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Apstrakt: U savremenim uslovima poslovanja postoje znaCajani argumenti za
povezivanje oblasti strategijskog upravljanja sa funkcionisanjem i razvojem
finansijskog trzita. Finansijsko trziSte predstavlja znacajan faktor za ubrzani privredni
razvoj kao i vitalni izvor finansiranja. Zbog toga je finansijsko trziste kljucno i u
privrednom razvoju tranzicionih drzava u koje spada i Bosna i Hercegovina. U okviru
razvoja finansijskog trzista, posebno znacajan segment predstavlja trziSte novca, $to je i
predmet istrazivanja u ovom radu. Osnovni problem je u nerazvijenom trzi§tu novca i
faktorima koji usporavaju njegov razvoj. Razvoju trzista novca u Bosni i Hercegovini
se mora pristupiti paralelno sa ukupnim restrukturiranjem privrednog sistema i
finansijskog trziSta uopste. Pravilnom primjenom odgovarajuc¢ih upravljackih alata,
metoda, koncepata i tehnika u razvoju trziSta novca u Bosni i Hercegovini, mogu se
stvoriti znacajne pretpostavke za intenzivniji razvoj svih segmenata finansijskog trzista.

Kako je u radu fokus na trziSte novca u Bosni i Hercegovini, to je bilo neophodno
ukazati na karakteristike i dostignuti stepen razvoja trziSta novca u Bosni i
Hercegovini, kao i na mo guénosti koje stoje na raspolaganju, za njegov dal ji razvoj.

Kljuéne vijed: upravijacki alati, razvoj, trziste, novac.

UvOD

Istrazivanje u ovom radu,u najSirem smislu, ima za cilj da istrazi i
objasni  moguénosti primjene (implementacije) metoda, tehnika i
koncepata strategijskog upravljanja u razvoju trzista novca, kao izuzetno
znaCajnog segmenta finansijskog trzista, odredene drzave. Osnovni zadatak
je istraziti moguénosti poboljSanja u razvoju trziSta novca primjenom
odgovarajuc¢ih strategijskih upravljackih alata. U ovom radu ¢e se posebna
paznja posvetiti sljede¢im upravljackim alatima: SWOT analiza, Analiza
jaza, Benémarking, Cost-benefit analiza i Shell matrica..

SWOT analiza je skup analitickih metoda koje mogu da pomognu da
se utvrde snage i slabosti odredenog trziSta novca i uporede sa
moguénostima i opasnostima sa kojima se trziSte novca treba suociti.
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Analiza jaza (GEP-a) je koncept odnosno tehnika strategijskog
upravljanja koja se moze u znacajnoj mjeri primjeniti za utvrdivanje
mogucénosti razvoja finansijskog trzista odredene nacionalne ekonomije.
Cilj primjene ovog koncepta je da se utvrde adekvatne projekcije za buduci
razvoj finansijskog trziSta i da se uporede sa sadasnjim moguénostima, te
da se u tom kontekstu kreiraju odgovarajuce strategije za popunjavanje
identifikovanog jaza.

Ben¢marking (benchmarking) je tehnika odnosno koncept strategijskog
menadzmenta koji se moze u dobroj mjeri primjeniti u strategijskom
upravljanju razvojem finansijskog trziSta nacionalne ekonomije. Za
nacionalnu ekonomiju Bosne i1 Hercegovine, neophodno je poredenje
odnosno komparativna analiza sa drugim uporedivim nacionalnim
ekonomijama koje su postigle znac¢ajne uspjehe u uspostavljanju stabilnog
irazvijenog finansijskog trzista.

Cost-benefit analiza je metod, odnosno koncept koji se koristi za
analizu troSkova i Koristi. Cost-benefit analizu je posebno bitno izvrsiti za
projekte iz razli¢itih privrednih oblasti koje su od velikog znacaja za
nacionalnu ekonomiju. Jedna od oblasti sa neophodno$¢u primene ove
analize jeste i finansijsko trziste.

Od ostalih koncepata, metoda i tehnika znac¢ajna je i primjena BCG
matrice, koncepta zivotnog ciklusa, matrice politike usmeravanja, TQM
menadzment pristup i MC (MC Kinsey/General Electric) matrica.

1. POJMOVNO ODREDENJE I PERFORMANSE TRZISTA
NOVCA

Trziste novca je dio novCanog trzista koji predstavlja organizovani
institucionalni mehanizam sa tacno utvrdenim ucesnicima, njihovim
pravima i obavezama, definisanim prostorom i vremenom funkcionisanja, i
regulisanim uslovima pod kojima se obavljaju finansijske transakcije i
tehnologija rada. Samim tim, trZite novca se razlikuje od nov¢anog trzista.
Novcano trziSte je dio ukupnog finansijskog trziSta na kome se trguje
novcem, kratkoronim vrijednosnim papirima sa rokom dospijeca do jedne
godine dana.

Pojam nov¢anog trzista podrazumijeva :

e institucionalno definisan prostor i vrijeme;

e ponudu i traznju novca, novéanih sredstava u vidu kratkorocnih
kredita, te kratkorocnihvrijednosnih papira;

e ucesnike i instrumente novcéanog trzista;

e tehnologiju” rada.

Novcano trziSte obuhvata:

< TrziSte ziralnog novca,

< Eskontno ilombardno trziste,
% Kreditno trziSte i
)

« Trziste kratkoro¢nih vrijednosnih papira.

R/
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Tabela 1: Razlike izmedu nov¢anog trzista i trziSta novca

Opis Novéano trziste TrZiste novca
Svi subjekti finansijskog Sve banke i
Ucesnici sistema jedne zemlje specijalizovane
finansijske organizacije
- nov¢ana sredstva - nov¢ana sredstva
. - vrijednosni papiri - vrijednosni papiri
Predmeti rada J_ pap ) pap
- devizna sredstva
- krediti

Izvor: Soski¢, D. (2007). "Hartije od vrednosti, upravljanje portfoliom i
investicioni fondovi", Ekonomski fakultet, Beograd.

1.1. Kljuéni ucesnici na trzistu novca

U€esnici na trzistu novca su:
a) centralna banka kao monetarna vlast;
b) poslovne banke kao osnovni ¢inioci i nosioci trgovine novcem,;

c) specijalizovane i za to posebno ovlas¢ene posredni¢ke finansijske
organizacije kao znacCajni u€esnici u trgovini, prije svega kratkoro¢nih
hartija od vrijednosti 1 kao jedini posrednici izmedu centralne banke i
poslovnih banaka na jednoj strani i velikog broja sitnih nov¢anih sredstava
na drugoj strani.

Sva ostala drustveno-pravna lica i fizicka lica mogu koristiti trziste
novca indirektno, tj preko zvani¢nih uc¢esnika i to:
« drzava iparadrzavne institucije i organizacije preko centralne
banke;
¢+ sva druga pravna i fiziCka lica preko poslovne banke ili zato
posebno ovlas¢ene posrednicke organizacije.

Centralna banka je najvazniji uesnik na trzistu novca. Ta i takva
njena vaznost proizilazi iz njenog mjesta i uloge koju ima i ostvaruje u
funkcionisanju trzista novca.Centralna banka je potpuno samostalna u
regulisanju, propisivanju i sprovodenju pravila ponasanja,funkcionisanja i
nacina rada na trziétu novca koja su obavezujuéa za sve’.Centralna banka
samostalno utvrduje uslove poslovanja na trzistu novca. Ona donosi
odluke vezane za:

e cijenu novca izrazenu u vec¢oj ili manjoj eskontnoj i diskontoj

stopi;

e obim ponude izraZzen u povecéanju ili smanjenju nov¢anih

kontigenata;

e obim traznje izrazen u povec¢anju ili smanjenju obavezne rezerve;

e obim javnog duga izrazenu u prodaji ili kupovini drzavnih hartija

od vrijednosti.

