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Na ta ša Mi lo je vić1, Ma ri ja na Jok si mo vić2

ZNA ČAJ IN VE STI CI O NIH 
FON DO VA U PRO CE SU 
TRAN ZI CI JE

REZIME

Ključ ne re či: In ve sti ci o ni fon do-
vi, har ti je od vred no sti, raz voj 
fi nan sij skog tr žiš ta, Cen tral na i 
Ju go i stoč na Evro pa.

Tran spa rent no i efi ka sno tr žiš te 
har ti ja od vred no sti je ste uslov 
zdra ve eko nom ske eks pan zi-
je. Da bi se obez be di li uslo vi za 
efi ka sno funk ci o ni sa nje tr žiš ta 
har ti ja od vred no sti, neo p hod-
no je po sta vi ti od go va ra ju ću 
re gu la ti vu na ko ju se mo gu 
oslo ni ti svi uče sni ci na tr žiš tu. 
Kraj nji cilj tran zi ci ja u ni zu ze-
ma lja je mo der ni zo va ti druš tvo, 
iz gra di ti efi ka snu eko no mi ju 
spo sob nu da se rav no prav no 
uklju či u me đu na rod nu svet sku 
pri vre du. Au to ri u ra du uka zu ju 
na zna čaj in ve sti ci o nih fon do va 
u pro ce su tran zi ci je oda bra nih 
za ma lja Cen tral ne i Ju go i stoč-
ne Evro pe, ko ji od svih in sti tu-
ci o nal nih in ve sti to ra u pe ri o du 
tran zi ci je be le že naj br ži rast.

UVOD

U sa vre me nim tr žiš nim eko no mi ja ma, či ja je fi nan sij ska 
struk tu ra pod lo žna ne pre sta nim pro me na ma, in ve sti ci o ni 
fon do vi u okvi ru in sti tu ci o nal nih in ve sti to ra be le že naj br ži 
rast.

Is ku stva ze ma lja u tran zi ci ji uka za la su na zna čaj i neo-
p hod nost in ve sti ci o nih fon do va u pro ce su tran zi ci je. Kraj nji 
cilj tran zi ci ja u ni zu ze ma lja je da se mo der ni zu je druš tvo, 
iz gra di efi ka sna eko no mi ja – spo sob na da se rav no prav no 
uklju či u me đu na rod nu svet sku pri vre du.

Fe no men tran zi ci je ko ji je za hva tio ve ći nu ze ma lja naj i-
zra že ni je se mo že po sma tra ti i pra ti ti u ze mlja ma Cen tral ne 
i Ju go i stoč ne Evro pe.

Ostva re ni re zul ta ti u po je di nim ze mlja ma raz li ku ju se po 
fak to ri ma okru že nja pod či jim se uti ca jem tran zi ci ja od vi ja-
la, raz li či tom oda bi ru ci lje va stra te gi ja i po li ti ka, ali su ključ-
na opre de lje nja ze ma lja za jed nič ka. To nam je omo gu ći lo da 
pra ti mo i upo re đu je mo po zi tiv na i ne ga tiv na is ku stva ze-
ma lja u ko riš će nju in ve sti ci o nih fon do va u sa mom pro ce su 
tran sfor ma ci je.

IN VE STI CI O NI FON DO VI

In ve sti ci o ni fon do vi su in sti tu ci je ko lek tiv nog in ve sti ra nja 
u okvi ru ko jih se pri ku plja ju nov ča na sred stva (3,117-125). 
Pri ku plje na nov ča na sred stva fon da ula žu se u raz li či te vr-
ste imo vi ne, u skla du sa in ve sti ci o nim ci lje vi ma na ve de nim 
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u pro spek tu, ra di ostva ri va nja do bi ti i sma nje nja ri zi ka ula ga-
nja (2, 535-543).

Imo vi na in ve sti ci o nog fon da je u vla sniš tvu čla no va in ve-
sti ci o nog fon da, i to sra zmer no nji ho vom učeš ću u fon du, i 
odvo je na je od druš tva za upra vlja nje tim fon dom. Po slo va nje 
in ve sti ci o nih fon do va re gu li sa no je Za ko nom o in ve sti ci o nim 
fon do vi ma (10), a nad zor druš ta va za upra vlja nje vr ši Ko mi si ja 
za har ti je od vred no sti.

