeniti finansijske okolnosti ulagaca, a time i njegovi
ciljevi ulaganja kapitala; na primer, ako nasledi neku nekretni-
nu, ili ako ubuduce mora obavljati neki drugi posao, ili ako se
razide sa zivotnim partnerom. U sustini, svako zna da ¢e prema
vlastitoj ekonomskoj situaciji morati da postupa na sopstvenu
odgovornost. Sa druge strane, kolebanja na finansijskim trzisti-
ma su proteklih godina postala mnogo veca, uz istovremeno
znatno snizenje kamata. Rizici investiranja u vrednosne papire



