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INVESTIRAWE U HARTIJE OD VREDNOSTI I 
PERSPEKTIVE RAZVOJA FINANSIJSKOG 

TR@I[TA U TRANZICIONIM EKONOMIJAMA 

Radomir Bo`i}1 

Rezime 
Savremene finansijske tokove karakteri{e rastu}i trend 

investirawa u finansijske aktive ili hartije od vrednosti. Preduslovi 
za ovaj vid investirawa su odgovaraju}a ponuda HOV, razvijeno 
finansijsko tr`i{te i motivacija investitora da svoj kapital ulo`e 
na ovaj na~in. Osnove investirawa u HOV su portfolio teorija i teorija 
tr`i{ta kapitala. Nakon elaborirawa karakteristika i osnova 
investirawa u HOV, u radu se ukazuje na nu`nost i perspektive razvoja 
finansijskog tr`i{ta i investirawa u HOV u tranzicionim 
ekonomijama, a posebno u Republici Srpskoj. 

Kqu~ne re~i: hartije od vrednosti, investirawe, portfolio, 
finansijsko tr`i{te. 

RASTU]I ZNA^AJ INVESTIRAWA U HARTIJE 
OD VREDNOSTI 
Iako je krajwi smisao i ciq investirawa ulagawe u realne aktive, 

jer se time pove}ava ukupno dru{tveno bogatstvo i stvaraju uslovi za 
rast budu}e potro{we, u savremenim uslovima sve vi{e dobija na 
zna~aju investirawe u finansijske aktive ili hartije od vrednosti 
(HOV). Investirawe u HOV, iako u osnovi ima za ciq mobilizaciju i 
koncentraciju finansijskih sredstava radi ulagawa u realne aktive, 
ipak ima svoje specifi~nosti koje su rezultirale posebnom teorijskom 
osnovom (portfolio teorija) i specifi~nim finansijskim tr`i{tima 
na kojima se kroz kupoprodaje razli~itih HOV obavqa veliki broj 
transakcija ogromne vrednosti, koje ~ak nekoliko puta prevazilaze 
vrednost me|unarodne trgovine. 

Razvoj investirawa u HOV i finansijskog tr`i{ta je determinisan 
odgovaraju}om ponudom "tr`i{nog materijala" (razli~itih HOV u 

                   
1 Docent na Ekonomskom fakultetu u Palama 
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pogledu prinosa, rizika i dospe}a) i motivacijom investitora da svoja 
slobodna finansijska sredstva ulo`e u kupovinu tih hartija. Ovaj vid 
investirawa ima dve kqu~ne komparativne prednosti za investitore. 
Prvo, mogu}nost izbora u pogledu optimizirawa ulagawa shodno 
vlastitom stavu prema riziku, i drugo, visoku likvidnost u odnosu na 
ulagawe u realne aktive, zahvaquju}i sekundarnom finansijskom 
tr`i{tu. 

Investirawe u HOV je dominantan oblik plasmana tzv. 
institucionalnih investitora, pre svih, osiguravaju}ih kompanija, 
penzionih fondova i razli~itih vrsta investicionih fondova. Rastu}i 
zna~aj ovih investitora (a time i investirawa u HOV) ilustruju podaci 
o wihovoj ekonomskoj snazi mereno u~e{}em u strukturi vlasni{tva 
nad trajnim kapitalom u zemqama razvijene tr`i{ne privrede. Tako je 
u periodu od 1963. do 1989. godine vlasni{tvo institucionalnih 
investitora nad trajnim kapitalom kompanija u Velikoj Britaniji 
pove}ano sa 27,8% na 63%, dok je analogno u~e{}e u SAD-u pove}ano sa 
16,9% u 1970. na 34,8% u 1988. godini.2 

Zna~ajni u~esnici na finansijskim tr`i{tima i u transakcijama sa 
HOV su i dr`ava i Centralna banka. Dr`ava se javqa kao emitent 
odgovaraju}ih HOV radi prikupqawa sredstava za pokri}e buxetskog 
deficita iz realnih izvora, dok Centralna banka, pored emisije 
vlastitih HOV, koristi finansijsko tr`i{te i odgovaraju}e 
(kratkoro~ne dr`avne) HOV za vo|ewe tr`i{ne kreditno – monetarne 
politike putem operacija na otvorenom tr`i{tu.  

