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Elementi poslovne etike u financijskom sektoru s
naglaskom na investicijske fondove

Jurica Vukas', Igor Gvozdanovic™, Borna JalSenjak™™

SaZetak

U clanku autori pregledno opisuju eticke probleme u financijskom sektoru. Nakon
pocetnog razlaganja etickih kodeksa iz financijskih sektora, uvjet postenja je iden-
tificiran kao jedan od kljucnih cimbenika uspjeha na slobodnom trZistu, a podra-
zumijeva i odgovarajuce informiranje korisnika o uspjesnosti poslovanja. Unutar
financijskih sektora naglasak je stavljen na sektor financijskih usluga, tj. investi-
cijskih fondova u Hrvatskoj. Uz zakonima propisane uvjete o primjerenom infor-
miranju korisnika investicijskih fondova, isticu se i eticki uvjeti informiranja ula-
gaca o rizicima koje ti fondovi preuzimaju, koji iako nisu zakonski, ipak su uvjet
drustvene odgovornosti fondova prema ulagacima. Taj zahtjev fondovi u Hrvat-
skoj ispunjavaju rijetko.

Kljucne rijeci: eticki kodeksi, financije, investicijski fondovi, izvjestavanje, korpo-
racijska drustvena odgovornost, poslovna etika

Uvod

Iako financijska aktivnost prozima cjelokupan zivot, postoji malo tekstova koji
se bave etickim temama iz tog podrucja. Bavljenje bilo kojom djelatnoséu se moze
podijeliti na akademsku i na prakti¢nu razinu. Naime mozemo se baviti neim na
odredenoj »akademskoj« razini bez puno (a cesto i bez ikakvog) doticaja s prak-
som i na prakti¢noj razini koja nema previSe dodira s akademskim djelovanjem.
Kad se to primijeni na financijski sektor i eticka pitanja, ispada da se ve¢ina finan-
cijskih stru¢njaka jednostavno ne bavi etickim pitanjima jer — koliko god zvucalo
pojednostavljeno — nisu za to obrazovani. Uostalom, prevladava i misljenje da je
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postavljanje etickih i zakonskih okvira posao zakonodavaca i eticara, a ne pojedi-
naca koji se prakti¢no bave spomenutim poslom. Naravno, nitko ne trazi od poje-
dinaca koji se nisu specijalizirali u zakonodavstvu ili u etickim promisljanjima da
budu jedini odgovorni za postavljanje normi, ali njihova uloga i doprinos bi svaka-
ko trebali biti nezamjenjivi.! Takoder, nije dovoljno reéi da su eti¢ki ispravna dje-
lovanja sadrzana u isklju¢ivo zakonskim odredbama, zbog toga $to — a to je i do-
bro poznato — zakoni ne mogu regulirati svaki aspekt nekog djelovanja, a ukoliko
je nesto zakonito, ne zna¢i odmah da je i moralno ispravno.

Sli¢no kao i kod financijskih stru¢njaka i etike, etiCari se pak Cesto ne bave
podrucjem financija jer o tome znaju vrlo malo, ¢ak premalo da bi razumjeli sva-
kodnevne procese koji se ovdje odvijaju. Skupina ljudi koja bi se mogla nazvati
poslovnim etiarima nalazi se negdje na razmedu, ali jo§ uvijek, barem u Hrvat-
skoj, postoji vrlo malen broj ljudi koji bi se bavili etickim pitanjima koja se susreéu
u podrudju financija2.

U ovom tekstu uz eticke kodekse u financijskom sektoru i uvjet postenja bit ée
rije¢ii o pitanju drustvene odgovornosti investicijskih fondova koji se, kako ¢e us-
koro biti naznaceno, u financijskom sektoru smjestaju u podrucje financijskih us-
luga. Kroz tekst éemo na slucaju investicijskih fondova, upotrebom epistemoloske
teorije pouzdanosti, pokusSati pokazati kako se oni u svome odno$enju prema kraj-
njim korisnicima ne odnose drustveno odgovorno u mjeri koja bi se o¢ekivala3.

Prije pocetka potrebno je pozabaviti se i jo§ jednom zanimljivom predrasudom
koja se tice etike i financija. Vecina ljudi ¢e reci da etika i financije nemaju nista
zajednicko. Uistinu, ukoliko pogledamo nedavne dogadaje vezane uz financijsku
krizu, takvo misljenje se itekako namece. No takoder, upravo nedavni dogadaji
Salju izravnu poruku o potrebi poveéavanja nadzora nad poslovanjem tvrtki i pro-
pitivanja danas toliko prisutnog misljenja da je jedina (moralna) odgovornost tvrt-
ki stvaranje profita svojim dionicarima uz pridrzavanje zakonskih okvira koji re-
guliraju poslovanje u nekoj drzavi. Zbog toga potreba za povecanim nadzorom
nad poslovanjem i povecanjem istraZivanja etickog okvira poslovanja u financij-
skom sektoru postaje neizbjezna.

1. Sektor financija

S obzirom na to da je u filozofskoj zajednici financijski sektor poprili¢no ne-
poznat, nije naodmet spomenuti od ¢ega se zapravo on sastoji. Tako se financije

1 Ukoliko bismo prihvatili stajaliSte da profesionalci nemaju nista sa stvaranjem normi, tada bismo
morali prihvatiti i primjerice da se u medicini uopée ne uzimaju u obzir misljenja lije¢nika, to jest
profesionalaca, kada se razmatraju odredena pitanja koja se mogu okarakterizirati kao eticka. Na-
ravno, malo tko bi danas pristao na tako nesto.

2 Cisto kao ilustraciju moZemo spomenuti da ukoliko se u Portal znanstvenih ¢asopisa Republike
Hrvatske — Hrcak upiSu u pretrazivac kljucne rijeci »etika i financije«, dobije se samo jedan re-
zultat. Takvo stanje je vrlo zabrinjavajuce uzevsi u obzir vaznost i sveprisutnost financijskog sek-
tora u svakom segmentu Zivota.