3 Puki¢, b., Bjelica, V., Risti¢, 7. (2004). "Bankarstvo", Ekonomski fakultet,
Beograd, str. 23.
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Na osnovu ovih Cinjenica proizilazi da je Centralna banka prakti¢no
osniva¢, organizator, regulator i kontrolor ukupnih poslovnih dogadaja i
radnji koje se deSavaju na trziStu novca.TrziSte novca je osnovni
mehanizam putem i preko koga Centralna banka svojim instrumentima
(kreditnom politikom, deviznom politikom, fiskalnom politikom i
politikom unutrasnjeg i spoljnjeg duga) ostvaruje sve svoje ciljeve i
zadatke. Situacija na trziStu novca tako postaje osnovni indikator stvarnog
stanja stvari u ekonomiji jedne zemlje. Promjene diskontne i eskontne
stope, stope obavezne rezerve, obima kredita drzavi, obima i uslova kredita
kao i druge aktivnosti Centralne banke, imaju direktan i neposredan odraz
na promjene na trzi§tu novca.

Poslovna banka na trzistu novca se moze pojaviti na dva nacina:
1. moZe imati poslovni odnos sa Centralnom bankom;

2. moze imati poslovni odnos sa drugim uc¢esnicima na trziStu novca,
koji takode moraju imati svojstvo legitimnog uc¢esnika na trzistu novca.

Za sticanje svojstva uCesnika na trzistu novca poslovna banka mora
ispunjavati odredene preduslove ito :

a) mora imati svoj Ziro racun. Stanje na Ziro racunu mora biti
poznato Centralnom bankom svakog momenta;

b) morabiti u poslovnom odnosu sa Centralnom bankom na
podrucju izdvajanja i drzanja obavezne rezerve i ostalih instrumenata
kreditno-monetarne i devizne politike;

c)mora biti samostalna finansijska institucija osnovana po zakonu
0 bankama i imati svojstva pravnog lica;

d) mora imati poseban organizacioni dio — sluzbu, tehni¢ki i
kadrovski osposobljenu za obavljaje poslova na trzisti novca.

Poslovna banka, ukoliko obavlja poslove na trzistu novca za nekog
drugog koji ne ucestvuje na trziStu novca,mora te poslove sa drugim
uc¢esnikom obavljati u svoje ime.

Specijalizovana i za to posebno ovlastena posrednicka finansijska
organizacija je tre¢i tip ufesnika na trziStu novca. To je finansijska
organizacija koja je specijalizovana za finansijske transakcije na trziStu
novca i koja je za tu vrstu djelatnosti dobila posebnu dozvolu i ovlas¢enja
od Centralne banke.

1.2. Institucionalizacija na trziStu novca

Sve institucije koje se mogu baviti nov€anim transakcijama na trZiStu
novca mozemo svrstati u dvije grupe :

e Prvu grupu ¢ine posrednici koji nov€ane transakcije obavljaju u
svoje ime i za svoj racun. U ovu grupu spadaju najveci broj diskontnih ili
eskontnih finansijskihorganizacija, novcanih fondova i slicno. Osnovni
zadatak je obavljanje poslova eskontnih i lombardnih kredita, poslova
kupovine i prodaje nov¢anih sredstava i hartija od vrijednosti i drugih
finansijskih transakcija na nov€anom trzistu.
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e Drugu grupu ¢ine ¢ine posrednicke finansijske organizacije —
brokeri koji posluju u tude ime i za tudi ra¢un. Zadatak im je da na trzistu
novca dovode u vezu kupca i prodavca novCanih sredstava i hartija od
vrijednosti bez angaZovanja svojih sredstava.

Medubankarska kupoprodaja novca — svodi se na kupovinu i prodaju
salda na kontima poslovnih banaka. Rije¢ je o uzimanju i davanju dnevnog
i terminskog novca.

Pod dnevnim novcem smatra se svako potraZivanje na kontu, tj svaki
visak likvidnih sredstava koja poslovna banka kao ovlaSteni ucesnik
ponudi nekom zainteresovanom ucesniku :

a) narok od jednog dana ili sutradan ili 24 sata od dana kada je
uzimalac novca dobio na svoj raéun, ili

b) sa otkaznim rokom od jednog dana, ili 24 Casa ili sa valutom sutra.

To znaci da banka koja je na trziStu novca uzela tzv. dnevni novac,
obavezna je narednog dana (sutra) da iznos novca stavi na raspolaganje
banci od koje ga je uzela odnosno banka koja je na trzi§tu novca uzela
novac sa otkaznim rokom od jednog dana,koristi¢e taj novac sve do dana
otkaza, plus jedan dan. Otkaz moZe zahtijevati banka davalac kao i banka
koja je novac primila i to u svako vrijeme do kraja radnog dana.

Terminski novac je svaki saldo potrazivanja na ziro raCunu. Ustvari to
je svaki viSak likvidnih sredstava koja poslovna banka ponudi nekom
zainteresovanom ucéesniku na rok od:jednog do tri mjeseca (Njemacka) i
jednog do dvanaest mjeseci (Francuska). Terminski novac, za razliku od
dnevnog novca koji se smatra poslovno nepouzdanim, predstavlja i
pokazuje karakteristike stabilnog izvora bankarskih sredstava i to narocito
onaj novac Ciji su termini tri ili viSe mjeseci. Stoga,terminski novac je
veéeg kvaliteta i za primaoca ima znacajne prednosti nad dnevnim novcem,
izmedu ostalog i1 zbog toga Sto se njegovo dospije¢e unaprijed zna pa s tim
u vezi i njegovo vracanje se moze planirati. Saglasno tome, terminski
novac je tzv. novac sa utvrdenom valutom vracanja ili po isteku odredenog
otkaznog roka koji ne moze biti kra¢i od mjesec dana niti duzi od godinu
dana, tzv terminski novac sa otkaznim rokom.

Pod hartijama od vrijednosti sa kojima se obavljaju novcane
transakcije na trziStu novca podrazumijevaju se samo one hartije od
vrijednosti koje su emitovane, odnosno izdate od strane Centralne banke,
kao 1 one koje su od nje dobile neku vrstu saglasnosti da su to hartije trzista
novca i da se sa njima moZe trgovati na organizovanom nacionalnom
trziStu novca. Dakle, da li ¢e se neka hartija od vrijednosti van izdanja
Centralne banke, smatrati hartijom trzista novca ili ne, odluku o tome
donosi autonomno i isklju¢ivo Centralna banka. Sustina je u spremnosti
Centralne banke da:

e tuitakvu hartiju od vrijednosti proglasi podobnom za diskont i za
svoje poslovne transakcije u okviru politike otvorenog i
zatvorenog trzista.
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e da tu hartiju od vrijednosti rediskontuje ne teretei pri tome
rediskontni kontigent banke ¢ija se hartija od vrijednosti uzima u
rediskont. Rediskontni kontigent je obim novca koji Centralna
banka odobrava poslovnim bankama sa isklju¢ivom namjenom
povlacenja sredstava iz tog kontigenta od strane Poslovne banke
koja je mjenicu rediskontovala kod Centralne banke.

U protekloj deceniji instrumente trziSta novca nije emitovao nijedan
nivo vlasti u Bosni i Hercegovini. Razlog je bio veoma jednostavan.
Budzetski prihodi nisu bili dovoljni da bi se pokrili budzetski rashodi, pa
su deficiti finansirani sredstvima na osnovu aranzmana sa Medunardnim
Monetarnim Fondom (MMF) i Svjetskom bankom. Premda je u entitetskim
zakonima o budzetima bila predvidena moguénost javnog zaduZivanja,
zvani¢nici MMF smatrali su da je neophodno rijesiti probleme fiskalnih
debalansa, a potom razmatrati mogucénosti javnog zaduzivanja. Medutim,
Zakon o javhom dugu i garancijama Bosne i Hercegovine je u nekoliko
godina pripreman kao i sli¢ni zakoni na entitetskim nivoima.