U posledwe vreme, kao odgovor banaka na sve izra`eniju 
konkurenciju drugih finansijskih institucija u domenu 
tradicionalnih bankarskih poslova, i banke su sve prisutnije u 
transakcijama sa HOV i na finansijskim tr`i{tima. Bankarski 
plasmani u HOV nisu vi{e samo u funkciji optimizirawa 
likvidnosti, nego su sve vi{e motivisani zaradom po osnovu 
usmeravawa dela neanga`ovanog finansijskog potencijala u tzv. 
investicione plasmane. Investicioni plasmani banaka dobijaju na 
zna~aju u uslovima nedovoqne tra`we za bankarskim kreditima i pada 
kamatnih stopa, {to je redovna pojava u recesionom makro ambijentu. 
Rastu}i trend investicionih plasmana za bankarsko poslovawe 
ilustruje podatak da su, na primer, banke u SAD-u u 1992. godini 29,7% 
ukupnog prihoda ostvarile po osnovu investirawa u portfolio HOV.3 

                   
2B. J. Foley: Capital Markets, Macmillan education LTD London, UK. 1991, p. 179, 180. 
3 FDIC Quarterly Banking Profile (Washington, D.C.: FDIC, 1993) navedeno prema G.H. Hempel, 
D.G. Simonson, A.B. Coleman: Bank Management: text and cases, John Wiley & Sons, Inc. 1994. 
str. 178. 
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Rastu}i zna~aj finansijskog tr`i{ta i investirawa u HOV je 
evidentan i u zemqama u tranziciji; istovremeno je pretpostavka uspeha 
zapo~ete tranzicije i indikator postignutih rezultata. Imaju}i u vidu 
sve navedeno, moglo bi se zakqu~iti da je intenzivniji razvoj 
finansijskog tr`i{ta u naj{irem smislu re~i i ve}i promet HOV jedan 
od prioriteta zapo~ete tranzicije i kod nas, jer to vi{e nije stvar 
izbora, nego imperativ i preduslov za uspe{nije funkcionisawe 
doma}eg finansijskog sistema i ukqu~ivawe u svetske finansijske 
tokove. Nakon ukazivawa na su{tinu investirawa u HOV, u ovom radu 
se razmatraju perspektive razvoja finansijskog tr`i{ta i investirawa 
u HOV u zemqama u tranziciji, a posebno u Republici Srpskoj. 

OSNOVE INVESTIRAWA U HOV 

Investirawe u pojedina~nu HOV 
Investirawe u HOV predstavqa visokolikvidno ulagawe u razli~ite 

vrste dugovnih ili vlasni~kih HOV koje donosi periodi~ne prihode u 
vidu kamate ili dividende i eventualni kapitalni dobitak prilikom 
prodaje HOV na sekundarnom finansijskom tr`i{tu. Pri tome, svaka 
pojedina~na HOV ima odre|ene karakteristike u pogledu o~ekivanog 
prinosa i rizika. Prinos i rizik investirawa u HOV su direktno 
proporcionalni tj. struktura prinosa odgovara hijerarhiji rizika. 
Takva uslovqenost prinosa i rizika – Risk–Return Trade–off – zahteva 
od investitora da (pro)ceni obim prihvatqivog rizika koji prati 
o~ekivani prinos. 

S obzirom na to da je standardni obrazac pona{awa racionalnog 
investitora averzija prema riziku (Risk Aversion), investirawe u HOV 
se svodi na te`wu ka maksimizirawu prinosa uz prihvatqivi nivo 
rizika ili minimizirawe rizika uz odre|eni nivo prinosa. Kona~na 
investiciona odluka je, dakle, determinisana stavom investitora 
prema riziku. 