3 Iako ispunjavaju zakonske okvire poslovanja.
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mogu ugrubo definirati kao »stvaranje, dodjeljivanje i upravljanje nov¢anim resur-
sima«*. A kao glavne teme u tako definiranom financijskom sektoru mogu se na-
vesti: osobne financije (kako pojedinci $tede, ulazu i posuduju novac), korporativ-
ne financije (kako poslovni subjekti stvaraju kapital i kako ga optimalno koriste)
i javne financije (kako vlada stvara prihod kroz oporezivanje i kako ga trosi pru-
Zajudi usluge gradanima).

Svako od spomenutih djelovanja je potpomognuto ili provedeno pomocu raz-
nih financijskih trziSta i institucija, poput primjerice osiguravaju¢ih drustava, in-
vesticijskih banaka ili pak investicijskih fondova. U skladu s reCenim podrudje eti-
ke u financijskom sektoru se mozZe podijeliti na: financijsku teoriju, financijska tr-
zista, financijske usluge (o kojima je u tekstu i rije¢) i upravljanje financijama.’ U
svakom od spomenutih podrudja etika se bavi moralnim pitanjima na koje se nai-
lazi.

1.1 Eticke teme u financijskom sektoru (izbor)

Eticki kodeksi su jedan od nacina na koji se mogu formalizirati o¢ekivanja od
pojedinaca koji rade u odredenoj profesiji. Tako primjerice eticke kodekse imaju
zaposlenici u zdravstvu, u prosvjeti, u novinarstvu i naravno u vecini ostalih ljud-
skih djelatnosti. Eticki kodeksi sainjavaju fond smjernica za ponasanje profesio-
nalaca u svakoj djelatnosti i zbog toga su vazan pocetak istrazivanja o drustvenoj
odgovornosti bilo koje profesije.®

Analizom etickih kodeksa autori Julie A. Ragatz, voditeljica centra za poslov-
nu etiku financijskih usluga American Collega i Ronald F. Duska, profesor s iste
institucije, izdvojili su sedam principa’. Ti principi su sljedeci: integritet, objektiv-
nost, stru¢nost, postenje, povjerenje, profesionalizam i budnost (diligence). Nave-
deni principi se spominju u gotovo svim proucavanim etickim kodeksima i smjer-
nice koje oni postavljaju odgovaraju stvarnim ocekivanjima korisnika kako bi se
zaposlenici u financijskom sektoru trebali ponasSati.

Ukratko bi se o svakome od navedenih principa, slijede¢i Ragatz i Dusku, mo-
glo redi sljedece: integritet, koliko god mu bilo tesko precizno odrediti znacenje,
posjeduje ona osoba kod koje ne postoji jaz izmedu onoga §to govori i njezina

4 Boatright, J. R., »Ethics in finance« u: Boatright, J. R, (ur.), 2010, Finance ethics. Critical issues in
theory and practice, JohnWiley & Sons, Inc, New Jersey, 3.

5 Usp. Isto, 3-4.

6 Ovom prilikom nije toliko bitno razradivati probleme koji se pojavljuju prilikom bilo kojeg razma-
tranja etickih kodeksa, poput njihove neprimjenjivosti, marketinske, a ne normativne prirode i to-
me sli¢no. Takoder, iako se eticki kodeksi ti¢u u vecoj mjeri pojedinaca zaposlenih u odredenoj
djelatnosti, a manje druStvene odgovornosti tvrtke prema njezinim interesnim dionicima, kroz ovaj
tekst to se takoder nece naglasavati jer smatramo da ono $to je formalizirano u kodeksima i §to bi
nacelno trebalo usmjeravati zaposlenike u velikoj mjeri odreduje i postupanje doti¢ne tvrtke pre-
ma primjerice njezinim potrosa¢ima, tj. prema njezinim interesnim dionicima.

7 Usp. Ragatz, J. A., Duska, D. F., »Financial codes of ethics« u: Boatright, J. R., (ur.), 2010, Finance
ethics. Critical issues in theory and practice, JohnWiley & Sons, Inc, New Jersey, 297-323.
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djelovanja8. Objektivnost se zasniva na tome da profesionalni djelatnici moraju
svoje interese podloziti interesima klijenata. Strucnost pak istice samorazumljiv
zahtjev da samo oni pojedinci koji posjeduju odredena znanja i vjestine smiju (ma-
kar ne nuzno i mogu) obavljati odredenu djelatnost. Povjerljivost, informacije ko-
je zaposlenici dobivaju od svojih klijenata moraju ostati povjerljive, jer je povjere-
nje jedan od preduvjeta svakoga kvalitetnog odnosa. Naravno, postoje iznimke
ovakvom pravilu ako odredeni vazniji ¢imbenici, poput primjerice spaSavanja Zi-
vota, imaju veze s pojedinacnim slucajevima. Te iznimke su u pravilu regulirane
pozitivnim zakonima. Profesionalizam se ocituje u tome da zaposlenici ¢uvaju do-
stojanstvo svoje struke, da je unapreduju te da se odnose prema drugim pojedin-
cima na nacin kojim im iskazuju duzno postenje. Posljednji princip je budnost;
naime od pojedinaca se ocekuje da obave svoj posao u odredenom vremenskom
okviru i da se prilikom rada odnose prema zadatku s odredenom duznom brigom
(due care).

