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Predgovor srpskom izdanju

Knji ga Mar ti na Elin ga [Mar tin Aehling] In ve sti ci o ni fon-
do vi jed na je od pr vih knji ga na na šem go vor nom pod ruč ju iz 
ove obla sti, a pr vi je pre vod jed nog stra nog iz da nja. Te ma ko jom 
se ba vi kod nas je do sa da ma lo ob ra đi va na iz jed no stav nog ra-
zlo ga što dosko ra ova vr sta fi nan sij skih po sred ni ka i ni je po sto ja-
la, a na fa kul te ti ma se ob ra đi va la kao jed na od te mat skih je di ni ca 
u okvi ru pred me ta ko ji su ob u hva ta li ma te ri ju iz obla sti fi nan sij-
skih tr ži šta, ban kar stva ili fi nan sij skog me nadž men ta. Za ko nom 
o in ve sti ci o nim fon do vi ma stvo ren je prav ni osnov za osni va nje 
in ve sti ci o nih fon do va i u na šoj ze mlji. Od ta da, in te resovanje ka ko 
struč ne jav no sti, volj ne da is tra žu je te o ri ju i prak tič na is ku stva 
in ve sti ci o nih fon do va u sve tu, ta ko i naj ši re jav no sti, volj ne da pla-
si ra slo bod na fi nan sij ska sred stva u no vu vr stu fi na nsij skih in sti-
tu ci ja, sve je ve ći. Isto vre me no, ja ča i po tre ba za od go va ra ju ćom 
li te ra tu rom. Upra vlja nje in ve sti ranjem u har ti je od vred no sti ili 
port fo lio me nadž ment uve den je kao pred met na za vr šnim go di-
na ma na sko ro svim eko nom skim fa kul te ti ma. Ta ko đe su or ga ni-
zo va ni i kur se vi za port fo lio me na dže re, kao pro fe si o nal na li ca 
bez ko jih in ve sti ci o ni fon do vi ne mo gu da se osnu ju i ra de. Po treb-
na pred zna nja, ali če šće struč na, ve o ma spe ci fič na i kod nas još 
uvek neo do ma će na ter mi no lo gi ja, ozbilj na su smet nja naj ši roj 
jav no sti da raz u me ka ko in ve sti ci o ni fon do vi funk ci o ni šu. Knji ga 
ko ja se na la zi pred či ta o ci ma do bra je polazna tačka za upo zna-
va nje s in ve sti ci o nim fon do vi ma ne sa mo struč ne ne go i naj ši re 
či ta lač ke jav no sti – po ten ci jal nih in ve sti to ra u har ti je od vred-
no sti pre ko in ve sti ci o nih fon do va. 

Autor ove knji ge na pri me ru Ne mač ke, s osvr tom na Evrop-
sku uni ju, či ja je dr ža va čla ni ca, ve o ma de talj no i po stup no ob ja-
šnja va, a pre vo di lac ve o ma ko rekt no pre vo di, po jam, na sta nak, 
raz voj, vr ste i pre sta nak ra da in ve sti ci o nih fon do va kao ne de po-
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zit nih fi nan sij skih in sti tu ci ja ili in sti tu ci o nal nih in ve sti to ra na 
tr ži štu har ti ja od vred no sti Ne mač ke; ulo gu i zna čaj dr ža ve i ka-
sto di ban ke u osni va nju i funk ci o ni sa nju in ve sti ci o nih fon do va; 
po jam i vr ste har ti ja od vred no sti ko ji ma in ve sti ci o ni fon do vi 
tr gu ju; kur se ve i pri no se raz li či tih har ti ja od vred no sti, nji hov 
po re ski tret man i na čin nji ho ve is pla te in ve sti to ri ma; raz li či te 
ak tiv ne i pa siv ne stra te gi je upra vlja nja port fo li jem in ve sti ci o nog 
fon da; pred no sti i ri zi ke od ula ga nja u in ve sti ci o ne fon do ve za 
in ve sti to re i fak to re ko ji tre ba da utiču na nji hov iz bor in ve sti ra nja 
u od re đe nu vr stu fon da; vr ste tro ško va i ce ne uslu ga in ve sti ci o-
nih fon do va, nji ho ve pro vi zi je i pre mi je ko je te re te in ve sti to re.