Po sto je tri vr ste in ve sti ci o nih fon do va, a to su: otvo re ni in ve-
sti ci o ni fond, za tvo re ni in ve sti ci o ni fond i pri vat ni in ve sti ci o ni 
fond (4, 371-381).

Otvo re ni in ve sti ci o ni fond

Otvo re ni in ve sti ci o ni fond (11) funk ci o ni še po prin ci pu pri ku-
plja nja nov ča nih sred sta va pu tem iz da va nja in ve sti ci o nih je di-

ni ca i ot ku pa in ve sti ci o nih je di ni ca na zah tev čla na 
fon da. Otvo re ni fon do vi ula žu u li kvid ne har ti je 
od vred no sti (HoV), ko ji ma je mo gu će sva ko dnev-
no od re di ti tr žiš nu vred nost, a in ve sti to ri mo gu 
sva ko dnev no ula ga ti sred stva ili ih po vla či ti iz 
fon da. U za vi sno sti od in ve sti ci o nog ci lja, po sto je 
če ti ri vr ste otvo re nih in ve sti ci o nih fon do va:

•	 Fond očuvanja vrednosti. Ula že u krat ko roč ne du žnič ke 
HoV i nov ča ne de po zi te. Kao što i sam na ziv ka že, ovi fon-
do vi te že oču va nju vred no sti ulo ga, od no sno, zaš ti ti od 
in fla ci je. Ovo su fon do vi sa naj ni žim ri zi kom. Ula ga njem 
u ove fon do ve ne će se ostva ri ti vi so ki pri no si, ali za to će se 
sa ču va ti vred nost ulo ga. Pri no si ova kvih fon do va su obič-
no neš to ve ći od in fla ci je i ka ma te na de po zi te kod ba na ka.

•	 Fond pri ho da. Ula že naj ma nje 75% svo je imo vi ne u du-
žnič ke HoV. Ia ko vred nost ulo ga mo že po ra sti, osnov-
ni cilj ovih fon do va je da obez be de re dov ne pri ho de 
svo jim čla no vi ma. Zbog to ga u ove fon do ve uglav nom 
ula žu kon zer va tiv ni in ve sti to ri, sta ri je oso be ko ji ma ovi 
fon do vi mo gu obez be di ti do pu nu pri ho da od pen zi-
ja i in ve sti to ri ko ji že le da sma nje ri zik svog port fo li ja. 
Ovi fon do vi ostva ru ju pri hod ko ji je ve ći od fon do va 
oču va nja vred no sti uz ve ći ni vo ri zi ka. Ri zič nost ovih 
fon do va mo že se dra stič no raz li ko va ti u za vi sno sti od 
iz da va o ca HoV u ko je ula žu. Po red to ga, ovi fon do vi su 
iz lo že ni ri zi ku kre ta nja ka mat nih sto pa – ka da ka mat ne 
sto pe ra stu, vred nost fon do va pri ho da se sma nju je.

•	 Ba lan si ra ni fond. Ula že 85% imo vi ne u vla snič ke i du žnič-
ke har ti je, s tim što u du žnič ke HoV ula že naj ma nje 35%, 
a naj vi še 65%. Cilj ovih fon do va je da obez be de me ša-
vi nu si gur no sti, pri ho da i ra sta ulo že nih sred sta va. Ovi 
fon do vi su pri klad ni za in ve sti to re ko ji su za in te re so va ni 
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za ume ren rast vred no sti ulo ga uz ume ren ri zik.
•	 Fond ra sta. Ula že naj ma nje 75% vred no sti svo je imo vi ne 

u vla snič ke HoV. Cilj ova kvih fon do va je da obez be de 
vi so ke pri no se na sred nje ili du že „sta ze“. Ta kvi fon do vi 
ula žu naj ve ći deo svo je imo vi ne u ak ci je, či me su i ri zič-
ni ji od pret hod nih fon do va. Me đu tim, ri zič nost ovih fon-
do va se mo že zna čaj no raz li ko va ti u za vi sno sti od ka rak-
te ri sti ka pred u ze ća u ko je ula žu i in ve sti ci o ne stra te gi je. 
U ove fon do ve pr ven stve no ula žu mla đe oso be i in ve sti-
to ri ko ji su sprem ni da pri hva te vi sok in ve sti ci o ni ri zik.