Slika 1. Sedam principa i neprimjerenosti koje se pojavljuju
Figure 1. Seven principles and the inadequacies which emerge
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Od svih spomenutih principa jedan zasluZuje posebnu pozornost u ovom kon-
tekstu i zbog toga je izdvojen iz prethodnog nabrajanja. Taj princip je poStenje.
Jedan od osnovnih zahtjeva koji uopée omogucavaju poslovanje financijskog sek-
tora je pretpostavka da su djelovanja koja se unutar njega odigravaju posStena. Op-

8 Usp. Audi, R., Murphy, P. E., »The many faces of integrity«, Business Ethics Quarterly, 20006, 16:
3-21.
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¢enito, moglo bi se ustvrditi da je postenje u kontekstu financijskog sektora izo-
stanak pristranosti s jedne strane, a s druge razdioba dobara utemeljena na posti-
gnuéima.? Ukoliko takav preduvijet ne bi bio ispunjen (ili se pak ne bi prikazivao
kao da je ispunjen!?), nijedna financijska ustanova ili usluga ne bi prezivjela niti
bi bila uspjesna u okruzenju slobodnog trziSta. Pitanje koje se postavlja je na koji
nacin se osigurava postenje u financijskom sektoru. Najceséi odgovor je da se po-
Stenje osigurava putem vladine regulacije poslovanja odredene financijske usta-
nove. Ipak, kao §to je ve¢ spomenuto, u svjetlu nedavnih dogadaja u financijskom
svijetu pitanje je je li takav stav dovoljan, pogotovo ako se uzme u obzir da je fi-
nancijski sektor u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Velikoj Britaniji jedan od
najmanje reguliranih (u odnosu na ostatak svijeta), a da su to ujedno i jedna od
najrazvijenijih financijskih trzista.

Tvrtke koje djeluju u podrudju financijskih usluga, poput banaka, osigurava-
juéih druStava, brokerskih tvrtki i investicijskih fondova, posluju kao tvrtke u tr-
ziSnoj ekonomiji. Naravno, kao i od svih ostalih tvrtki, od njih se ocekuje da po-
Stuju standarde poslovanja koji se ocituju u zakonima, ali i u etickim standardima.
Tako se u njihovu poslovanju ocekuje da izbjegavaju prevaru, pruzaju odgovara-
juce informacije i cijeli niz drugih pozitivnih poslovnih djelovanja.l! Upravo je dio
o pruzanju odgovarajucih informacija vazan za ovaj tekst. Naime ako se uspostavi
da ih tvrtke ne pruzaju, iz toga slijedi da ne zadovoljavaju standarde poslovanja.
Ukoliko je pak slucaj da zadovoljavaju sve zakonski propisane standarde, tada to,
$to je Cesto naglasavano, ne zna¢i odmah da zadovoljavaju i ocekivane standarde
drustvene odgovornosti prema svojim interesnim dionicima.

2. Investicijski fondovi

Investicijski fondovi su organizacije, udruzenja ili specificne tvrtke osnovane
sa svrhom prikupljanja sredstava od svojih ¢lanova. Prikupljena sredstva ulaZu se
u razlicite vrijednosnice, financijske instrumente ili nekretnine. Fondom se smatra
svaki pravni subjekt, drustvo ili zasebna imovina u kojoj se sudjelovanje nudi s
ciljem prikupljanja uloga u gotovom novcu ili imovinskim stvarima i pravima te s
izri¢itom namjerom ulaganja viSe od 60% tih uloga u portfelj vrijednosnih papira,
nov€anih depozita i svih drugih vrsta imovine, pri ¢emu ulagaci nemaju svakod-
nevni nadzor nad donoSenjem odluka o ulaganjima, a osnovni je cilj osigurati ula-
gaCima povrat na njihova ulaganja, i to bilo u dobiti, bilo u kakvoj drugoj koristi.
Fondovi su podijeljeni ovisno o preferencijama ulagaca, ovisno o njegovim inve-
sticijskim potrebama i Zeljama. Fondove s obzirom na nacin prikupljanja kapitala
dijelimo na otvorene i zatvorene investicijske fondove.

9  Usp. Boatright, J. R., nav. dj., 9.
10 Naravno, tada je zapravo rije¢ o nepostenju, a ne postenju.
11 Usp. isto, 12.
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Vjerojatno najvazniji razlog povjeravanja novca fondovima je diversifikacija
rizika za ulagaca. Kada bi ulagac sav svoj novac ulozio u jednu vrijednosnicu, rizik
njegova ulaganja bio bi jednak rizi¢nosti vrijednosnice. Putem ulaganja u investi-
cijske fondove ulagac svoja sredstva rasporeduje na cijeli portfelj ulaganja ovisno
o strukturi ulaganja odredenog fonda. Prinos ulagaca moze biti ve¢i uz manju izlo-
zenost riziku. Kada se uzme u obzir da pojedini ulaga¢ moze diverzificirati svoje
ulaganje na nekoliko fondova, od kojih svaki nosi svoj rizik ovisno o njegovim stra-
tegijama ulaganja, ocito je da izloZenost riziku moze biti svedena na minimum.

U nastavku su ukratko objaSnjeni otvoreni investicijski fondovi, s napomenom
da se ovaj rad zasniva na procjenjivanju stupnja eti¢nog izvjeStavanja iskljucivo
takvih — otvorenih investicijskih fondova.

2.1 Owvoreni investicijski fondovi

Otvoreni investicijski fondovi prikupljaju kapital izdavanjem udjela te tako pri-
kupljen novac ulazu sukladno strategiji investiranja, koja mora biti objavljena u
prospektu fonda. Fond neprestano i bezgranicno moze rasti i njegova veli¢ina og-
ranic¢ena je jedino voljom ulagaca da povjere svoj novac upravo tom pojedinac-
nom fondu. Udjeli u otvorenim investicijskim fondovima su maksimalno likvidni
jer je sam fond duZzan otkupiti udjele po njihovoj neto imovinskoj vrijednosti po
naredbi ulagaca. To je i osnovna karakteristika otvorenih fondova; fondovi su
spremni uvijek izdati svoje udjele ulagacima, a takoder ih i otkupiti nazad. Svaki
udio je ustvari proporcionalno vlasni$tvo u cjelokupnoj imovini otvorenoga inve-
sticijskog fonda. Sva se transakcija odvija na relaciji fond — ulagac i sva se kupnja
i prodaja obavlja po trenutnoj cijeni udjela. Ulagaci svojim udjelima sudjeluju u
dobitku ili gubitku fonda, tako da njihov povrat ovisi 0 uspjesnosti njegova po-
slovanja. S obzirom da neto-vrijednost imovine fonda (NAV)!2 predstavlja ukup-
nu vrijednost svih vrijednosnih papira, uve¢anu za vrijednost ostale aktive i uma-
njenu za obveze i troskove fonda, lako je uociti kako nov€ana pozicija i vrijednost
imovine fonda utjecu na povrat za investitora.