Ovu knji gu je Mar tin Eling na me nio po ten ci jal nim in ve sti-
to ri ma u har ti je od vred no sti, ka ko oni ma ko ji će in ve sti ra ti pre -
ko in ve sti ci o nih fon do va, ta ko i oni ma ko ji će to či ni ti bez njih, 
to jest di rekt no. Ne mač ko is ku stvo i sa ve ti po ten ci jal nim ne mač -
kim in ve sti to ri ma ko ji se mo gu pro či ta ti u ovoj knji zi ve o ma su 
ko ri sni za po ten ci jal ne in ve sti to re iz Sr bi je, pre sve ga za to što su 
na me nje ni in ve sti to ri ma sa ne ve li kim sta žom i is ku stvom u in ve -
sti ra nju u har ti je od vred no sti. Ne mač ki gra đa ni de ce ni ja ma su 
tra di ci o nal no bi li okre nu ti ban ci kao de po zit nom fi nan sij skom 
po sred ni ku i svo je ušte đe vi ne pla si ra li is klju či vo u ban kar ske de-
po zi te. Gra đa ni Sr bi je ni su bi li u pri li ci da biraju za to što u Sr bi ji 
tr ži šte har ti ja od vred no sti ni je po sto ja lo. Funk ci o ni sa lo je is klju-
 či vo kre dit no tr ži šte i ban ke kao fi nan sij ske in sti tu ci je ko je su se 
ba vi le pri ku plja njem slo bod nih fi nan sij skih sred sta va u vi du de -
po zi ta i pri ku plje na sred stva pla si ra le pre ko kre di ta zaj mo prim-
ci ma. Vi si na pa siv nih ka mat nih sto pa određi va la je de po nen te, 
a vi si na ak tiv nih ka mat nih sto pa i dru gi kre dit ni uslo vi zaj mo-
prim ce. Pro ce si li be ra li za ci je, glo ba li za ci je i in ter na ci o na li za ci je, 
sa vre me na in for ma ci o na teh no lo gi ja i fi nan sij ske ino va ci je, kao 
i no ve fi nan sij ske in sti tu ci je, sna žno su uti cale na evrop ske fi nan-
si je i ban kar ski sek tor. Iz tog raz lo ga ovaj prak tič no ori jen ti san 
pri ruč nik, pi san za po ten ci jal ne in ve sti to re iz Ne mač ke, jed na ko 
je ko ri stan i za po ten ci jal ne in ve sti to re iz Sr bi je.

Prof. dr Lji lja na Lu čić, dipl. ecc.



Pred go vor ne mač kom iz da nju

Za mno ge lju de in ve sti ra nje je slo že na, vre men ski zah tev na 
i ne to li ko in te re sant na te ma. Sto ga se ona u pro fe si o nal noj i pri-
vat noj sva ko dne vi ci ra do iz be ga va. Ak tu el ne an ke te su po tvr di le 
da pre te žan deo sta nov ni štva uop šte ne raz u me na pra vi na čin 
naj ve ći broj fi nan sij skih in stru me na ta. Ta ko, na pri mer, sa mo 
40% po zna je raz li ku iz me đu ak ci ja i ob ve zni ca. Po sto je će ne zna nje 
je za pa nju ju će, s ob zi rom na vi še stra no uve ra va nje ka ko je po ra-
sla zre lost ula ga ča. To me tre ba do da ti iz ve snu inert nost i neo d-
luč nost ka da su u pi ta nju in ve sti ci o na ula ga nja, čak i kod onih 
lju di ko ji se u to vr lo do bro raz u me ju. Je dan od raz lo ga je, si gur-
no, i to što je raz voj do ga đa ja na ber za ma u pro te klim go di na ma 
kod mno gih ula ga ča pro u zro ko vao pad in te re so va nja za ula ga nje 
nov ca. Po red to ga, na ovo se vr lo če sto sa mo krat ko traj no obra-
ća pa žnja, a za tim se mno go to ga pre pu šta za bo ra vu. Sa dru ge 
stra ne, i me ne če sto iz ne na đu je či nje ni ca da se ova te ma ta ko ola-
ko shva ta. 

Ve ći na lju di uzi ma one pro iz vo de ko je im po nu di fi li ja la 
nji ho ve ban ke ili fi nan sij ski sa vet nik ko ji im je tre nut no do stu-
pan. Sred stva se pla si ra ju, pre sve ga, pre ko sa vet ni ka ve li kih ba-
na ka, šte di o ni ca i na rod nih ba na ka sa ve znih po kra ji na. Vi še od 
dve tre ći ne pro me ta od vi ja se pre ko njih, iako po sto je i raz li či te 
dru ge mo guć no sti za ku po vi nu in ve sti ci o nih je di ni ca. Ta ko se, u 
ve ći ni slu ča je va, na ban kar skom šal te ru od lu ču je u ko je će fon do-
ve ne ko in ve sti ra ti. Obično je usme ra va nje shod no pro daj nim na-
lo zi ma nji ho vih di rek ci ja, čak i ka da da ju ne ki na vod no ne u tra lan 
i po vo ljan sa vet za in ve sti ci o no ula ga nje. Otu da če sto sa mo od 
sreć nih okol no sti za vi si da li će ula ga či do bi ti svr sis hod ne i in di-
vi du al no po de sne in ve sti ci o ne fon do ve. Po red to ga, tr ži šte ob ra-
đu ju i osi gu ra va ju ća dru štva, kao i broj ni dru gi di stri bu te ri fi nan-
sij skih sred sta va, ka ko bi pro da li svo je in ve sti ci o ne pro iz vo de. 