Za tvo re ni in ve sti ci o ni fond
Za tvo re ni in ve sti ci o ni fond pri ku plja nov ča na sred stva pro da-
jom ak ci ja pu tem jav ne po nu de. Ka da je jav na po nu da za vr še-
na, in ve sti to ri ko ji su ku pi li ak ci je fon da nji ma mo gu tr go va ti 
na or ga ni zo va nom tr žiš tu po tr žiš noj ce ni tih ak ci ja, ko ja mo že 
bi ti ni ža ili vi ša od vred no sti imo vi ne fon da. Druš tvo za upra-
vlja nje je du žno da uvr sti ak ci je fon da na or ga ni zo va no 
tr žiš te u ro ku od tri da na od da na pri je ma re še nja o 
iz da va nju do zvo le. Po red HoV u ko je ula žu otvo re ni 
fon do vi, za tvo re ni fon do vi mo gu ula ga ti i u ne kret ni ne 
i u pri vred na druš tva, ko ji ma se ne tr gu je na or ga ni zo-
va nom tr žiš tu, pa mo gu bi ti ri zič ni ji od otvo re nih fon do va. U 
za vi sno sti od in ve sti ci o ne po li ti ke i vr ste imo vi ne u ko ju ula žu, 
za tvo re ni fon do vi se de le na:

•	 Za tvo re ne fon do ve ko ji vi še od 50% svo je imo vi ne ula žu 
u HoV ko ji ma se tr gu je na or ga ni zo va nom tr žiš tu;

•	 Za tvo re ne fon do ve ko ji vi še od 50% svo je imo vi ne ula-
žu u ak ci je pred u ze ća ko ji ma se ne tr gu je na or ga ni zo va-
nom tr žiš tu i u ude le or tač kih, ko man dit nih i druš ta va sa 
ogra ni če nom od go vor noš ću u Re pu bli ci Sr bi ji;

•	 Za tvo re ne fon do ve za ula ga nje u ne kret ni ne, ko ji vi še od 
60% imo vi ne ula žu u ne po kret no sti.

Pri vat ni in ve sti ci o ni fond
Pri vat ni in ve sti ci o ni fond je or ga ni zo van kao druš tvo sa ogra ni-
če nom od go vor noš ću i ta kvi fon do vi ne ma ju ogra ni če nja pri li-
kom ula ga nja. Na me nje ni su is ku snim in ve sti to ri ma, pa mi ni-
ma lan ulog iz no si EUR 50,000.

UTI CAJ IN VE STI CI O NIH FON DO VA NA RAZ VOJ 
ZE MA LJA U TRAN ZI CI JI

Ula ga njem sred sta va u in ve sti ci o ni fond omo gu ćen je jed no sta-
van pri stup tr žiš tu ka pi ta la, a sred stvi ma upra vlja ju is ku sni i 
ovlaš će ni struč nja ci. Pred nost ula ga nja u in ve sti ci o ni fond je u 
u to me što se sred stva u sva kom tre nut ku mo gu po vu ći. Pri nos 
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ko ji se mo že ostva ri ti ula ga njem u in ve sti ci o ni fond obič no je 
vi ši ne go pri nos ko ji se mo že ostva ri ti ne kim kon ven ci o nal nim 
ob li kom šted nje.

Uvo đe nje in ve sti ci o nih fon do va u fi nan sij ske si ste me ovih 
ze ma lja po ka za lo se neo p hod nim i zna čaj nim. Sve ze mlje u 
tran zi ci ji u ko ji ma su fon do vi od i gra li zna čaj nu ulo gu iz gra di le 
su svo je fi nan sij ske si ste me na vi šem ste pe nu efi ka sno sti. Do-
mi nant na ulo ga in ve sti ci o nih fon do va, ko ja im je i da la ve li ki 
zna čaj u ze mlja ma u tran zi ci ji, ujed no je i nji ho va pri mar na ulo-
ga u pro ce su alo ka ci je šted nje. Ban kar ski si ste mi u ni zu ze ma-
lja Ju go i stoč ne Evro pe bi li su iz gu bi li po ve re nje šte di ša, a ka ko 
in ve sti ci o ni fon do vi nu de ve ću mo guć nost ostva ri va nja pri no sa 
po ka za li su se atrak tiv ni jim u od no su na dru ge ob li ke in sti tu ci-
o nal nih in ve sti to ra. „In ve sti ci o ni fon do vi su no ve po lu ge šted-
nje.“ (9, 93). „Oso be nost je nji ho va atrak tiv nost, a pred nost je 
u vi šim sto pa ma za ra da u po re đe nju sa šted njom ba na ka.“ (9, 
93). In ve sti ci o ni fon do vi su atrak tiv ni za ma le in ve sti to re ko-
ji ne po se du ju do volj no zna nja i is ku stva u oda bi ru har ti ja od 
vred no sti, pa im je ula ga nje u fon do ve pro fi ta bil ni je, li kvid ni je 
i omo gu ća va im dis per zi ju ri zi ka. Uz pre ci zno za kon sko de fi ni-
sa nje in ve sti ci o nih fon do va mo gu će je pri vu ći i stra ne port fo lio 
in ve sti to re (što je po tvr di lo is ku stvo Polj ske).