Cijene likvidnih pozicija se ¢esto mijenjaju tako da se NAV fonda mora utvrdi-
ti jednom dnevno kako bi vrijednost udjela bila u koraku sa zbivanjima na trzistu.
Povecanja ili smanjenja broja udjela otvorenoga investicijskog fonda nemaju utje-
caja na promjene neto-vrijednosti imovine fonda, buduéi da se i brojnik i nazivnik
mijenjaju proporcionalno.

Otvoreni ili uzajamni fondovi pokrivaju 90% ukupne imovine fondova u svije-
tu. Ukupna neto-vrijednost otvorenih fondova u cijelom svijetu je narasla od
2,811 milijardi americkih dolara u 1995. na 11,821 milijardi dolara u 2010. godini.

12 Net asset value ili NAV. NAV = (trZi$na vrijednost imovine + novac obveze)/ broj izdanih udjela (2).
Mjerenje povrata na ulaganje u otvorene fondove uvelike olakSava zakonom regulirana ¢injenica
da su fondovi duzni, uz superviziju depozitne banke, svaki dan izracunati vrijednost udjela ili NAV.
Ulagaci su na taj nacin informirani o kretanju svoje imovine/ulaganja na dnevnoj razini. Svaki ot-
voreni investicijski fond obavjestava svoje ulagace o njihovim udjelima, a ulaga¢i mogu potraziti
dnevni prinos otvorenih fondova u dnevnim/poslovnim novinama te specijaliziranim internetskim
stranicama/portalima. Ulaga¢ moze svaki dan provjeriti stanje svoje investicije bez dodatnih tro-
Skova.
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Broj investicijskih fondova se u tom istom razdoblju poveéao sa 5,761 na 8,545.13
Ocigledno je da je imovina pod upravljanjem rasla nekoliko puta brze od broja
investicijskih fondova ponudenih na americkom trzi§tu. Najveci porast u Europi
je zabiljeZzen u Luksemburgu, i to uplatama u mjeSovite fondove.

Otvorene fondove mozemo podijeliti na nekoliko tipova ovisno o njihovim po-
litikama ulaganja. Prema strategijama investiranja potencijalni ulaga¢ moze oda-
brati kolikom specificnom riziku se Zeli izloziti. Glavni tipovi otvorenih investicij-
skih fondova su: dionicki, obveznicki, mjesoviti i novéanil4.

Dionicki fondovi ulazu minimalno 70% ukupne imovine pod upravljanjem u
dionice poduzeca na nacin koji sam fond propisuje svojim prospektom ako je u
skladu s postoje¢im zakonima. Karakteristika dionickih fondova u odnosu na osta-
le je da ocekivani povrat prati i veéa volatilnost, tj. razmjerno veci rizik. Unutar
dionickih fondova postoji cijela lepeza razlicitih strategija ulaganja fondova, tako
da se oni medusobno mogu poprilicno razlikovati u smislu volatilnosti i ocekivanih
prinosa.

2.1.1 Troskovi ulaganja u otvoreni investicijski fond

Vlasnici (dioni¢ari) druStva za upravljanje fondom svoj povrat ostvaruju i iz
naknada koje placaju kupci udjelald, tj. investitori u fond. Investitorima je ova ¢i-
njenica vazna jer oni snose troSak naknade, i to kroz tri mogude stavke: ulazne
naknade, izlazne naknade i upravljacku naknadu. Ulazne i izlazne naknade mogu,
ali i ne moraju biti naplacivane, dok je upravlja¢ka naknada u pravilu uvijek pri-
sutna. Sve naknade su izraZzene u postotku od iznosa uplate odnosno isplate. Osim
troskova naknade mogu postojati i drugi troskovi ulaganja, koji mogu biti i skrive-
ni troskovi.

Ulaznu naknadu ulaga¢ placa fondu prilikom kupovine udjela, dok se izlazna
naknada naplacuje prilikom prodaje udjela, tj. izlaza iz fonda. Statutom fonda se
regulira kolika ¢e ta naknada iznositi te pod kojim uvjetima se ona nece placati.
Kroz sustav naknada ulagae se pokuSava usmjeriti na odreden nacin ponaSanja.
Na primjer, ako se Zeli privuci ulagace da ulazu vise od 50.000 kn u razdoblju du-
ljem od dvije godine, ulazna i izlazna naknada se nece naplacivati ulagac¢ima koji
uloZe na taj nacin. Razlog smanjivanja troSkova se moZe naci i u povecanju imo-
vine fonda. Sto je imovina fonda veéa, to je potrebno proporcionalno manje na-
platiti pojedinom ulagacu da se zadrZi ista razina prihoda za upravljacko drustvo.
U svijetu, ali i na domacem trZiStu, prevladava trend kontinuiranog opadanja visi-
na naknada koje fondovi naplacuju. Uz jednokratne ulazne/izlazne naknade

13 Investment Company Institute, http://www.ici.org/pdf/2011_factbook.pdf (30. 7. 2011).

14 Za potrebe ovog teksta nije potrebno ulaziti u detaljne opise svakog od navedenih tipova fondova.
No opisi su dostupni primjerice u: http://www.platinuminvest.hr/fi-vrijednosne.aspx (30. 7. 2011).