2. KRATKOROCNI FINANSIJSKI INSTRUMENTI

Kratkoro¢ni finansijski instrumenti su oni finansijski instrumenti koji
imaju rok dospijeca do jedne godine.Kod njih ne postoji formalno
osiguranje emitenta da ¢e izvrSiti svoju obavezu. Njih mogu emitovati:
drzava i njeni organi, organizacija i agencije,lokalni organi vlasti. Tokom
razvoja trziSta novca kratkoro¢no kreditiranje na bazi depozita postalo je
uzak okvir, utoliko uzi §to je razvoj privrede i intenzitet robnih transakcija
bivao veci . Zbog toga su se u ovo trziste ukljucivale ikratkoro¢ne hartije
od vrijednosti,jer je krajnji rok dospijevanja do jedne godine. Ovim se
trziSte novca §iri, jer se uvodenjem kratkoro¢nih hartija od vrijednosti
moguénost kratkoro¢nog pozajmljivanja bitno povecavala.

Zajednicku karakteristiku  kratkoro¢nih hartija od vrijednosti
predstavlja njihova relativno visoka likvidnost, sposobnost konvertovanja u
gotovinu.Prinosi koje donose svojim vlasnicima direktno zavise od
raspolozivosti novca,dok su razlike u prinosu pojedinih instrumenata
uslovljene stepenom rizika koji se vezuje za njihovog emitenta. Opste je
misljenje da su hartije od vrijednosti koje emituju privredna drustva i
finansijske institucije rizi¢nije od onih koje primarno prodaje drzava i da ih
trziSte novca moze apsorbovati samo uz srazmjerno veéu stopu prinosa.
Kratkoro¢ni finansijski instrumenti mogu se klasifikovati i prema nac inu
formiranjacijena i izrazavanja prinosa finansijskih instrumenata.U tom
smislu oni se mogu podijeliti nadiskontne i kamatne.U diskontne
finansijske instrumente spadaju: drzavne obaveznice,bankarski akcepti i
komercijalni zapisi.Ovi instrumenti se prodaju po cijeni koja je niza od
nominalne vrijednosti za visinu prinosa obecanog investitoru. Diskont
zavisi od duzine vremenskog perioda od dana kupovine do dana dospijeéa i

4 Jovanovié, P. (2002). ‘Investiranje u akcije i obveznice', Berza 5-6/2002,
Beograd, str. 43.
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riziCnosti ulaganja a realizuje se otkupom instrumenata po nominalnoj
vrijednosti na dan dospijeca. U kamatne kratkoro¢nefinansijske
instrumente spadaju: depozitni certifikati, kratkoro¢ne obaveznice
paradrzavnih institucija i srednjorocne obveznice evrodolarskog trzista.
Oni imaju odredeni rok dospijeca i nose kamatnu stopu, koju komitent
obecava da plati na nominalnu vrijednost u roku dospijea. Najvazniji
nstrumenti trziSta novca su kratkorocne hartije od vrijednosti
Karakteristike ovih hartija od vrijednosti su:rok dospijeca im je kraci od
jedne godine, odrzavaju duznicko-povjerilacke odnose, njihov emitent se
nalazi u ulozi duznika te ima obavezu da vrati pozajmljena sredstva uz
kamatu u roku dospijeca emitovane hartije.

Kratkoro€nih hartija od vrijednosti ima veoma mnogo. Svakako, medu
najznacajnije spadaju: kratkoro¢ne drZzavne obveznice, certifikat o
depozitu, bankarski akcept, komercijalni zapis, blagajnicki zapis i mjenicu.
Za potrebe ovoga rada nece se detaljnije objaSnjavati performance
pojedinih hartija od vrijednosti, obzirom da je focus na upravljackim
alatima kojima se moze unaprijediti razvoj trzista novca. Umjesto toga,
ukazacemo na osnovne probleme postojece zakonske regulative u oba
bosanskohercegovacka entiteta vezanihza trziSta novca 1 emisiju
kratkoro¢nih vrijednosnih papira, koji se ogledaju u sljede¢em:

e VazeCi zakoni o vrijednosnim papirima nisu predvidjeli moguénost
emisije kratkoro¢nih vrijednosnih papira, odnosno ovaj zakon se
odnosi na procedure emisije dugoro¢nih vrijednosnih  papira
(instrumenata trziSta kapitala).

e Vazeti zakoni o privrednim drustvima tangiraju samo vlasnicke
vrijednosne papire (obi¢ne i preferencijalne akcije) i dugovne
instrumente trzi§ta kapitala koji se mogu zamijeniti u suvlasnicke
(zamjenjive obveznice ili obveznice sa pravom pre¢e kupovine).

e Zakoni o bankama u oba bosanskohercegovacka entiteta ne tretiraju
moguénost emisije vrijednosnih papira kratkog roka.

e Jedini vazeci zakon, kojim se reguliSu segmenti trzita novca je Zakon
0 mjenici i ¢eku, koji detaljno propisuje pravila i procedure emisije i
transfera ovih instrumenta trziSta novca.

e U skladu sa prethodnim komentarima, trenutno u oba
bosanskohercegovacka entiteta ne postoji zakonom regulisana
mogucénost emisije certifikata o depozitu Centralne banke BiH,
certifikata o depozitu komercijalnih banaka, komercijalnih zapisa,
trezorskih zapisa, transfera viskova likvidnih sredstava na uredenom
medubankarskom trziStu, odobravanja eskontnih kredita od strane
Centralne banke komercijalnim bankama, kao ni moguénost
odobravanja zajmova “preko no¢i" i ugovora o reotkupu (“repo
market").

e Prijedlozi zakona o emisiji javnog duga sa nivoa Bosne i Hercegovine
(Vije¢a ministara BiH), entiteta (FBiH i RS), kantona u FBiH, Distrika
Brcko, te opstina u oba bosanskohercegovacka entiteta daju moguénost
emisije kratkoro¢nog duga. Forma u kojoj ¢e kratkro¢ni javni dug biti
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emitovan nije propisana ali komentarisana zakonska rjeSenja daju
prostor za emisiju trezorskih zapisa Drzave, kao i trezorskih zapisa
entitetskih ministarstava finansija i kantona u Federaciji BiH.

Polazec¢i od prve pretpostavke da ¢e emisija kratkoro¢nih vrijednosnih
papira biti na maksimalno dozvoljenom nivou (manje vjerovatna varijanta),
uticaj na rast zarada odnosno prihoda komercijalnih banaka moze se pratiti
na osnovu mogucéeg preusmijeravanja sredstava komercijalninh banaka sa
dvije stavke aktive u sadasnjim bilansima:

e preusmjeravanje odredenih viskova likvidnih sredstava koje
komercijalne banke drze kod Centralne banke Bosne i Hercegovine uz
kamatnu stopu od 1%;

e preusmjeravanje likvidnih sredstava koje komercijalne banke drze
deponovana na racunima kod inostranih banaka uz kamatnu stopu od
priblizno 2%.