U Ma đar skoj je do kra ja 1980-ih go di na do mi ni ra la dr žav na 
svo ji na. Na kon ovog pe ri o da Ma đar ska ula zi u pro ces spon ta ne 
pri va ti za ci je, po zna te u li te ra tu ri kao „la ga na“. Spon ta na la ga-
na pri va ti za ci ja se de fi ni še kao „ne in sti tu ci o nal na for ma pri va-
ti za ci je dr žav ne svo ji ne“ (5, 33). U sa vre me noj li te ra tu ri Ma đar-
ska se is ti če kao pr va ze mlja u ni zu tran zi ci o nih ze ma lja ko ja je 
bi la sprem na za pri va ti za ci ju svo je dr žav ne te le ko mu ni ka ci o ne 
kom pa ni je (MA TAV) i dr žav ne naft ne kom pa ni je (MOL) i to 
uklju či va njem stra nih in ve sti to ra. U de se to go diš njem pe ri o du 
pri va ti za ci je, uvoz stra nog ka pi ta la bio je naj in ten ziv ni ji 1995. i 
po tom 1997. i 1993. go di ne. Raz lo zi ve li kog in te re so va nja stra-
nih in ve sti to ra po či va ju na spo zna ji da Ma đar ska:

•	 po ka zu je ten den ci ju kon ti nu i ra nog ra sta;
•	 ima ve li ki in te lek tu al ni po ten ci jal;
•	 po se du je raz vi je nu in for ma tiv nu i te le ko mu ni ka ci o nu 

mre žu.
Ne ga tiv na sa put ni ca pro ce sa tran zi ci je bi la je ve ća sto pa ne-

za po sle no sti, ko ja je bi la po sle di ca či nje ni ce da vla da u to vre-
me ni je ima la efi ka snu so ci jal nu po li ti ku za poš lja va nja. Ia ko je 
ova sto pa u tom pe ri o du bi la me đu ni žim u Evro pi, čak i u po-
re đe nju sa ze mlja ma Evrop ske uni je (1, 55), ta či nje ni ca je če sto 
pri pi si va na ne ga tiv nom uti ca ju in ve sti ci o nih fon do va.

Pri va ti za ci ja u Ma đar skoj je iz da naš nje per spek ti ve „isto rij-
ski pro ces raz vo ja pri vat nog vla sniš tva, a ogra ni če nja dr žav nog 
uti ca ja“. Sma tra se da je pro ces pri va ti za ci je u Ma đar skoj ma nje 
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ili vi še okon čan ka da je učeš će pri vat ne svo ji ne u na ci o nal nom 
bru to pro iz vo du do sti glo vi še od 80%, ne gde oko 2000. go di ne, 
če mu su zna čaj no do pri ne li in ve sti ci o ni fon do vi. Zbog ova ko 
us peš no okon ča ne pri va ti za ci je, Ma đar ska je ve o ma ra no do bi-
la oce nu „naj sprem ni jeg kan di da ta za ula zak u Evrop sku uni-
ju“ (6).