15 Vrijednost udjela investicijskog fonda racuna se na nacin da se ukupna trzi$na vrijednost dionica,
obveznica, gotovine i ostale imovine fonda, umanjena za obveze, podijeli s brojem izdanih, a ne-
povucenih udjela u fondu. Primjerice, ako dionice vrijede 35.000.000, obveznice 15.000.000, depo-
ziti 3.000.000, tada je ukupna imovina 53.000.000. Obveze koje fond ima iznose 800.000, dakle ne-
to—imovina fonda je 52.200.000. Broj izdanih udjela (nepovucenih) je 450.000. Vrijednost jednog
udjela stoga iznosi 116.
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drustvo za upravljanje kontinuirano naplaéuje i naknadu za upravljanje, svakod-
nevno umanjujuéi ukupnu imovinu fonda. Naknada za upravljanje navedena je u
prospektu fonda, i mora — uz ostale troskove, biti niza od maksimalnih 3,5 %
godiSnje. Poseban troSak je troSak skrbnicke (depozitne) banke.

Slika 2 prikazuje povezanost i medusobne odnose kao i uloge Drustva za up-
ravljanje fondovima, fondova, regulatora (HANFA) i skrbnicke banke. Depozitna
odnosno skrbnicka banka obavlja nekoliko klju¢nih poslova za fond, a svaki fond
je duzan imati depozitnu banku prema zakonu. Depozitna banka osigurava da se
prodaja i otkup udjela za racun fonda obavljaju u skladu sa zakonom te otkupljuje
iisplacuje udjele, izracunava NAV fonda te kontrolira je li izratunat prema zako-
nu, izvrSava naloge drustva za upravljanje i obavlja namiru. Podaci o naknadama
nalaze se, uz niz drugih korisnih informacija (pozornost treba obratiti na pravila i
ogranicenja ulaganja) u prospektu fonda, bez kojeg fond ne moze zapoceti s ra-
dom.

Slika 2. Odnos drustva za upravljanje fondovima, fondova, regulatora
(HANFA) i skrbnicke banke

Figure 2. Relation between fund management companies, funds, regulatory body
(HANFA) and the depository bank

HANFA | —regulator (zakoni i pravilnici)
—odobrava i nadzire rad DZU-a i

skrbnicke banke
Skrbni¢ka Drustvo za — dvadesetak drustavau RH
(depozitna) [--------------- upravljanje upravlja otvorenim IF
banka fondovima — osniva fondove, prikuplja

sredstva ivestitora i njima
aktivno upravlja, ulazu¢iih u
Sirok spektar razlicitih
vrijednosnih papira (portfel))

— portfolio menadZeri i analiti¢ari
klju¢ni zaposlenici

—imovina fonda se nalazi na
rac¢unu kod banke skrbnika
—odobrava kupnju vrijednosnih
papira ukoliko je transakcija
u skladu s prospektom fonda
—svakodnevno izra¢unava

vrijednost udjela u fondu

|Fond1||Fond1|

—entiteti bez pravne osobnosti (ukoliko je rije¢ o
otvorenim investicijskim fondovima)

—u vlasni§tvu su udjelnicara (DZU nije vlasnik
fonda)

— odvojeni racuni fonda i DZU-a

— otvoreni investicijski fondovi najvise 10% imovine
mogu plasirati u VP jednog izdavatelja

—strategija ulaganja i rizici povezanis ulaganjem
su zapisaniu prospektu fonda
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3. Eticki problem u vezi s izvjestavanjem investicijskih fondova

Epistemologka teorija reliabilizmal® nam moze posluziti u jednoj od danas po-
pularnijih financijskih aktivnosti — ulaganju u investicijske fondove. Pouzdani po-
kazatelj koji je investicijski fond ostvario bolji prinos u proslosti po jedinici rizika
za ulagaca, tj. koji je fond stvorio vecu vrijednost za ulagaca pruza nam usporedba
prinosa tog fonda s nekim od brojnih indeksa (vidi Dodatak 1 i 2). Naravno, broj-
nost postojecih indeksa zahtijeva poman odabir s kojim od njih mozemo i/ili tre-
bamo usporediti odredeni fond. Ono $to je bitno je da se, unutar svog podrucja
ulaganja, fondovi mogu medusobno usporedivati pomocu zajedni¢kog (odabra-
nog) indeksa, i na taj nacin se krajnjim korisnicima pruza potpunija informacija o
njihovoj uspjesnosti. Potpuno izvjeStavanje o rizicima fonda bitno je kod svih tipo-
va fondova, a mozda najviSe prostora za napredak u izvjeStavanju postoji kod dio-
nickih, s obzirom da je kod njih nepoznanica odnosa amplituda volatilnosti i o¢eki-
vanih prinosa kroz razli¢ita razdoblja i najvecal’.

U skladu s dobrim poslovnim praksama koje su dio principa postenja, od kojih
je odgovarajuce informiranje zasigurno jedna od klju¢nih stavki (vidi Slika 1), po-
javljuje se problem u tome da u Hrvatskoj investicijski fondovi rijetko kada daju
potpune i kvalitetne informacije o svojim prinosima u odnosu na rizik kojim su
izlozeni (vidi Dodatak 2). U Hrvatskoj svega 25% dionickih otvorenih investicij-
skih fondova izvjestava o odnosu prinosa i rizika (vidi Tablica 1).18 A time ulagadi,