Prinos investirawa u HOV se ostvaruje kroz niz budu}ih 
periodi~nih prinosa, a oni su zbog neizvesnog karaktera budu}nosti 
uvek (pro)pra}eni neizvesno{}u, odnosno rizikom ostvarewa. Zbog toga 
se prinos od investirawa u HOV ozna~ava terminom "o~ekivani" 
prinos (Expected Return), a predstavqa prosek svih mogu}ih prinosa 
ponderisanih verovatno}om ostvarewa, ili matemati~ki: 
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gde je: Ri, i=1, ..., n – mogu}i prinosi 



Radomir Bo`i} Investirawe u hartije od vrednosti 

 92 

pi - verovatno}e ostvarewa datog prinosa. 

 
Rizik investirawa u pojedina~nu HOV predstavqa neizvesnost 

ostvarewa o~ekivanog prinosa i zajedno s wim determini{e 
investicionu odluku. Mera tog rizika je disperzija verovatno}a 
mogu}ih prinosa u odnosu na o~ekivani prinos, tj. distribucija 
verovatno}a da }e prinos biti mawi ili ve}i od o~ekivanog. 
Statisti~ki izraz te disperzije (rizika) je varijansa ili standardna 
devijacija: 
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Portfolio investirawe i efekat diverzifikacije 
U realnim tr`i{nim uslovima investirawe u pojedina~nu HOV je 

izuzetak jer investirawe u HOV u stvari zna~i istovremeno ulagawe u 
ve}i broj tj. u portfolio HOV. Ulagawe u jednu HOV s najve}im 
o~ekivanim prinosom bi na prvi pogled bio logi~an investicioni 
izbor, ali visoki transakcioni tro{kovi dr`awa jedne HOV smawuju 
taj prinos, a rizik ostvarewa prinosa u slu~aju nepovoqnih kretawa 
mogao bi za investitora zna~iti gubitak bez mogu}nosti kompenzirawa. 
Stoga finansijska teorija sugeri{e portfolio kao optimalni koncept 
investirawa u HOV. Osnove portfolio teorije je 50-ih godina ovog 
veka postavio Harry M. Markovitz,4 dobitnik Nobelove nagrade za 
ekonomiju 1990. godine. 

Ciq portfolio investirawa je izbor efikasnog ili optimalnog 
portfolija koji omogu}ava najpovoqniji prinos uz involvirani rizik. 
S obzirom na to da je osnov strukturirawa portfolija subjektivni stav 
prema riziku, efikasnih portfolija ima onoliko koliko ima i 
investitora. 

Osnovne karakteristike investirawa u portfolio HOV su: 
• Prinos i rizik pojedina~ne HOV nisu determinisani samo 

konkretnom HOV, nego i ~iwenicom da data HOV pripada 
odre|enom portfoliju. Pored pomenutih pokazateqa rizi~nosti 
ulagawa u pojedina~nu HOV, u portfolio kontekstu svaku 
pojedina~nu HOV odlikuje i relativni rizik u odnosu na 
portfolio. Mera tog rizika je tzv. koeficijent beta – β – koji 
pokazuje senzitivnost promene prinosa pojedina~ne HOV u odnosu 
na promenu prinosa portfolija kao celine. Matemati~ki β 

                   
4 H. M. Markovitz: Portfolio Selection, Journal of Finance (March, 1952). p. 71–91; Portfolio 
Selection: Efficient Diversification of Investments (New York, John Wiley & Sons, Inc. 1959. 
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predstavqa kovarijansu u odnosu na tr`i{ni portfolio podeqenu 
sa varijansom portfolija. Koeficijent β je u razvijenom tr`i{nom 
ambijentu empirijska veli~ina, statisti~ki se prati i objavquje u 
finansijskoj {tampi, te je dostupan investitorima.  