Za raz li ku od Ma đar ske, Češ ku i Slo vač ku od li ku je ma sov-
na va u čer ska pri va ti za ci ja, uz ma nju pri me nu dru gih me to da. 
Naj ve ći broj fir mi pri va ti zo van je pu tem va u če ra, či je je pra vo 
ku po vi ne ostva ri vao sva ki pu no let ni gra đa nin. Raz log za ku-
po vi nu va u če ra je mo guć nost nji ho vog pla sma na u in ve sti ci o ne 
fon do ve. Fon do vi vla sni ci ma pru ža ju mo guć nost ostva ri va nja 
za ra de i na taj na čin ima ju pri mar nu ulo gu u pro ce su va u čer ske 
pri va ti za ci je. Na taj na čin vi še od 70% va u če ra je preš lo u po sed 
in ve sti ci o nih fon do va, uz 40% va u če ra ko ji su u vla sniš tvu 10 
naj ve ćih in ve sti ci o nih fon do va.

Za jed nič ke po la zne ka rak te ri sti ke ma sov ne va u če r ske pri-
va ti za ci je kao me to da pri va ti za ci je u Češ koj i Slo vač koj po či-
va ju na:

•	 na gla še noj br zi ni pri va ti za ci je, uz ma sov no uklju či va nje 
sta nov niš tva;

•	 iz ra že noj kon ku ren ci ji stra nih i do ma ćih in ve sti to ra;
•	 za ne ma re nom pro ce su re gu la ti ve;
•	 ne u klju če no sti naj ve ćih kom pa ni ja, tzv. gu bi ta ša, u pro-

ces pri va ti za ci je.
Češ ka je us peš no na sta vi la dru gi ta las pri va ti za ci je, za raz li-

ku od Slo vač ke ko ja je od u sta la od da ljeg to ka ma sov ne va u čer-
ske pri va ti za ci je. Za Češ ku je ma sov na va u čer ska pri va ti za ci ja 
bi la zna čaj ni ja usled iz ra že ni je po tre be za raz vi je ni jim tr žiš tem 
ka pi ta la.

Kraj nji re zul ta ti spro ve de ne pri va ti za ci je u Češ koj uka za li 
su na či nje ni cu da je ve ći na gra đa na svo je va u če re pre pu sti la 
in ve sti ci o nim fon do vi ma, a ma li pro ce nat sta nov niš tva ih je 
me njao sa mo stal no za ak ci je kom pa ni ja. Vi še od 90% vla sni ka 
va u če ra je svo je va u če re pla si ra lo in ve sti ci o nim fon do vi ma već 
u pr vom kru gu (ta la su) pri va ti za ci je. To je do pri ne lo ra stu ce na 
ak ci ja naj zna čaj ni jih i naj u speš ni jih kom pa ni ja.

In ve sti ci o ni fon do vi u pro ce su ma sov ne va u čer ske pri va ti-
za ci je do pri ne li su:

•	 di ver si fi ka ci ji port fo li ja;
•	 se lek ci ji port fo li ja;
•	 us peš nom kor po ra tiv nom upra vlja nju.
Su mar ni re zul ta ti po ka za li su da je 80% dr žav nih pred u ze ća 

pri va ti zo va no i to u ra zno vr snim gra na ma i sek to ri ma. Pri va ti-
za ci ja je br zo spro ve de na i pro te kla je bez ve ćih so ci jal nih i po-
li tič kih po teš ko ća i omo gu ći la je kre i ra nje tr žiš ta ka pi ta la ko je je 
do pri ne lo da ljem raz vo ju eko no mi je. Je di ni pri sut ni pro ble mi i 
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kri ti ke fon do vi ma od no si le su se na ne do volj nu za kon sku re-
gu la ti vu i pre ve li ka oče ki va nja pri vre de u ot kla nja nju vi še de-
ce nij skih teš ko ća.

U od no su na Češ ku i Slo vač ku, mo del pri va ti za ci je u Polj-
skoj je „opre zni ji“. In ve sti ci o ni fon do vi su se for mi ra li or ga ni-
zo va no u po re đe nju sa Češ kom, u ko joj je nji hov na sta nak bio 
spon tan, što im je omo gu ći lo do mi nant nu ulo gu u pro ce su ma-
sov ne va u čer ske pri va ti za ci je.