16 Reliabilizam i pouzdani pokazatelj uspjesnosti fondova. Unutar suvremene filozofije poznata je, pri-
znata i dobrim dijelom prihvacena teorija opravdanja znanja koja kaze da je znanje pouzdano vje-
rovanje (reliabilizam — reliable belief is justified belief). Teorija se svodi, u mozda neopravdanom
pojednostavljenju, na trazenje i ukazivanje na pouzdane pokazatelje ili procese koji puko vjerova-
nje ¢ine znanjem. Gotovo svi filozofi prihvacaju da osoba S, zna propoziciju p, samo ako S vjeruje
nesto o p i ako je p istinito. Ali istinito vjerovanje nije samo po sebi dovoljno za znanje jer S moze
vjerovati nesto o p bez dovoljnog ili uopce ikakvog razloga. Mozda najpoznatiji zagovornik relia-
bilizma je Alvin Goldman, koji je na slavan Gettierov primjer — da ukoliko je rije¢ i 0 opravdanom
istinitom vjerovanju, to jos uvijek nije dostatno za znanje — odgovorio da je znanje istinito vjerova-
nje do kojeg se doslo na ispravan nacin. Na taj nacin pokusalo se izmaknuti pojavi »epistemicke
srece«. Koliko god Goldman ostavio otvorenim §to znaci ispravno ipak njegova ideja procesnog
reliabilizma utvrduje je li opCeniti proces stvaranja vjerovanja, pomocu kojeg je S stvorio vjerova-
nje nesto o p, stvorio veliki omjer istinitih vjerovanja naspram neistinitih. Kao poznati primjer mo-
ze se spomenuti slu¢aj termometra. Naime termometar pouzdano pokazuje temperaturu u sobi
zbog zakona prirode, a zbog toga je nase vjerovanje da je u sobi odredena temperatura pouzdano
i vrijedi kao znanje. Drugim rije¢ima, termometar je pouzdan indikator temperature u sobi zbog
prirodnih zakona, a time nase vjerovanje vrijedi kao znanje u epistemoloskom smislu. Detaljnije o
reliabilizmu vidi: Becker, K., »Reliabilism«, 2009, u: Internet encyclopedia of philosophy, dostup-
no na: http://www.iep.utm.edu/reliabil/ (18. 7. 2011) ili Goldman, A., »Reliabilism«, u: Stanford en-
cyclopedia of philosophy, 2008, dostupno na: http://plato.stanford.edu/entries/reliabilism / (17. 7.
2011).

17 1z tog razloga u ovom istrazivanju koristimo podatke otvorenih investicijskih dionickih fondova.

18 Popis obuhvacenih fondova dostupan je na stranici www. hrportfolio. com (6. 9. 2011), dok se po-
daci o javno dostupnim informacijama svakog fonda mogu pronaci na internetskim stranicama sa-
mih fondova.
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tj. interesni dionici zapravo odlucuju o svojim ulaganjima bez cjelovitih informa-
cija i vjerojatno stvarajuci sebi dodatne troskovel?.

Tablica 1. Javno dostupne informacije dionickih otvorenih investicijskih
fondova
Table 1. Publicly available information from Croatian investment funds

Dostupne informacije Broj fondova s Postotak u ukupnom
dionic¢kih OIF-a objavljenom broju promatranih
informacijom dionic¢kih OIF-a
Prinos fondova 48 100%
Rizik fondova 12 25%
Geografska izloZenost 48 100%
Sektorska izlozenost 48 100%
Valutna izloZenost 48 100%

Drugim rijecima, eti¢ki problem oko izvjeStavanja u vezi s prinosom investicij-
skih fondova na hrvatskom trziStu je sljedeci: zakonski je regulirano o ¢emu se
mora izvjestavati (vidi 3.1 i 3.1.1), i to je nuzno, ali ne i dovoljno da bi fond bio
dru$tvu odgovoran jer se time ne informira ulagaca o rizicima koje fond preuzima
(vidi Dodatak 1 i 2), $to je pak klju¢na informacija o njegovu poslovanju.

PruZanje nepotpunih informacija, pogotovo u slu¢aju kada su one lako dostup-
ne tvrtkama, u svrhu boljeg prezentiranja situacije nije drustveno odgovorno po-
naSanje prema interesnim dionicima, iako je mozda zakonska regulativa isposto-
vana do kraja.

Cilj ovog teksta je pokazati vaZznost odredivanja indeksa ogledne vrijednosti
(benchmark index, dalje u tekstu benchmark-indeks) koji bi svaki fond trebao pri-
kazivati 1 na taj nain davati smjernicu potencijalnim i postojeéim ulagac¢ima u
smislu »opravdanosti svojih prinosa«. Naime gradeci rizi¢nije pozicije odnosno
kupujuéi volatilne dionice i dionice kompanija koje se tek trebaju afirmirati na
trziStu, fond—-menadzeri u dobrim vremenima povecavaju prinos svojim ulagaci-
ma, ali im rijetko daju do znanja da je izvor iznadprosje¢nog prinosa povecani pre-
uzeti rizik. Tek u sluaju negativnog scenarija ulagaci, prema iznadprosje¢nim ne-
gativnim prinosima, pocinju shvaéati da su izabrali iznadprosje¢no volatilan i ri-
skantan fond.

19 Receno vrijedi samo u sluc¢aju da ulagaci uistinu razumiju ili se potrude razumjeti dane informa-
cije. U slucaju da ulagaci ne mare ili ne razumiju danu informaciju putem usporedbe fondova po-
mocu zajednic¢kog indeksa, tada je odgovornost na njima samima, a ne vise na investicijskom fon-
du.
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Zakljucak

Premda cesto isprepleteni u svakodnevnoj praksi, etika i financije nisu cesto
povezivani u ekonomskoj literaturi. Nedavna globalna financijska i ekonomska
kriza opet dovodi u prvi plan pitanje etike i financija. Izbjegavanje namjerne pri-
jevare, odnosno nepostenog poslovanja, kao i odgovarajuce informiranje javnosti
prema najviSim standardima transparentnosti onemogucilo bi postojanje asime-
tri¢nih informacija koje dovode do neucinkovitoga financijskog djelovanja i inve-
stiranja subjekata u financijskoj i investicijskoj zajednici. Medunarodna regulativa
inacionalna zakonodavstva postavljaju nuzan, ali ne i dovoljan okvir postenog po-
slovanja, koji bi trebao biti nadopunjen etickim standardima na temelju integrite-
ta, objektivnosti, strucnosti, povjerljivosti, profesionalizma, budnosti te nadasve
postenja.