• Osnovno svojstvo i dra` portfolio investirawa je efekat 
diverzifikacije tj. smawewe rizika ulagawa u portfolio5 po 
osnovu kombinovawa u portfoliju dve ili vi{e HOV koje su 
negativno korelirane. Prema tome, su{tina portfolio 
investirawa je strukturirawe portfolija od negativno 
koreliranih HOV. S obzirom na to da prakti~no nije mogu}e 
komponovati portfolio od svih HOV na finansijskom tr`i{tu, 
portfolio investitori konstitui{u u`e portfolije, koji 
odra`avaju tr`i{ni portfolio i obezbe|uju efekat diverzi-
fikacije. Pogodan izbor su tzv. tr`i{ni indeksi, koji se formiraju 
na bazi odre|enog broja HOV, na primer 500 S & P, Stock Price 
Index. Investiraju}i u tr`i{ni indeks ostvaruju se isti efekti kao 
da je odre|eni kapital ulo`en u sve HOV koje ga ~ine. Pored toga, 
diverzifikacija je po`eqna i zbog prinosa, jer se nepovoqno 
kretawe prinosa jednih HOV kompenzira drugima. 

Investirawe u portfolio i determinisanost prinosa i rizika 
portfolija zahtevaju merewe, odnosno odre|ivawe cene rizika. S tim u 
vezi name}u se dva va`na pitawa: 
1. Koliko rizik ulagawa u tr`i{ni portfolio pove}ava prinos u 

odnosu na nerizi~ne HOV? 
2. Kakva kombinacija rizi~nih i nerizi~nih HOV obezbe|uje 

optimalan prinos u odnosu na ukupni tr`i{ni prinos portfolija? 

                   
5 Diverzifikacijom se elimini{e tzv. nesistematski ili specifi~ni rizik, tj. rizik 
karakteristi~an za odre|enu HOV, tako da ukupni rizik investirawa u portfolio ~ini samo 
tr`i{ni ili sistematski rizik tj. rizik ukupnog ekonomskog i finansijskog sistema koji poga|a 
sve u~esnike u poslovnim i finansijskim transakcijama. Empirijski podaci ukazuju da se efekat 
diverzifikacije ostvaruje ve} kod portfolija kombinovanog od 20 HOV.  
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U poku{aju da odgovori na ova pitawa, finansijska teorija je 
razvila odgovaraju}e modele merewa prinosa i rizika u kontekstu 
potrfolio investirawa. Najve}u pa`wu i popularnost u finansijskoj 
sferi imaju CAPM – Capital Asset Pricing Model – ili model cene 
kapitalne aktive (ili model za odre|ivawe cene ulo`enog kapitala, 
kako ga prevode neki autori) i APT – Arbitrage Pricing Theory – ili 
arbitra`na teorija cena. 

Prema CAPM modelu cena rizika svake pojedina~ne HOV, ukqu~ene u 
tr`i{ni portfolio, je determinisana odnosom wegovog rizika, 
merenog koeficijentom β, i prinosa tr`i{nog portfolija E(rm). 

O~ekivani prinos pojedina~ne HOV "A" se izra~unava na osnovu 
slede}e relacije: 

E r r E r rA F M F A( ) [ ( ) ]= + − ×β  

gde je rF - nerizi~ni prinos (kamatna stopa na kratkoro~ne dr`avne 

HOV), a izraz r E r rF M F+ −[ ( ) ] predstavqa tr`i{nu cenu rizika. 
O~ekivana premija rizika prilikom ulagawa u odre|enu HOV se 

izra`ava slede}om relacijom: 
r r r rF M F− = −β( )  

tj. premija rizika odre|ene HOV je jednaka proizvodu wenog 
koeficijenta β i o~ekivane premije na rizik tr`i{nog portfolija. 