Pu no let no sta nov niš tvo je va u če ri ma u for mi ser ti fi ka ta mo-
glo tr go va ti i na ber zi i van ber ze. Ber za je pru ža la ve ću si gur-
nost, pra ved ni ju ce nu i jed no stav ni ju tr go vi nu, a sa ci ljem da 
sti mu li še sta nov niš tvo na ku po vi nu ak ci ja, a do ma će i stra ne 
in ve sti to re na ula ga nje ka pi ta la. Ulo ga dr ža ve u pro ce su pri-
va ti za ci je je iz o sta la, što je re zul tat sta va da bi bi lo ka kva, pa i 
naj ma nja upli ta nja dr ža ve re zul ti ra la po vrat kom u dr žav nu re-
gu la ti vu. Ma sov noj va u čer skoj pri va ti za ci ji u Polj skoj ne do sta je 
di na mi ka i tr žiš ni kva li tet, u od no su na us peš ni mo del Češ ke. 
Pro ces je spo ri ji, pa je to raz log kaš nje nja u nje go voj re a li za ci ji. 
Bez ob zi ra na po sto je ći ne do sta tak, in ve sti ci o ni fon do vi do pri-
ne li su raz vo ju tr žiš ta ka pi ta la i bi li pod sti caj tr žiš nim re for ma-
ma.

Ma sov na va u čer ska pri va ti za ci ja pri hva će na je kao je dan od 
me to da pri va ti za ci je u Cr noj Go ri. Usva ja njem za kon skih re-
še nja od fe bru a ra 1999. do fe bru a ra 2000. po sta vljen je prav ni 
okvir za re a li za ci ju ovog mo de la pri va ti za ci je. Na pred log Sa-
ve ta za pri va ti za ci ju vla da do no si go diš nje pla no ve pre ko ko jih 
se pri va ti za ci ja spro vo di.

Za kon o pri va ti za ci ji de fi ni sao je Ured bu o na či nu iz da va nja 
i sti ca nja va u če ra (7). Bes plat ne pri va ti za ci o ne va u če re sti ču svi 
pu no let ni gra đa ni, uz uslov da naj ma nje go di nu da na po se du ju 
pre bi va liš te na te ri to ri ji Cr ne Go re (8).Va u če ri su omo gu ći li sti-
ca nje ak ci ja u sa mom pro ce su ma sov ne va u čer ske pri va ti za ci je. 
Ne u po tre bljen va u čer po is te ku pro gra ma ma sov ne pri va ti za ci-
je sma tra se bez vred nim, ni je ga mo gu će re fun di ra ti, ni ti mu pr-
o me ni ti na me nu. Gra đa ni ko ji su svo je va u če re po ve ri li pri va-
ti za ci o nim in ve sti ci o nim fon do vi ma po sta li su ak ci o na ri fon da. 
Fon do vi su na ovaj na čin omo gu ći li dis per zi ju ri zi ka gra đa na 
kao ula ga ča, a me na dže ri fon do va su, pra te ći teh no loš ki i eko-
nom ski raz voj, us peš no oce ni li ko ja pred u ze ća su naj pro fi ta bil-
ni ja za ula ga nje.

Mo del ma sov ne va u čer ske pri va ti za ci je pri me njen u Cr noj 
Go ri ba zi ran je na naj po volj ni jim is ku stvi ma ze ma lja ko je su 
ovom pro gra mu pri stu pi le u okvi ru svo jih stra te gi ja pri va ti za-
ci je. Ni je imao ade kvat nu al ter na ti vu, ima ju ći u vi du za te če no 
im per fekt no tr žiš te ka pi ta la i ne sprem nost do ma ćih in ve sti to-
ra na zna čaj ni ja stra teš ka ula ga nja. Nje go va us peš ni ja pri me na 
zah te va in sti tu ci o nal ni okvir.
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Pri va ti za ci ja u Sr bi ji za po če la je 1989. go di ne. Po čet na fa za tra ja-
la je do 1991. go di ne, ka da Sr bi ja za ko nom re gu li še pre tva ra nje 
druš tve ne svo ji ne u dru ge svo jin ske ob li ke (Slu žbe ni gla snik 
48-91). Dru ga fa za pri va ti za ci je je znat no uspo re ni ja u od no su 
na pret hod nu i od vi ja se po dr ža vlje njem druš tve nog ka pi ta la i 
na stan kom jav nih pred u ze ća.