Tabela 2. — Potencijalna vrijednost emisije kratkoro¢nih vrijednosnih
papira i potencijalni rast prihoda komercijalnih banaka od naplac¢enih
kamata (u milionima KM)

Maksi-
malno Emisija | Kamatnastopa | Kamatna stopa
dozvoljena | |ratkorog | 2@ 3% veéaod za 2% veéa od
vrijednost nih VP trenutno kamatne stope
NIVO emisije na nivou vazeée koju
VLASTI kratkoroen 0od 75% kamatne stope komercijalne
ih VP maksima- na vi§kove banke naplaéuju
(5% od Ino likvidnosti kod za sredstva
budzetskih | dozvoljene CBBiH deponovana u
prihoda) inostranstvu
100% 75% 100% 75%
FBIH 50,3 38,1 15 11 1,0 0,8
KAI?I\IIE'IS'E:—\IA 76,5 56,9 2,3 1,7 15 11
RS 48,7 37,2 14 1,0 1,0 0,7
UKUPNO 175,5 132,2 52 3,8 3,5 2,6

Izvor: Proracuni ministarstava finansija FBiH i RS na osnovu prijedloga
zakona o emisiji javnog duga i garancija FBiH i RS, 2012

Zahtijevana kamatna stopa bi kod prve stavke (viskova likvidnih
sredstava kod Centralne banke BiH) trebala biti za oko 3% visa od
kamatne stope koju Centralna banka BiH sada obracunava komercijalnim
bankama. Ukoliko bi banke preusmijerile sredstva sa ove bilansne stavke u
kupovinu vrijednosnih papira domacih vlasti, maksimalno moguci
potencijalni godiSnji rast prihoda bi iznosio 5,2 miliona KM dok bi u
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slucaju emisije vrijednosnih papira na nivou 75% od maksimalno
dozvoljene, potencijalni rast prihoda iznosio 3,8 miliona KM. Ukoliko bi
banke u prosjeku bile obavezne izdvojiti 2% na ime troSkova za
potencijalne kreditne gubitke na ukupno kupljenu vrijednost kratkoro¢nih
vrijednosnih papira, neto zarada od kamata na ovu imovinu bi iznosila 1,8
miliona KM (u slu¢aju 100% emisije) odnosno 1,3 miliona KM (u slu¢aju
75% emisije od maksimalno predvidene, odnosno zakonom dozvoljene).

3. UPRAVLJACKI ALATI I TRZISTE NOVCA

3.1. SWOT analiza u funkciji razvoja trziSta novca

Ranije je istaknuto da je SWOT analiza jedan od najkorisnijin i
najraSirenijih alata koji se mogu primjeniti u strategijskom upravljanju
razvojem trziSta novca. Radi se o konceptu koji obuhvata cetiri (4)
faktorakoje treba sagledati da bi se utvrdio na¢in za postizanje odredenog
strateSkog cilja koji je utvrden u vezi sa planiranim razvojem trzista novca.
U pitanju su shedeci faktori’:

e Snage (Strengths) trzi§ta novca;

Slabosti (Weaknesses) trzi§ta novca;
Prilike (Opportunities) za razvoj trZiSta novca;
e Prijetnje (Threats) za razvoj trzifta novca.

SWOT analiza je skup analitickih metoda koje mogu da pomognu da
se utvrde snage i slabosti odredenog trziSta novca i uporede sa
moguénostima i opasnostima sa kojima se konkretno trziSte novca treba
suoCiti. Navedeni koncept treba da odigra i znacajnu ulogu u procesu
strategijskog upravljanja razvojem trzZiSta novca Bosne i Hercegovine.
SWOT koncept ima zadatak da procjeni koliko je trziste novca Bosne i
Hercegovine sposobno da koristi moguénosti te da zaustavi ili preusmjeri
opasnosti. Isto tako, treba da ukaZze i kako se adekvatnim upravljanjem
trziStem novca prevazilaze eventualne opasnosti za dalji razvoj. Zadatak
navedenog koncepta je i da otkrije odredene potencijalne skrivene resurse
koji kasnije mogu doprinijeti iskoriStavanju postoje¢ih mogucnosti i
izbegavanju potencijalnih pretnji kada je u pitanju razvoj trziSta novca
Bosne i Hercegovine.

Potrebno je sagledati i ukazati na snage, slabosti, prilike i prijetnje
vezane za bosanskohercegovacko trziste novca i njegov dalji razvoj. Na
jednoj strani treba razmotriti prednosti i moguénosti koje stoje na
raspolaganju razvoju trzista novca, a na drugoj strani ukazati i na slabosti i
opasnosti sa kojima se moze suociti navedeno trziste.

U ranijim godinama je izvrSena anketa medu menadZerima
komercijalnih banaka u Bosni i Hercegovina a vezana za razvoj i
unapredenje trziSta novca u BiH. Upitnik je bio distribuiran sljede¢ima
bankama: Raiffeisen bank dd Sarajevo, Uni Credit- Zagrebacka banka BH,

® Milisavljevié, M. (2002). "Strategijski menadzment", Poslovnaskola-M egatrend,
Beograd, str.28.
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Hypo Vereisbank - Central Profit banka Sarajevo, Hypo Alpe Adria Bank
dd Mostar, Volksbank BH dd Sarajevo, Turkish Ziraat bank dd Sarajevo,
ProCredit Bank dd Sarajevo, ABS banka dd Sarajevo, Commercebank dd
Sarajevo, Vakufska banka dd Sarajevo, Bosna Bank International, UPI
banka dd Sarajevo, Nova banka ad Bijeljina, Nova banjalu¢ka banka ad
Banja Luka i Hypo Alpe Adria Banka ad Banja Luka. Od navedenih
banaka odgovore na pitanja dalo je 11 banaka.

Cilj ankete je bio da se utvrde stavovi banaka po pitanju potrebe
intenzivnijeg razvoja trzista novca. Rezultati navedene ankete predstavljaju
veoma dragocjen izvor za analizu svrhe, mogucnosti i potreba razvoja
trziSta novca u BiH. Odgovori bankara u anketi dali su punu podrsku
ubrzavanju izmjena i dopuna postojecih zakona iz oblasti emisije
vrijednosnih papira i bankarske regulative, kao i izmjena i dopuna Zakona
0 Centralnoj banci BiH a sve u cilju stvaranja zakonskih pretpostavki za
pocetak emisije kratkoro¢nih vrijednosnin papira i procedura trgovine
ovim instrumentima.

Neposrednu podrsku emisiji trezorskih zapisa, posebno trezorskih
zapisa Ministarstva finansija i trezora BiH dalo je 10 od 11 anketiranih
banaka (jedino je Hypo Alpe Adria Bank ad Banja Luka izrazila sumnju u
opravdanost emisije zbog nepovjerenja u fiskalnu disciplinu). Podrska svih
ostalih anketiranih banaka zasniva se na stavovima da bi komercijalne
banke viskove svoje likvidnosti, koje trenutno drze ili na raéunima rezervi
kod Centralne banke BiH uz kamatnu stopu od (svega) 1%, ili na racunima
kod inostranih banaka uz prinos koji se kre¢e oko EURIBOR +/- 0,25%
mogle efikasnije plasirati. Stav komercijalnih banaka je da bi trezorski
zapisi Ministarstva finansija i trezora BiH, kao i entitetskih ministarstava
finansija, omogucili ve¢i prinos (kamatnu stopu) nego §to su u prethodnom
periodu komercijalne banke bile u mogu¢nosti ostvariti.

Emisija trezorskih zapisa bi za gotovo sve banke znac¢ila stvaranje
preduslova za efikasnije upravljanje likvidnoscu, ostvarivanje visih
prinosa, kao i koristenje ovih instrumenata kao osnove za razvoj drugih
instrumenata koji se koriste na trziStima novca u razvijenim finansijskim
sredinama (repo ugovori). Medutim, trezorski zapisi bi morali biti
visokokvalitetni vrijednosni papiri, $to bi podrazumijevalo njihovo
tretiranje kao "risk free" investicije.