Investicijski fondovi, koji su uz mirovinske fondove najzastupljenija investicij-
ska kategorija u svijetu te u Hrvatskoj, na zahtjev zakonodavaca objavljuju svoje
povijesne rezultate, no bez pouzdanog pokazatelja koji bi stavio u odnos njihov
prinos i rizik, §to je narocito bitno za dionicke investicijske fondove u Republici
Hrvatskoj zbog relativno visoke volatilnosti njihovih prinosa. Ulagaci stoga nisu u
poziciji usporedivati prinose fondova s obzirom na rizik te nemaju indeks koji bi
predstavljao benchmark rezultata investicijskih fondova. Rizi¢nijim poslovanjem
fondovi mogu povecati prinose te zavarati investitore o svojoj uspjesnosti, Sto ula-
gafi mogu spoznati tek u slucaju negativnog scenarija, kada uslijed recesije isti
fondovi ostvaruju ispodprosjecne prinose. Navedeni sluc¢aj nije druStveno odgo-
vorno ponasanje, odudara od etickih standarda te ima za posljedicu udaljavanje
investitora od trziSta kapitala i suboptimalnu alokaciju kapitala u gospodarstvu.
Stoga bi se trebao odrediti benchmark-indeks prema kojem bi potencijalni inve-
stitori mogli usporedivati prinose fondova u odnosu na rizik ulaganja.

4.1 Dodatak 1: Pregled mjera uspjesnosti portfelja

Ranih Sezdesetih godina proslog stoljeca ulagaci su ocjenjivali uspjesnost port-
felja koristeéi samo stopu prinosa, a izostavljaju¢i komponentu rizika, prvenstveno
zbog nedostatka razumijevanja kako mjeriti opseg rizi¢nosti portfelja. S razvojem
teorije portfelja i modela pod nazivom Capital Asset Pricing Model (CAPM), ula-
gaci su bolje mogli odrediti koli¢inu rizika te su poceli klasificirati portfelje prema
njihovim razinama kako bi usporedivali prinose portfelja s istom razinom rizika.
Godine 1965. Amerikanac Jack L. Treynor je bio prvi istraziva¢ koji je predlozio
slozenu mjeru uspjesnosti portfelja. On je ponudio omjer (poznat kao Treynor per-
fomance index) koji usporeduje razli¢ite portfelje u skladu s linijom trzista vrijed-
nosnih papira (Security Market Line — SML). Ustvari, Treynor stavlja premiju
narizik portfeljau odnos s 3 (beta je broj koji opisuje osjetljivost promjene prinosa
portfelja na promjene na trziStu). Godinu dana kasnije nobelovac William F.
Sharpe je iznio slican skupni indeks koji je umjesto & koristio standardnu devija-
ciju kao mjeru rizika portfelja. On je dakle stavio u odnos premiju na rizik portfe-
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lja i standardnu devijaciju i na taj nacin usporedio razlicite portfelje koriste¢i liniju
trziSta kapitala (Capital Market Line — CML), a ne liniju trziSta vrijednosnih pa-
pira (SML). Sharpe je primjetio da Treynorov Index i Sharpov Index isto rangiraju
fondove koji su vise diverzificirani.2 Godine 1968. Michael C. Jensen, profesor
emeritus sa SveuciliSta Harvard, definirao je novu mjeru uspjesnosti portfelja.
Jensen koristi Alfu (&) kao mjeru uspjes$nosti, koja navodi da bi superiorni portfo-
lio-menadZer imao znacajnu pozitivou vrijednost 4 dok bi inferiorni menadzer
imao znacajno negativnu vrijednost 4 zbog konzistentnih negativnih reziduala.

Dok ove mjere ucinka pruzaju bolji uvid u to je li izvedba portfelj-menadze-
ra/investicijskog fonda bolja u odnosu na trziste, one ne uspijevaju otkriti izvore
ucinkovitosti i neucinkovitosti. Stoga, vazno je obiljeziti uspjesnost iznad (ispod)
ocekivanih prinosa uzrokovanu glavnim pokretac¢ima.

4.2 Dodatak 2: Investicijski fondovi u Hrvatskoj

Investicijski fondovi u Hrvatskoj ne pruzaju potpune i kvalitetne informacije o
svojim prinosima prilagodenim za rizik. Prinosi koje investicijski fondovi prikazu-
ju su isklju¢ivo ostvareni prinosi koji ne ukljucuju informaciju koja se odnosi na
stupanj preuzetog rizika od strane svakog od fondova koji su ponudeni na doma-
¢em trziStu. Nedostatak takvih informacija za prethodna razdoblja ¢ini potpunu
analizu prinosa hrvatskih investicijskih fondova gotovo nemoguéom. Prinosi koje
ti fondovi nude ne mogu se smisleno usporediti ni s prinosima koje nudi pasivno
ulaganje u imovinu, ni s prinosima koje nude drugi investicijski fondovi. Takva
situacija stavlja ulagace u polozaj iz kojeg odlucuju o svojim ulaganjima u investi-
cijske fondove bez potpunih informacija, stvarajudi si vjerojatno oportunitetne
troSkove uslijed suboptimalne alokacije svoje imovine.