Osnovnom zaslugom i doprinosom CAPM modela se smatra 
depersonalizacija ocene rizika i prinosa odre|ene HOV koju 
omogu}ava tr`i{ni portfolio kombinovan od rizi~nih i nerizi~nih 
HOV. 

APT model polazi od premise da prinos pojedina~ne HOV zavisi od 
sistematskog rizika, tzv. faktora i specifi~nih uslova 
karakteristi~nih za svakog pojedina~nog emitenta HOV (nesistematski 
rizik). Osnovna razlika u odnosu na CAPM model je da se umesto 
prinosa tr`i{nog portfolija, koji inkorporira sve makroekonomske 
rizike, uvodi ve}i broj faktora kao {to su na primer, nivo 
industrijske aktivnosti, stopa inflacije, razlika izme|u 
kratkoro~nih i dugoro~nih kamatnih stopa i drugi, te je stoga 
arbitraran. Premija rizika pojedina~ne HOV prema ovom modelu se 
izra`ava slede}om relacijom: 

r r FACTOR r FACTOR rF F k k F− = − + + −β β1 1( ) ... ( ) . 
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Modelsko razmatrawe cene rizika u kontekstu portfolio 
investirawa ukazuje da za preuzimawe rizika investitori zahtevaju, 
prvo, dodatni o~ekivani prinos u odnosu na prinos nerizi~nih HOV i 
drugo, prihvataju se samo oni rizici koji se ne mogu eliminisati 
diverzifikacijom. 

NIVO RAZVIJENOSTI I PERSPEKTIVE 
RAZVOJA FT INVESTIRAWA U HOV U 
TRANZICIONIM EKONOMIJAMA 
U sklopu ukupnog privredno-sistemskog i tr`i{nog 

restrukturirawa nacionalnih ekonomija, u kojima su donedavno 
dominirali etatisti~ki koncept i struktura, veoma va`nu ulogu ima 
razvoj finansijskog tr`i{ta u celini i wegovih pojedinih segmenata. 
Iskustvo ukazuje da zbog nasle|a pro{losti u prvim godinama 
tranzicije u tim zemqama i daqe dominira bankarski sistem u odnosu 
na tzv. otvoreno finansijsko tr`i{te, s tim da i on sam mora 
razre{avati postoje}e dosta ozbiqne probleme i restrukturirati se na 
tr`i{nim principima. Razvoj finansijskog tr`i{ta, kao 
alternativnog mehanizma finansirawa (direktnog transfera 
finansijskih sredstava), ne samo da pospe{uje privredni razvoj na 
tr`i{nim principima nego istovremeno povratno deluje na postoje}e 
finansijske institucije u smislu eliminisawa wihove oligopolske 
pozicije i ekonomskih i finansijskih deformacija koje ona 
determini{e. 

Osnovne prednosti odvijawa finansijskih tokova posredstvom 
finansijskog tr`i{ta su mobilizacija i koncentracija kapitala 
privrede i finansijske {tedwe stanovni{tva i wihova optimalna 
alokacija na tr`i{nim principima, a ne iskqu~ivo putem bankarskog 
mehanizma, koji je ina~e u zemqama koje se danas nalaze u tranziciji u 
prethodnom periodu ispoqio brojne slabosti. Nadaqe, finansijsko 
tr`i{te deluje antiinflaciono, jer pretpostavqa monetarnu stabil-
nost, ~vrst pravni sistem koji obezbe|uje za{titu poverilaca i 
finansijsku disciplinu, a to je za privrede u tranziciji koje su se 
doskoro susretale sa tim problemima, veoma va`no. Razvijeno i 
stabilno finansijsko tr`i{te je istovremeno preduslov za 
me|unarodnu privrednu i finansijsku saradwu koja je za zemqe u 
tranziciji conditio sine qua non uspeha zapo~etih tr`i{nih reformi. 
Priliv inokapitala neophodnog za sanirawe postoje}ih problema u 
realnom i finansijskom sektoru i za podsticawe daqeg razvoja }e se u 
sve ve}oj meri realizovati kroz direktne ili portfolio investicije, a 
bitni preduslovi za to su razvijenost doma}eg finansijskog tr`i{ta i 
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na wemu verifikovan rejting doma}ih preduze}a pretendenata za 
inofinansijsku podr{ku. 