Prinos koji bi bio dovoljno atraktivan komercijalnim bankarima da
kupuju trezorske zapise, u skladu sa odgovorima bankara, trebao bi se
kretatati izmedu 3% 14%, odnosno najmanje 2% iznad kamatne stope koju
Centralna Banka BiH placa na sredstva viskova likvidnosti, odnosno
najmanje za 1% iznad stope Euribor. Medutim, ovi prinosi bili bi
prihvatljivi pod uslovom agencije za bankarstvo budu tretirale trezorske
zapise kao nerizi¢ne vrijednosne papire, po osnovu kojih banke ne bi bile
obavezne izdvajati sredstva za ime potencijalnin kreditnih gubitaka,
odnosno koji bi imali nulte pondere za preracunavanje rizikom ponderisane
odredene aktive.
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Odgovori bankara upuc¢uju na zakljucak da su struktura depozita i
pravila uskladivanja ro¢ne uskladenosti aktive i pasive kljuéni faktori koji
su opredijelili njihove odgovore na ovo pitanje. Pro Credit Bank, Hypo
Alpe Adria Bank, HVBCentral Profit banka i CBS Bank bi bile veoma
zainteresovane za emisiju vlastitih instrumenata trzista novca (certifikata o
depozitu) sa rokovima dospije¢a 30, 60, 90 ili 180 dana. Neke od ovih
banaka imaju vise dugoro¢nih nego kratkro¢nih izvora (Pro Credit Bank),
tako da bi emisija vlastitih certifikata o depozitu doprinijela povecéanju
kratkoro¢nih izvora i uspje$nijem upravljanju, odnosno strukturiranju
odredene pasive.

Kada su u pitanju glavna ograni¢enja u pogledu razvoja trzista novca,
bankari smatraju da postojeca zakonska regulativa koju sacinjavaju
entitetski zakoni o vrijednosnim papirima, zakoni o bankama, te odluke
entitetskih agencija za bankarstvo o upravljanju rizicima u bankarstvu u
odnosu na moguénost razvoja trzita novca predstavljaju ozbiljnu barijeru
buduci da su ili nedoreceni (posebno zakoni o vrijednosnim papirima), ili
su neuskladeni (zakoni o vrijednosnim papirima i zakoni o bankama).
Takode, problem je po njima i nerazradenost jer ne postoje podzakonski
akti koji bi nadomjestili nepreciznosti zakona ili su navedeni zakoni isuvi§e
rigidni i neupotrebljivi.

Tabela 3: Swot analiza u razvoju trzista novca u Bosni i Hercegovini

SNAGE SLABOSTI
Spremnost banaka da se aktivno Neadekvatna zakonska
ukljude u razvoj trzista novca regu lativa
Spremnost entitetskih vlada za dijalog Rigorozni kriterijumi agencija za
sa bankarima u vezi prilagodavanja bankarstvo o upravljanju rizicima
zakonske regulative jaéem razvoju trzista likvidnosti i deviznim rizicima
novca

Postojanje adekvatnih softvera za Slaba razvijenost instrumenata

elektronsko medubankarsko trziste novca trzista novca

Centralna banka BiH nema
moguénosti emitovanja instrumenata
trzista novca

MOGUCNOSTI PRIJETNJE
Zainteresovanost banaka za emisiju

L " Politicke prepreke
vlastitih instrumenata trziSta novca fHeke prepr
Pokretanje elektronskog Ukljucivanje stranih §pekulanata
medubankarsko g trziSta novca na trziste novca

M oguénost da banke prestruktuiraju
svoju likvidnu aktivu kroz emisije
instrumenata trzista novca

Donosenje kvalitetnog Zakona o
instrumentima trzista novca na nivou
drzave BiH
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Jednom od najvec¢ih prepreka u razvoju trzita novca i bankarskog
poslovanja uopste na podruéju Bosne i Hercegovine, bankari smatraju vrlo
rigorozne Kkriterijume agencija za bankarstvo o upravljanju rizicima
likvidnosti i deviznim rizicima.

Odluke o minimalnim standardima za upravljanje likvidnoScu
prakticno onemogucéavaju roénu transformaciju depozita po videnju i
depozita vrlo kratkog roka u kratkoro¢ne plasmane sa rokovima dospije¢a
duzim od rokova koje diktiraju depoziti. Posljedica je da banke ukupan
depozitni potencijal rokova dospije¢a do 90 dana plasiraju na iste rokove.
Preko 90% depozita dospije¢ca do 180 dana banke moraju plasirati
kratkoro¢no, a najées¢e u inostranim bankama ili kod Centralne Banke
Bosne i Hercegovine.

Iz prethodne tabele se moze zakljuciti da Bosna i Hercegovina ima
znaCajan prostor i mogucnosti u pogledu intenzivnijeg razvoja trzista
novca. U narednom periodu ¢e klju¢na biti tzv ,,rekonstrukcija’’ zakonske
regulative koja reguliSe oblast trziSta novca. Veoma je bitno $§to postoji
zainteresovanost svih relevantnih subjekata (Vlada, Centralna banka BiH i
komercijalne banke) da uzmu aktivno uce$¢e u intenzivnijem razvoju
trzista novca u BiH. Naravno, na njima je da pokusaju osujetiti sve
potencijalne prijetnje koje stoje na tom putu.

3.2. EFEKTI PRIMJENE ANALIZE JAZA (GEP-a) U RAZVOJU
TRZISTA NOVCA

Za buduéi razvoj trzista novca u BiH od klju¢nog znacaja ¢e biti da
ponudeni instrumenti budu visokolikvidni i da ih emituju emitenti koji
imaju visok rejting (Vlade, Centralna banka BiH, najkvalitetnije poslovne
banke). Posebno je znaCajno sagledati tehnike koje se mogu koristiti za
podizanje trZiSta novca na viSi nivo. Analiza jaza (GEP-a) je tehnika
strategijskog upravljanja koja se moze u znacajnoj mjeri primjeniti u
razvoju i1 podizanju na znacajniji nivo trzista novca. Smisao navedene
tehnike je da se za duzi period (nekoliko godina i vise) utvrde odredeni
projektovani strateski ciljevi konkretnog trzista novca a zatim da se utvrdi
jaz izmedu tako projektovanih ciljeva i ciljeva koji bi se ostvarili ukoliko
se ne bi preduzimale nikakve posebne aktivnosti koje su znaCajno
drugacije u odnosu na ranije aktinosti °

Svrha implementacija ovog modela je da se utvrdi buduc¢i polozaj
trzi§ta novca u okviru finansijskog trziSta te da se vrSi uporedivanje sa
sadasnjim poloZajem 1 na osnovu toga da se kreiraju odgovarajuce
strategije za popunjavanje jaza izmedu sadasnjeg i Zeljenog stanja na
trziStu novca.

Najznacajniji koraci koji se trebaju preduzeti u pogledu primjene
navedenog modela jesu sljedeci:

® Dess, G.G., Lumpkin, G.T., Eisner, A.B. (2007). "Strategic Management", Mc
Graw Hill, Irwin, str.41.
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e Utvrdivanje sadasnje pozicije trzista novca u okviru kompletnog
finansijskog trzista Bosne i Hercegovine;

e Projektovanje gdje Ce trziSte novca biti ukoliko se nastavi sa
sadasnjim tj postoje¢im tendencijama (odredivanje ekstrapoliranih
ciljeva);

e Utvrdivanje projektovanih ciljeva odnosno definisanje gdje se zeli
da bude trziSte novca u tatno odredenoj buduénosti;

e Sagledavanje i utvrdivanje jaza (GEP-a) izmedu projektovanih i
ekstrapoliranih ciljeva u pogledu razvoja trzista novca;

e Utvrdivanje relevantnih programa za popunjavanje utvrdenog jaza;

e Sagledavanje i utvrdivanje mehanizama kontrole odnosno seta
kontrolnih tacaka na ispunjenju prethodno ta¢no definisanog jaza.