Drustva koja upravljaju investicijskim fondovima koji aktivno upravljaju ula-
gacevim novcem naplaéuju upravljacku naknadu. Naknade se uglavnom prikazuju
kao utvrdeni postotak od ukupne imovine pod upravljanjem i esto se naplacuju
unatoC uspjeSnosti fonda/portfelja. Bududi da ulagaci placaju naknade za aktivno
upravljanje portfeljem, trebali bi inzistirati na razumijevanju kakav je rezultat —
u odnosu na smislen i primjereno odabran benchmark-indeks — postignut od
strane razlicitih portfelja ili fond-menadzera. Ova informacija je vazna jer poma-
ze ulagacu u donoSenju odluke hoce li dodijeliti svoj novac menadzeru, i ako je
tako, koji postotak od ukupno raspolozivog dohotka/sredstava ¢e dodijeliti kojem
portfelju/fond—-menadzeru. U svrhu ilustracije vrijedno je napomenuti da je imo-
vina upravljana dionickim investicijskim fondovima u Hrvatskoj dosegla 470 mili-
juna eura (HANFA, 2011), a 1 % losije izvedbe ovih fondova u odnosu na pasivno
vodeni portfelj iste volatilnosti/preuzetog rizika rezultiralo bi s 4,7 milijuna eura
nagomilanih oportunitetnih troSkova.

Investicijski fondovi u Hrvatskoj rijetko javno objavljuju vise podataka nego
$to ih obvezuju regulatorna tijela. Stoga fondovska industrija nastoji pruziti svojim

20 Sharpe, W. F., »Mutual Fund Performance«, Journal of Business, 1966, 39: 119-138.
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ulagac¢ima samo podatke o povijesnim prinosima bez puno uvida u razine preuze-
tog rizika u svojim portfeljima.

Nadalje, u Hrvatskoj ne postoje investicijski fondovi koji je sluzbeno ovjerio
Global Investment Performance Standards (GIPS)2!, Kao rezultat toga ulagaci se
suocavaju s potesko¢ama u procjeni stvaraju li fond—-menadzeri tzv. alpha—prinos
(iznos prinosa iznad prinosa benchmarka odnosno prinos fonda koji je prilagoden
za rizik portfelja), i ako je tako, je li taj prinos pozitivan ili negativan?2,

Industrija hrvatskih investicijskih fondova je u svojoj ranoj fazi razvoja i treba
ocekivati misalokaciju imovine fonda s obzirom na manje suptilno razradenu stra-
tegiju malih ulaga¢a.?? Bolje razumijevanje odnosa izmedu izvedbi globalnih in-
vesticijskih fondova i pasivnog ulaganja na jednoj strani i hrvatskih investicijskih
fondova s druge strane, trebalo bi pomo¢i ulaga¢ima u boljoj raspodjeli kapitala.
Prema americkoj komisiji za vrijednosne papire — Securities and Exchange Com-
mission takvo bolje razumijevanje bit ¢e olak§ano nakon $to svi investicijski fon-
dovi budu morali objaviti prinose prilagodene za rizik.2*

U nastojanju da postignu $to bolji prinos, fond—menadzeri nerijetko kreiraju
rizi¢ne portfelje svojih fondova kako bi nadmasili svoje benchmarke. Preuzimajuéi
dodatni rizik, menadZeri u su$tini mijenjaju obiljezja svoga pocetnog portfelja ili
cak izlaze iz okvira odredenih Prospektom. Takvi portfelji fondova rizi¢niji su te
je stoga ocekivani prinos nesto visi. Ipak, ulagaci cesto nisu svjesni da dolazi do
razdoblja »povisenog rizika« portfelja fonda. Za takav riskantniji portfelj potreb-
no je takoder odrediti i benchmark koji to¢nije replicira preuzeti rizik. Izostanak
upotrebe primjerenog benchmark-indeksa od strane investicijskih fondova one-
mogucava kvalitetnu usporedbu odnosa ostvarenog prinosa i rizika.

21 Global Investment Performance Standards (GIPS) je niz standardiziranih, etic¢kih principa koje
americka neovisna institucija nudi domacim i stranim investicijskim kompanijama kao vodic¢ kako
raCunati i izvjeStavati javnost o vlastitim investicijskim rezultatima. Vidi: http://www.gipsstan-
dards.org/ (30. 7. 2011).

22 Povijesni rezultati/prinosi aktivno upravljanih fondova u odnosu na njihove benchmarke rijetko se
mogu naci za trziSta u razvoju, ali su lako i javno dostupni za vecinu razvijenih trziSta kapitala. Go-
tovo 90% u 1997. godini i gotovo 70% aktivno upravljanih fondova u 2006. godini nije uspjelo op-
ravdati naknade koje naplacuju za svoje usluge. Ulagacima u hrvatske investicijske fondove jos uvi-
jek nije dostupna, odnosno nedostaje im ovakva vrsta informacija. [0]

23 Podobnik, B., Balen, V., Jagric, T., »Croatian and Slovenian Mutual Funds and Bosnian Invest-
ment Funds«, 2006, dostupno na: http://www.phy.hr/¢bp/Podobnik_CJEF25042007. p df (1. 12.
2010).

24 Security and Exchange Commission, »Interactive Data for Mutual Fund Risk/Return Summary«,
2009, dostupno na: http://www.sec.gov/rules/final/2009/33-9006.pdf (5. 12. 2010).
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Elements of Business Ethics in the Financial Sector with an Emphasis on
Investment Funds

®

Jurica Vukas*, Igor Gvozdanovié’ *, Borna Jalienjak**
Summary

The paper gives a precise description of ethical problems in the financial sector. Fol-
lowing the preliminary exposition of ethical codes in the financial sector, honesty is
identified as one of the key elements of success in the free market. Honesty includes
giving adequate information to users on the successfulness of any business. Within the
financial sector, the financial services sector has been emphasized, that is investment
funds in Croatia. Aside from the legal requirements concerning the giving of adequate
information to investors, there are also ethical requirements which involve reporting
on the risks the investment funds are exposed to. Although these are not legal require-
ments, they are part of the social responsibility of investment funds towards investors.
Investment funds in Croatia rarely meet the latter requirements.
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