Ci lje vi pri va ti za ci je kroz ove dve fa ze mo gli bi se si ste ma ti-
zo va ti na:

•	 stva ra nje efi ka sne pri vre de;
•	 una pre đe nje fi nan sij skog sta nja dr ža ve;
•	 ukla nja nje fa vo ri zo va nog dr žav nog i druš tve nog sek to ra.
U pro ce su pri va ti za ci je u Sr bi ji, in ve sti ci o ni fon do vi su obo-

ga ti li in sti tu ci o nal nu struk tu ru fi nan sij skog si ste ma Sr bi je i do-
pri ne li raz vo ju tr žiš ta ka pi ta la. Uvo đe nje in ve sti ci o nih fon do va 
u pro ces pri va ti za ci je od vi ja lo se spo ri je, što je mo glo da se ob-
ja sni ne raz vi je noš ću fi nan sij skog tr žiš ta, ne po sto ja njem za kon-
ske re gu la ti ve i ne do stat kom fi nan sij skih in stru me na ta u ko je 
bi fon do vi in ve sti ra li.

Funk ci o ni sa nje in ve sti ci o nih fon do va sle di lo je od li ke i is ku-
stva dru gih ze ma lja u tran zi ci ji. Do no še njem Za ko na o in ve sti-
ci o nim fon do vi ma omo gu će no je po sti za nje ka pi tal nih do bi ta-
ka. Na tr žiš tu se po ja vlju ju atrak tiv ne ak ci je jav nih pred u ze ća, 
kao što su NIS, Te le kom, EPS, Ae ro drom, Že le zni ca i dr., či me 
fon do vi do bi ja ju pri li ku ula ga nja u kva li tet ni je har ti je od vred-
no sti. Ogra ni ča va ju ći fak tor raz vo ja in ve sti ci o nih fon do va bi la 
je skrom na po nu da har ti ja od vred no sti na ber zi.

Pre u zi ma njem ko ra ka ka re struk tu ri ra nju pri vre de, Sr bi ja je 
po ka za la je da je u tom pro ce su po sto ja nje in ve sti ci o nih fon-
do va neo p hod no, jer li kvid ni in ve sti ci o ni fon do vi omo gu ću ju i 
do pri no se raz vo ju tr žiš ta ka pi ta la.

ZA KLJUČ NA RAZ MA TRA NJA

Iz na pred na ve de nog mo že se za klju či ti da in ve sti ci o ni fon do-
vi ima ju vo de ću po zi ci ju u fi nan sij skim si ste mi ma ze ma lja u 
tran zi ci ji. Ra stom ka pi ta la in ve sti ci o nih fon do va, fon do vi su se 
svr sta li u sam vrh in sti tu ci o nal nih in ve sti to ra. Ka da je u pi ta nju 
in ve sti ra nje u ak ci je, u ni zu ze ma lja u tran zi ci ji in ve sti ci o ni fon-
do vi su vo de ći u po gle du vred no sti svo jih port fo li ja. Pri in ve-
sti ra nju u ob ve zni ce fon do vi ma kon ku ri šu u ma njoj me ri sa mo 
osi gu ra va ju će kom pa ni je.

Uti caj fon do va u pro ce si ma pri va ti za ci je do pri neo je de-
mo kra ti za ci ji i do veo do zna čaj ni jeg pri li va ka pi ta la. Reč je o 
moć nim fi nan sij skim in sti tu ci ja ma či ja će pu na fi nan sij ska sna-
ga do ći do iz ra ža ja uz pra vil no upra vlja nje mo guć no sti ma i 
ogra ni če nji ma ko ja pro iz i la ze iz fon do va. In ve sti ci o ni fon do-
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vi do pri no se raz vi je ni joj fi nan sij skoj in fra struk tu ri, ko ja je 
atrak tiv ni ja za port fo lio in ve sti to re. Do dat ni pri liv ka pi ta la 
ka fon do vi ma uz efi ka sni je upra vlja nje fon do vi ma ubr za va 
re for me ze ma lja u tran zi ci ji, po ve ća va mo ne tar nu sta bil nost 
i li be ra li za ci ju tr žiš ta. Što je ulo ga fon do va bo lje in sti tu ci-
o na li zo va na i ci lja ni ja, to je oži vlja va nje pri vre de br že, uz 
mi ni mal ne ne ga tiv ne efek te. Is ku stva ze ma lja u tran zi ci ji 
po ka zu ju da pred no sti re gu li sa nih i or ga ni zo va nih in ve sti-
ci o nih fon do va di rekt no una pre đu ju fi nan sij ski si stem ze-
mlje i ce lo kup nu pri vre du.
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