Aktuelna pozicija trzista novca u okviru finansijskog trziSta Bosne i
Hercegovine je relativno losa. TrziSte novca je mnogo nerazvijenije u
odnosu na postojece trziSte kapitala. Gledano po evropskim standardima
razvoja, trziste novca u Bosni i Hercegovini nije ni blizu ispunjenja ovih
standarda. Zbog toga je znacajno pokusati neutralizovati odredene faktore
koji produkuju datu situaciju. Brojni su faktori koji utiu na stanje u kome
se nalazi trziSte novca u Bosni i Hercegovini:

» aktuelna i potencijalna politi¢ka nestabilnost;

> neadekvatna zakonska regulativa koja reguliSe trziSte novca;

» ograni¢ene ingerencije Centralne banke BiH u pogledu kreiranja

ambijenta za razvoj trziSta novca,

» mogucnost pojave inostranih $pekulanata na trziStu novca;

» nerazvijena svijest o potrebi postojanja razvijenog trzista novca.

U narednoj fazi primjene koncepta analize jaza (GEP-a) neophodno je
ukazati gdje ¢e trziSte novca biti ako se nastavi sa postoje¢im tendencijama
u pogledu njegovog daljeg razvoja odnosno potrebno je utvrditi
ekstrapolirane ciljeve. Ukoliko se ne uspiju neutralizovati prethodno
navedeni faktori koji negativno uti¢u na razvoj trzista novca moglo bi se
predvideti nimalo zavidno stanje ovog dijela finansijskog trzista u
buduénosti. Takvo stanje bi podrazumijevalo velike razlike u pogledu
razvijenosti trziSta novca 1 trziSta kapitala kao integralnih dijelova
finansijskog trzista, nezavidan i skroman ukupni promet koji bi se odvijao
na trzi§tu novca u BiH, postojanje rigidne zakonske regulative koja ne
motiviSe finansijske subjekte da nastupaju na trziStu novca kao i upotrebu
samo jednog ograni¢enog broja instrumenata trzista novca.

Potrebno je, da se prilikom primjene tehnike analize jaza (GEP-a)
utvrde i projektovani ciljevi u buduénosti odnosno da se utvrdi gde se zeli
da bude trZiste novca Bosne i Hercegovine u buduénosti (5-10 godina).
Dakle, projektovani ciljevi se odnose, u stvari, na prizeljkivane ciljeve u
pogledu buduceg razvoja trziSta novca. Kada se govori o trziStu novca BiH,
projektovani ciljevi obuhvataju relativho ravnomjernu razvijenost trzista
novca i trziSta kapitala kao integralnih dijelova finansijskog trzista Bosne i
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Hercegovine, postojanje adekvatne zakonske regulative koja bi motivisala
finansijske subjekte da nastupaju na trziStu novca, potpuno razvijeno
elektronsko medubankarsko trziSte novca, mnogo vecu emisiju vlastitih
instrumenata trziSta novca od strane banaka u BiH kao i ispunjenost svih
potrebnih evropskih standarda u pogledu razvijenosti trzista novca.

Tabela 4: Uporedan prikaz ekstrapoliranih i projektovanih ciljeva u razvoju
trzista novca u Bosni i Hercegovini

EKSTRAPOLIRANI CILIEVI

PROJEKTOVANI CILJEVI

Veoma izrazena neravnomjerna
razvijenost trziSta novca i trzista kapitala
kao integralnih dijelova finansijskog
trzista

Relativno ravnomjerna
razvijenost trziSta novca i trzista
kapitala kao integralnih dijelova

finansijskog trziSta

Odsustvo motivisuce zakonske
regulative za nastup finansijskih subjekata
na trzistu noveca

Postojanje adekvatne zakonske
regulative koja motiviSe finansijske
subjekte za nastup na trzistu novca

Nedovoljno razvijeno elektronsko
medubankarsko trziste novca

Potpuno razvijeno elektronsko
medubankarsko trziste novca

Skromna emisija vlastitih
instrumenata trzista novca od strane
banaka

Zavidna emisija vlastitih
instrumenata trzi§ta novca od strane
banaka

Znacajna udaljenost od evropskih
standarda u pogledu razvoja trzista novca

Dostignutost evropskih
standarda u pogledu razvoja trzista

novca

Poslije utvrdivanja razlike izmedu ekstrapoliranih i projektovanih
ciljeva u pogledu razvoja trzista novca, neophodno je utvrditi adekvatne
programe kojima bi se popunio jaz izmedu navedenih ciljeva7. Programi
koji su prilagodeni i relevantni za popunu ovog jaza jesu sljedeci:

e intenzivni pregovori entitetskin vlada i relevantnih finansijskih
subjekata u pogledu donosenja adekvatne zakonske regulative koja
reguliSe trziste novca u Bosni i Hercegovini

e davanje adekvatnih ingerencija Centralnoj banci Bosne i
Hercegovine u cilju stimulisanja intenzivnijeg prometa na trzistu
novca

e podizanje svijesti medu finansijskim subjektima o potrebi
postojanja razvijenog trzista novca u cilju podizanja njihovih
finansijskih benefita

e intenzivan monitoring trziSta novca u cilju spreCavanja
naruSavanja istog usljed djelovanja inostranih Spekulanata

U posljednjoj fazi primjene tehnike odnosno koncepta analize jaza
(GEP-a) u razvoju trziSta novca, neophodno je utvrditi kontrolne
mehanizme odnosno kontrolne tacke koje bi doprinijele ispunjenju
navedenog jaza izmedu ekstrapoliranih i projektovanih ciljeva. Kontronu

" Puritin, D., Janoievié, S. (2006). "MenadZment i strategija", Ekonomski
fakultet, Beograd, str. 79.
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funkciju moze da obavlja odredena institucija (npr. Centralna banka BiH)
koja bi bila zaduzena za realizaciju projektovanih ciljeva. Ona bi bila
zaduzena da preduzme sve aktivnosti koje bi vodile ispunjenju jaza
izmedu ekstrapoliranih i projektovanih ciljeva.

3.3. Primjena benchmarking-a u funkciji razvoja trzista novca

Buduéi da je trziSte novca u Bosni i Hercegovini na veoma niskom
nivou razvoja, postoji potreba da se primjenom odredenih tehnika
strategijskog menadZzmenta ovaj segment finansijskog trzista podigne na
znatno Vvisi nivo. Veoma je znacajno efikasno pokusati primjeniti
benchmarking, kao koncept strategijskog menadzmenta koji se moze u
dobroj mjeri iskoristiti u strategijskom upravljanju razvojem trzista novca
BiH. 1zraz benchmarking podrazumijeva da je rije¢ o adekvatnoj tehnici za
poredenje. Radi se o odgovaraju¢oj komparativnoj analizi pomoc¢u koje se
moze vrsiti komparacija ili poredenje razvoja trziSta novca Bosne i
Hercegovine sa razvojem drugih razvijenijih trziSta novca. Kada se govori
0 benchmarking-u kao tehnici strategijskog menadzmenta, podrazumijeva
se da rije¢ o traganju za najboljim postignu¢ima u praksi kada je u pitanju
razvoj trzidta novca u Bosni i Hercegovini®. Konkretno kada se radi o
razvoju trzita novca Bosne i Hercegovine mneophodno je porediti dato
trziSte sa uspjeSnijim trziStima novca u Sirem regonu ili u Evropi. Za
trziSte novca Bosne i Hercegovine je neophodno poredenje odnosno
komparativna analiza sa drugim trziStima novca koji su postigli najvece
uspjehe u pogledu koriStenja razvnovrsnih instrumenata trzita novca.
Sagledavaju¢i primjenu benchmarking-a, kao tehnike strategijskog
menadzmenta u razvoju trziSta novca BiH, treba istacéi da moramo
razlikovati dva bitna aspekta:

7

¢+ konstantan i sistematski proces komparacije razvoja trziSta novca u
Bosni 1 Hercegovini sa razvojem izabranih uspjesnijih i
razvijenijih trziSta novca u Sirem regionu ili Evropi;

% proces implementacije najboljih rjeSenja iz razvoja drugih trzista
novca sa kojima je vrsena komparacija.