INVESTICIONI FONDOVI

Kod svih njih je fo kus ta ko đe naj če šće usme ren na pro da ju ne kog 
kon kret nog in ve sti ci o nog pro iz vo da, bi lo da se sle de od re đe ni 
pro daj ni ci lje vi ili da je vi si na pro vi zi je u pr vom pla nu. Ko se bar 
jed nom po sa ve to vao sa vi še po nu đa ča, zna ka ko pre po ru ke mo gu 
bi ti raz li či te.

Zbu nju ju ća je ta ko đe i bu ji ca fon do va: u Ne mač koj je od 
2003. go di ne jav no sti po nu đe no vi še od 5.000 in ve sti ci o nih fon-
do va. De set go di na ra ni je bi lo ih je sa mo 500. Već zbog to ga je ra-
zu mlji vo što su mno gi lju di ne si gur ni u pogledu in ve sti ra nja. Ne 
za to što ne bi hte li da va lja no ula žu svoj no vac, već zbog to ga 
što je sko ro ne mo gu će do bi ti sve o bu hva tan pre gled. I on da iz 
mno štva pro du ka ta tre ba iza bra ti još i naj bo lje in di vi du al no re-
še nje u skla du sa lič nim in ve sti ci o nim ci lje vi ma. Si gur no je da 
su in ve sti to ri u me đu vre me nu po sta li bo lje oba ve šte ni i da po-
sta vlja ju pi ta nja. I in for ma ci je od stra ne po nu đa ča fi nan sij skih 
pro iz vo da po sta le su znat no bo lje i obim ni je. Osim to ga, u me di-
ji ma i na in ter ne tu po sto je mno go broj ne mo guć no sti da se lju di 
sa mi in for mi šu. Me đu tim, u kva li te tu fi nan sij skog sa ve to va nja još 
uvek po sto je pri lič ni ne do sta ci ili, druk či je re če no, ve li ke raz li-
ke, ko me god se obra ti li. Isti na, u me đu vre me nu se da le ko vi še 
pro pa gi ra ju in di vi du al ne po tre be i za do volj stvo ku pa ca. Ali 
se, na kra ju kra je va, uvek ra di o pro da ji od re đe nih fi nan sij skih 
in stru me na ta (in ve sti ci o nih pro iz vo da) i o is pu nja va nju kon kret-
nih pro daj nih ci lje va. 

Ipak, ne po sto ji naj bo lji fond ili naj bo lje re še nje. Je di no po-
sto je raz li či te mo guć no sti, ko je su u jed nom slu ča ju va lja ne, a u 
dru gom ma nje pri klad ne. Sa tim u ve zi, ula ga či se već na star tu 
su o ča va ju sa no vom di le mom. Oni tre ba, da kle, da se u jed nu 
ru ku sna đu u toj džun gli, a u dru gu ru ku da re a li zu ju in di vi du-
al no po de sna i su vi sla re še nja. Po vrh sve ga to ga, da nas se pro fe-
si o na lan i pri vatan ži vot če sto ne od vi ja ju pra vo li nij ski. Ta ko se 
mo gu pro me ni ti fi nan sij ske okol no sti ula ga ča, a ti me i nje go vi 
ci lje vi ula ga nja ka pi ta la; na pri mer, ako na sle di ne ku ne kret ni-
nu, ili ako ubu du će mo ra oba vlja ti ne ki dru gi po sao, ili ako se 
ra zi đe sa ži vot nim part ne rom. U su šti ni, sva ko zna da će pre ma 
vla sti toj eko nom skoj si tu a ci ji mo ra ti da po stu pa na sop stve nu 
od go vor nost. Sa dru ge stra ne, ko le ba nja na fi nan sij skim tr ži šti-
ma su pro te klih go di na po sta la mno go ve ća, uz isto vre me no 
znat no sni že nje ka ma ta. Ri zi ci in ve sti ra nja u vred no sne pa pi re 
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