Razvoj finansijskog tr`i{ta, naro~ito tr`i{ta kapitala, podsti~u 
i neminovni procesi privatizacije, kao jedan od prvih koraka 
sveobuhvatnog privrednog i finansijskog restrukturirawa u zemqama u 
tranziciji, uz pozitivan povratni uticaj. Naime, u procesu svojinske 
transformacije (a odabrani modeli su mawe-vi{e sli~ni i 
podrazumevaju "podelu" jednog dela dotada{weg dr`avnog kapitala 
zaposlenima ili punoletnim gra|anima) }e se kreirati veliki broj 
akcija koje finansijsko tr`i{te treba da prihvati i da kroz 
odre|ivawe wihove tr`i{ne cene valorizuje tr`i{ni i finansijski 
bonitet emitenta i uslove privla~ewa dodatnog kapitala. U takvom 
ambijentu kupoprodaje tj. investirawe u HOV i povla~ewe ulo`enih 
sredstava posredstvom sekundarnog tr`i{ta }e postati neminovnost, a 
u te transakcije }e se, pored specijalizovanih finansijskih 
institucija, pre svega investicionih fondova, kao i u razvijenim 
tr`i{nim privredama morati ukqu~ivati i banke, bilo kao 
posrednici, garanti, investicioni bankari ili investitori.  

Prema tome, razvoj finansijskog tr`i{ta u naj{irem smislu re~i i 
ve}i obim emisije i kupoprodaje razli~itih vrsta HOV, odnosno 
portfolio investirawa, nije stvar izbora zemaqa u tranziciji nego 
nu`nost koja nema alternativu. 

Kakav je dostignuti nivo razvijenosti finansijskog tr`i{ta i 
portfolio investirawa u zemqama u tranziciji? 

Shodno ukupnim rezultatima postignutim u dosada{wem periodu 
tranzicije u institucionalnoj sferi, monetarnoj stabilnosti, 
privrednom razvoju i privatizaciji, i u domenu ukupnog 
restrukturirawa finansijskog sektora i razvoja finansijskog tr`i{ta 
predwa~e tzv. zemqe "Vi{egradske grupe".  

U proteklih desetak godina zemqe centralne i isto~ne Evrope, a pre 
svih pomenute zemqe, su postigle zna~ajne rezultate u procesu 
tranzicije ka istinskoj tr`i{noj privredi. Inicijalne promene 
vlasni~ke strukture (privatizacija) i restrukturirawe preduze}a su 
podstakle i promene u finansijskoj sferi, a pre svega sanaciju i 
restrukturirawe bankarskog sektora i razvoj finansijskog tr`i{ta. 
Pored ve} postoje}ih institucija, Centralne banke, komercijalnih 
banaka i osiguravaju}ih dru{tava, osnovane su i nove institucije – 
privatizacioni investicioni fondovi, berze i specijalizovani 
posrednici u trgovini i investirawu u HOV, koje u velikoj meri 
determini{u tranziciju u finansijskoj sferi, a time i wen ukupni 
uspeh. 

Organizovana finansijska tr`i{ta u zemqama centralne i isto~ne 
Evrope, iako se jo{ uvek ozna~avaju kao "tr`i{ta u razvoju", su prema 
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uobi~ajenim pokazateqima (broj novih emisija ukqu~enih na listing 
berze, tr`i{na kapitalizacija i vrednost trgovine) dostigla zavidan 
nivo6. Tako|e su relativno dobro razvijene procedure kliringa i 
saldirawa, tehni~ka podr{ka je zadovoqavaju}a, nivo posredni~kih 
usluga je na visokom nivou, kao i nivo informisanosti u~esnika, 
ra~unovodstveni i revizijski standardi. Najrazvijenija organizovana 
finansijska tr`i{ta u evropskim zemqama u tranziciji su berze u 
Var{avi, Budimpe{ti, Pragu i Qubqani. Pored wih, paralelno 
egzistiraju i relativno uspe{no "rade" i vanberzanska tr`i{ta na 
kojima se trguje onim akcijama koje ne ispuwavaju uslove listinga na 
berzi. 