Komparaciju razvoja trziSta novca u BiH poZeljno je vrSiti kako sa
drugim razvijenijim trziStem novca u Sirem regionu tako i sa trziStima
novca u Evropskoj uniji. Primjena benchmarking-a u razvoju trzista novca
moze se odvijati u pet faza:

e Utvrdivanje oblasti u okviru trzista novca koje ¢e se komparirati
(porediti);

e Analiza i konstatacija stanja u kojem se nalazi trziste novca u BiH
u pogledu oblasti koje ¢e biti predmet komparacije;

e Analiza i konstatacija stanja drugih trzista novca sa kojima se vrsi
komparacija a u pogledu oblasti koje su predmet komparacije;

8 Eri¢, D. (2006). "Menadzment-umetnost upravljanja’, Ekonomski fakultet,
Beograd, str.37.
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e Precizno definisanje korektivnih aktivnosti koje ¢e doprinijeti
dostizanju najboljih reSenja kompariranih od strane razvijenijih
trziSta novca;

e Kontinuirano poboljSanje trzZista novca u Bosni i Hercegovini.

Primjena benchmarking-a kao tehnike strategijskog menadzmenta ima
esencijalni znaCaj u razvoju trzZiSta novca u Bosni i Hercegovini jer se
pomodéu ovog koncepta mogu primjeniti najbolja reSenja koja postoje na
drugim uporedivim trzi$tima novca. Za trziSte novca u BiH bilo bi od
velikog posebnog znacaja da se izvrSi komparacija sa odredenim
razvijenijim trziStem novca u Sirem regionu zapadnog Balkana kao i sa
trziStima novca u Evropskoj uniji. S tim u vezi, moze se izvrSiti
odgovaraju¢a komparacija sa priliéno razvijenijim i uspjes$nijim trziStem
novca u Hrvatskoj (Siri region zapadnog Balkana).

Kada je u pitanju trziSte novca u Hrvatskoj moze se istaci da je
osnovna djelatnost trziSta novca organizovano povezivanje ponude i
traznje instrumenata trziSta novca: novca (kuna i deviza), kratkoroCnih
vrijednosnih papira, dugoro¢nih vrijednosnih papira u posljednjoj godini
dospije¢a, kao istalih instrumenata novCanog trzista. Djelatnost trziSta
novca je regulisana zakonom, Statutom i pravilnicima, a nadzor nad radom
trziSta novca u skladu sa zakonom, u nadleZnosti je Hrvatske narodne
banke (HNB).UCesnici na trziStu novca u skladu sa zakonom, mogu biti
banke i ostale finansijske institucije (stambene Stedionice, osiguravajuc¢a
drustva, drustva za upravljanje investicionim i penzionim fondovima,
fondovi i ostali), Hrvatska narodna banka i Ministarstvo finansija. Od 9.
februara 2004. trziSte novca je uvelo Sistem elektronskog trgovanja SETT
koji omogucava svim ucesnicima istovjetno trgovanje razli¢itim
instrumentima novéanog trzista elektronskim putem, u realnom vremenu.
Osim toga, navedeni sistem omoguéava svim ucesnicima trenutnu
informaciju o kretanjima na trzi§tu novca, ponudi, potraznji i sklopljenim
transakcijama. Transakcije kratkoro¢nim vrijednosnim papirima sklopljene
u Sistemu SETT automatski se prenose u sistem ,,SrediSnjeg klirinskog
depozitarnog drustva". Osim organizovanog povezivanja ponude i traznje
instrumenata trzista novca, trziSte novca je u saradnji sa ucesnicima,
organizovalo i vodi projekat transparentnosti, te prati pokazatelje o
njihovoj dnevnoj likvidnosti i poslovanju po razdobljima. Dnevni
pokazatelji trgovanja i kretanje kamatnih stopa objavljuju se svakodnevno
na internetskoj stranici trziSta novca (Www.trzistenovca.hr).

Iz svega navedenog proizilazi da hrvatsko trziSte novca u odnosu na
trziste novca BiH ima nekoliko krucijalnih prednosti a to su:

e mnogo fleksibilnija zakonska regulativa koja motivie ucesnike da

nastupaju na trzistu novca;

e znatno razvijeniji sistem elektronskog trgovanja (SETT);

mnogo veée ingerencije narodne banke u pogledu usmjeravanja
desavanja na trzistu novca;

e organizovano pracenje pokazatelja o dnevnoj likvidnosti i

poslovanju po taéno odredenim razdobljima.
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Sve prednosti hrvatskog trzi§ta novca u odnosu na bosansko-
hercegovacko trziSte novca, jo§ vise dolaze do izrazaja ukoliko bi pravili
poredenje trziSta novca Bosne i Hercegovine sa trziStima novca u
drzavama Evropske Unije. Zbog toga bi svi zainteresovani subjekti (Vlada,
banke, ostale finansijske institucije) trebalo da aktivno ucestvuju u
stvaranju pogodnijeg ambijenta za razvoj trziSta novca kroz predlaganje i
usvajanje odgovarajuc¢e zakonske regulative koja bi motivisala potencijalne
ucesnike za nastupanje na trziStu novca. U tom slucaju bi finansijske
institucije bile znatno zainteresovanije za emitovanje vlastitih instrumenata
kojima bi se trgovalo na trziStu novca Bosne 1 Hercegovine. Na taj na¢in bi
se zaustavile 1 postojec¢e tendencije koje vode ka tome da trziSte novca u
Bosni i Hercegovini ostane znanto nerazvijeniji dio integralnog fina-
nsijskog trzifta u odnosu na trziste kapitala.

3.4. COST-BENEFI T analiza i efekti njene primjene prilikom
razvoja trZista novca

TrziSte novca je u svim zemljama izuzetno znacajno jer se na njemu
odvija trgovina svim kratkoro¢nim finansijskim instrumentima. Ukoliko bi
Centralna banka BiH prihvatila instrumente poput trezorskih zapisa, u
racun rezerve, banke bi oslobodile dodatnu koli¢inu gotovine s kojom bi se
mogli finansirati svi nivoi vlasti, od drzave do opStine, bez potrebe
uzimanja kredita Medunarodnog monetarnog fonda. S tim u vezi, potrebno
je sagledati moguénost primjene cost-benefit analize (CBA) kao koncepta
odnosno metoda koji se koristi za analizu troskova i koristi. Navedeni
koncept se koristi za sagledavanje svih relevantnih troskova i koristi
jednog ili viSe projekata te se na tim osnovama moze vrsiti odgovarajuci
izbor podobnosti odredenog projektag.

Mozemo razlikovati finansijsku i ekonomsku cost-benefit analizu.
Finansijska cost-benefit analiza se koristi za sagledavanje troskova i koristi
od konkretnih projekata sa uske tacke gledista privatnog investitora dok je
ekonomska cost-benefit analiza orijentisana na sagledavanje troSkova i
koristi od konkretnih projekata sa stanovista kompletne ekonomije. Za
potrebe razvoja trzista novca u Bosni i Hercegovini je relevantna iskljuc¢ivo
ekonomska cost-benefit analiza. Cost-benefit analizu je bitno izvr$iti za
projekte u odredenim oblastima koje su od velikog znacaja za dalji razvoj
trziSta novca u BiH kao §to su:

e donosenje nove i fleksibilnije zakonske regulative koja reguliSe

trziSte novca;

e uvodenje i koriStenje najnovijih softvera za potrebe funkcionisanja

elektronskog medubankarskog trZiSta novca.

3.5. Matrica politike usmjeravanja i trziste noveca

Prilikom sagledavanja moguéih pravaca razvoja trzista novca u Bosni i
Hercegovini, potrebno je temeljno sagledati perspektivu i poziciju

9Todorovi¢, J., Puridin, D., Janosevié, S. (2000). "Strategijski menadzment",
Institut za tizi$na istrazivanja, Beograd, str.123.
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poslovnog sektora. Upravo zbog te Cinjenice, Matrica politike usmje-
ravanja (Shell matrica), kao tehnika strategijskog menadZmenta, moze
imati znacajnu primjenu U razvojutrzista novca u BiH. Navedena matrica
podrazumijeva rad sa sljede¢im koordinatama:

e perspektiva poslovnog sektora u Bosni i Hercegovini u vezi sa
razvojem trziSta novca;
e pozicija poslovnog sektora u Bosni i Hercegovini.

Perspektiva poslovnog sektora se ocjenjuje na osnovufaktora kao Sto
su trziSte, konkurencija, tehnologija, geografija i drustvo. Perspektiva
poslovnog prostora se definise kao neatraktivna, prosjecna ili atraktivna. Sa
druge strane, pozicija trziSta novca se moze ocjeniti na osnovu varijabli
kao $to su trziSte, tehnologija, proizvodni faktori, kadrovski faktori i
finansijski faktori. Vaznost svakog od faktora u okviru koordinate
poslovnog sektora odreduje se rangiranjem rednim brojem na skali od 0 do
5 dok se vaznost koordinate pozicija trziSta novca vrsi rangiranjem rednim
brojem na skali od -5 do 5. Primijenjeno na trziste novca u Bosni i
Hercegovini, perspektiva poslovnog sektora se moze definisati kao
atraktivna dok pozicija trziSta novcamoze da se okarakteriSe kao
nezadovoljavajuca. Potrebno je integrisati sve resurse i predispozicije u
pravcu intenzivnijeg razvoja trzista novca u Bosni i Hercegovini a sve u
pravcu iskoriStavanja svih komparativnih prednosti.

Kada se govori o trzistu novca u Bosni i Hercegovini, posebno je
izrazena perspektiva u nekoliko oblasti pri ¢emu pozicija trZista novca BiH
u pogledu navedenih oblasti nije zadovoljavaju¢a. To su:

e aktuelna zakonska regulativa u BiH;

e razvijenost i raznovrsnost instrumenata trzista novca u BiH;

e razvijenost elektronskog medubankarskog trzista novca u BiH;

e dostignutost evropskih standarda u pogledu razvoja trzista novca.

Posebno je neiskoristen potencijal izrazen u oblasti poboljsanja
zakonske regulative gdje nisu ni izbliza iskoriStene sve moguénosti koje
mogu da dovedu do poboljfanja stanja na trziStu novca u Bosni i
Hercegovini.Slicna je 1 situacija sa razvijeno$¢u 1 raznovrsno$cu
instrumenata trzista novca.

U pogledu razvijenosti elektronskog medubankarskog trzista novca je
u¢injen znacajan napor od strane Centralne banke Bosne i Hercegovine.
IzvrSena je nabavka adekvatnih softvera ali je njihovo koristenje obavezno
samo u odnosu izmedu komercijalnih banaka i Centralne banke BiH ali ne
i izmedu samih komercijalnih banaka $to znacajno ogranic¢ava efekte po
osnovu upotrebe navedenih softvera.

Kada se govori o dostignutosti evropskih standarda u razvoju trzista
novca, potencijal nije ni izbliza iskoristen te bi trebalo uciniti niz
konkretnik koraka o kojima je prethodno bilo rije¢ i.Razvoj trzista novca
treba da se odvia uz S§to manje politiCkih prepreka, uz ekonomsku
racionalnost, §to ukljuuje i budu¢i razvoj medusobnih kotacija
instrumenata trzista novca u zemljama jugoisto¢ne Evrope.
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ZAKLJUCAK

Finansijsko trziste u Bosni i Hercegovini je veoma mlado i tek je
pocelo da se razvija poprimajuci odredene konture koje su karakteristicne
za razvijena evropska finansijska trzista. Ipak, mora se naglasiti da su to
samo konture, dok je sustinski finansijsko trziste u Bosni i Hercegovini
prili¢no daleko od stepena razvoja finansijskih trzista u Evropskoj uniji.

Razvoj trzista kapitala u oba entiteta u okviru Bosne i Hercegovine
zasnivao se prvenstveno na konceptu privatizacije drzavnog kapitala u
preduze¢ima. Medutim, treba istai da je proces privatizacije javnog
vlasniStva u Bosni i Hercegovini tekao sa mnogo problema i nije dao
odgovaraju¢i zamajac za razvoj trzista kapitala i trziSta novca.

Jedan od indikatora dosadasnjeg razvoja finansijskog trziSta u Bosni i
Hercegovini je ¢injenica da je trziSte novca na samom pocetku razvoja
(gotovo da samo formalno postoji) dok Centralna banka BiH ne ucestvuje
u plasiranju ili kupovini hartija od vrijednosti (vrijednosnih papira).

Imajué¢i u vidu dostignuti (nezavidan) stepen razvoja finansijskog
trzista, trziSta kapitala i trziSta novca u Bosni i Hercegovini, u ovom radu je
nakon istraZivanja ukazano na odredene prioritete kojima treba dati znacaj
u praveu njihove efikasne realizacije. RijeC je o sliede¢im prioritetima:

e odrzavanje stabilnosti i razvoj finansijskih institucija u BiH;

e stvaranje uslova za povecanje Stednje i investicija;

e unapredivanje regulative i standarda supervizije u Bosni i

Hercegovini;

o adekvatna primjena metoda strategijskog upravljanja u razvoju

trziSta novca;

e stvaranje adekvatnog regulatornog okvira za razvoj berzanskog
poslovanja;
e unapredivanje regionalne saradnje i medunarodnog povezivanja;

¢ neophodnost prilagodavanja razvoja trziSta novca postoje¢im
dejstvima svjetske ekonomske i finansijske krize.

Provedeno istrazivanje nedvosmisleno ukazuje na izuzetan znacaj i
ulogu primjene strategijskih upravljackih alata metoda, tehnika i koncepata
( koje smo prethodno analizirali)u upravljanju razvojem trZista novca.

MANAGEMENT TOOLS IN THE DEVELOPMENT OF MONEY
MARKET

Professor Slobodan S. Zupljanin PhD, professor Mladenka Balaban PhD

Abstract: In modern business area there are significant arguments for linking the
field of strategic management of the functioning and development of the financial
markets. The financial market is an important factor for accelerated economic
development as well as a vital source of funding. Therefore, the financial market is key
for economic development of transitional countries such as Bosna and Herzegovina. In
the context of the development of the financial market, particularly important segment
represents money market, which is the subject of this paper. The main problem is in the

141



Naucno-strucni éasopis SVAROG br. 13., oktobar 2016. (123-142)

developing of financial market and factors wich decelerate his development. The
development of the money market in Bosnia and Herzegovina must be accessed in
parallel with the overall restructuring of the economic system and financial markets in
general. Proper application of appropriate management tools, methods, concepts and
techniques in the development of the money market in Bosnia and Herzegovina, can
create important preconditions for intensive development of all segments of the
financial markets.

Since the work is focused on the development of the money market in BiH, it was
necessary point out characteristics of and Accomplished level of of development of the
money market in Bosnia and Herzegovina, as well as the opportunities that are
available for its developmentKeywords: management tools, develop, market, money.

Keywords: management tools, develop, market, money.
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