Slede}i praksu i iskustva ostalih zemaqa u tranziciji, Republika 
Srpska se nalazi u zavr{noj fazi masovne privatizacije i 
uspostavqawa finansijskog tr`i{ta. Dono{ewem zakona: o hartijama 
od vrednosti, o privatizacionim investicionim fondovima i 
dru{tvima za upravqawe privatizacionim fondovima i Centralnom 
registru hartija od vrednosti, uspostavqena je osnovna 
institucionalna infrastruktura za razvoj finansijskog tr`i{ta. 
Imenovawem Komisije za hartije od vrednosti i wenim anga`ovawem na 
dono{ewu ~itavog niza podzakonskih akata u~iwen je daqi korak ka 
uspostavqawu finansijskog tr`i{ta. Od kqu~ne va`nosti su 
zakqu~eni ugovori sa Vladom Republike Slovenije kojim se kao 
donacija Republici Srpskoj ustupaju programski paketi za berzansko 
trgovawe i Centralni registar hartija od vrednosti. 

Osnovni ograni~avaju}i faktori za uspe{niji i br`i razvoj 
finansijskog tr`i{ta u Republici Srpskoj su, po na{em mi{qewu: (1) 
relativno te{ka ekonomska i finansijska situacija, (2) izgubqeno 
poverewe u banke i finansijski sistem u celini, (3) ka{wewe u 
imenovawu Komisije za hartije od vrednosti, usled ~ega se nije mogla 
blagovremeno pripremiti potrebna podzakonska infrastruktura, kao i 
ka{wewe u uspostavqawu berze i Centralnog registra, (4) nedostatak 
specifi~nih teorijskih i prakti~nih znawa i ve{tina. Iako zvu~i 
pomalo paradoksalno, okolnost da RS u ovu fazu tranzicije ulazi me|u 
posledwim ZUT, mo`e predstavqati i odre|enu prednost. Naime, 
iskustva i gre{ke drugih u domenu privatizacionih investicionih 
fondova, uspostavqawa berze i Centralnog registra razvoja i 
regulacije finansijskog tr`i{ta, ukoliko se dobro shvate i poslu`e 
kao pouka prilikom koncipirawa i uspostavqawa finansijskog 
tr`i{ta u RS mogu, ~ini se, ubrzati celi proces reformi i pove}ati 
wihovu uspe{nost. 

                   
6 Najboqa ilustracija su ostvareni pokazateqi pojedinih berzi u ZUT. Videti, na primer, Fact 
Book 2000, Warsaw Stock Exchange, Annual Statistical Report, Ljubljana Stock Exchange, year 
1999.  
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Na kraju se logi~no name}e pitawe: [ta preduzeti u ciqu 
podsticawa razvoja finansijskog tr`i{ta u Republici Srpskoj, kako 
bi ono u prvoj fazi “prihvatilo” HOV koje }e proiza}i iz 
privatizacije, a kasnije poslu`ilo svojoj osnovnoj svrsi: (1) obezbe|ewa 
likvidnosti ve} emitovanih HOV i (2) obezbe|ewa potrebnih 
finansijskih sredstava privatizovanim preduze}ima? 

Iako su mogu}i razli~iti pristupi, najlogi~nijim nam se ~ini 
obezbe|ewe:7 (1) dugoro~ne makroekonomske stabilnosti, (2) dugoro~ne 
fiskalne discipline dr`ave, (3) dovr{ewe procesa privatizacije i (4) 
pove}awe doma}e {tedwe i weno usmeravawe na finansijsko tr`i{te, 
~ime se stvaraju uslovi za kreirawe tra`we za HOV (naime, ponuda 
HOV, proisteklih iz privatizacije ili novoemitovanih, je samo 
potreban uslov za uspostavqawe finansijskog tr`i{ta, te stoga uspeh u 
ovom poslu zavisi i od kreirawa tra`we8).  

Bez ula`ewa u detaqniju elaboraciju navedenih preduslova za razvoj 
finansijskog tr`i{ta u RS, ~ini se da je najve}i problem u vezi sa 
posledwim preduslovom. Naime, prva tri uslova }e, nadamo se, biti 
lak{e obezbediti zahvaquju}i prisustvu i uticaju me|unarodne 
zajednice, opredme}enom preko Centralne banke BiH i uticaja Svetske 
banke i Me|unarodnog monetarnog fonda. I u pogledu ~etvrtog 
preduslova za o~ekivati je pomo} me|unarodne zajednice, me|utim, za 
wegovo ostvarewe je neminovno ja~awe nacionalne ekonomije, `ivotnog 
standarda i poverewa u doma}i finansijski sistem. O~igledno je da nam 
pomo} sa strane za ostvarewe ovog ciqa ne mo`e i ne}e biti dovoqna. 

I na kraju, mada ne i najmawe va`no za uspe{nost razvoja i 
funkcionisawa finansijskog tr`i{ta i portfolio investirawa, 
neophodna su specifi~na ekspertska znawa i wihovo stalno 
aktuelizovawe u skladu sa svetskim trendovima u ovoj sferi. S obzirom 
na to da ovaj segment edukacije kroz du`i vremenski period nije bio na 
potrebnom nivou, kako kroz redovne obrazovne programe, tako i kroz 
specijalisti~ke kurseve permanentnog obrazovawa i osposobqavawa, 
ovom preduslovu uspe{nog razvoja i funkcionisawa finansijskih 
tr`i{ta bi trebalo posvetiti punu pa`wu. U tom smislu je posebna 
odgovornost na ekonomskim fakultetima u RS i svima nama koji treba 
da uvodimo mlade qude u slo`eni svet ekonomije i finansija. 

                   
7 Prema M. Simoneti, Issues in Regulating Post-Privatization Securities Markets in Tnansitional 
Economies, EDI Working Papers, World Bank, Washington, 1997, p. 20.  
8 U tom smislu, prvi korak je sanacija i restrukturirawe finansijskog sektora, banaka pre svega, 
~ime treba da se povrati poverewe, a zatim i reforma penzionog osigurawa i {to br`a 
transformacija PIF-ova u pravcu u kome oni funkcioni{u kao istinski finansijski 
posrednici maksimalno prilago|eni malim investitorima. ^ini se da nema razloga da i ZUT ne 
slede praksu i iskustva razvijenih zemaqa u kojima su najzna~ajniji u~esnici na finansijskom 
tr`i{tu institucionalni investitori (penzioni fondovi i osiguravaju}e kompanije) i 
investicioni fondovi.  
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INVESTING INTO VALUABLE PAPERS AND 
PERSPECTIVES OF THE DEVELOPMENT 

REGARDING THE FINANCIAL MARKET IN 
TRANSITIONAL ECONOMIES 

Radomir Bozic 

Summary 
Modern financial flows are caracterised by trend of increasing 

investment in financial assets or securities. Preconditions for this kind of 
investment are properly supply of securities, financial market and 
investitors motivation to invest own capital on this way. Basics of 
investment in securities is portfolio theory and theory of capital markets. 
After examinations of characterics and basics of investment in securities, 
in this paper we argue about perspectives development of finan-cial 
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market and securities investment in the economies in transition, 
especially in Republika Srpska. 

Key words: securities, investment, portfolio, financial markets. 


