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Sazetak

Privredni sistem zemlje sastoji se od veCeg broja podsistema od kojih je najvazniji
finansijski sistem jer povezuje i omogucéava transfer sredstava izmedu razli¢itih ucesnika u
privredi. Najvazniji elementi finansijskog sistema su: finanijska trziSta, finansijski
instrumenti i finansijske institucije. Finansijski sistem povezuje Stedne jedince sa
investicionim jedninicama pomoc¢u finansijskih trzista i finansijskih institiucija. Na
finansijskom trziStu susretanjem ponude i traznje za finansijskim instrumentima formira se
cijena sredstava. Predmet istraZivanja ovoga rada je trZiste novca i kapitala sa osvrtom na
Bosnu i Hercegovinu kroz poredenje relevantnih pokazatelja poslovanja Banjalucke i
Sarajevske berze. Cilj istraZivanja da se prikupe, obrade i analiziraju podaci na osnovu Kkoji
se moze izvrsiti poredenje poslovanja Banjalucke i Sarajevske berze za 2015. 1 2016. godinu
a zatim pomoc¢u komparativne analize utvrdi koja od dvije posmatrane berze je uspjesnija u
2016. godini.

Kljuéne rijec¢i: berza, finansijska trzista, finansijski sistem, trgovanje.
Summary

The economic system of a county consists of a number of subsystems, of which the most
important one is financial system, because it connects and enables the transfer of funds
between different participants in the economy. The most important elements of the financial
system are: financial markets, financial instruments and financial institutions. Financial
system connects savings units with investment units through financial markets and financial
institutions. The cost of funds is formed on the financial market, by meeting the supply and
demand for financial instruments. The subject of research of this paper is the money and
capital market with an emphasis on Bosnia and Herzegovina by comparing the relevant
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indicators of the operations of Banja Luka and Sarajevo Stock Exchange.
The aim of the survey is to collect, process and analyze data on the basis of which
comparisons can be made between the Banja Luka and Sarajevo Stock Exchange for 2015
and 2016 and then, using a comparative analysis, determine which of the two observed
exchanges was more successful in 2016.

Keywords: stock market, financial markets, financial system, trading.

1 Uvod

Finansijska sredstva se kre¢u od $tednih jednica (jedinice sa viskom finansijskih sredstava)
prema investicionim jednicama (jednice sa manjkom finansijskih sredstava). Osnovna
podjela finansijskog trzista prema predmetu poslovanja je na trZiste novca ili kratkoroc¢no
trZiste i trziSte kapitala ili dugorocno trziste. Trziste novca predstavlja dio finansijskog trzista
na kojem se trguje finansijskom aktivom sa rokom dospijeca koji je kraci od jedne godine.
Kratkoro¢na finansijska aktiva odnosi Se na Ziralni novac i kratkoro¢ne hartije od vrijednosti
(HOV). Kao glavni uéesnici javljaju se poslovne i centralne banke a samo trziSte novca
obezbjeduje likvidnost i solventnost privrednim subjetima. TrziSte kapitala je dio
finansijskog trZista na kojem se vrsi trgovina finansijskom aktivom sa rokom dospjeca koji je
duzi od jedne godine. Na trziStu kapitala vr$i se trgovina: vlasni¢kim instrumentima,
instrumentima duga i dugoroénim HOV. Na trziStu kapitala najdominantiniji su
institucijonalni investitori jer raspolazu sa najviSe finansijske aktive. Institucijalni investitori
su: investicioni fondovi, osiguravajuca drustva, penzioni fondovi, itd. TrZiSte kapitala je
Cesto povezano samo sa berzanskim trZiStem S$to nije ispravno jer ga Cine pored trzista
akcijskog kapitala jos kreditno i hipotekarno trziste.

Istrazivacki dio rada je usmjeren na Banjalucku i Sarajevsku berzu HOV. Banjalucku
berzu osniva osam banaka i jedna brokerska kuc¢a 09.05.2001. godine .Na njoj se trguje
akcijama i obveznicama na trZiStu kapitala. Na berzanskom trZiStu novca trguje se:
depozitima, kratkorénim HOV, REPO ugovorima, valutinim parovima (devizama) i ostalim
HOV. Prve transkacije u sistemu trzista novca Banjaluc¢ke berze ostvarene su 30.12.2013.
godine a jedina vrsta transakcija u redovnom prometu za 2015. i 2016. godini je bila
sekundarna trgovina trezorskim zapisima. Sarajevska berzu osniva osam brokerski kuca
13.09.2001. godine. Na njoj se trguje akcijama, obveznicama i trezorskim zapisima.
Sarajevska berza nema definisano trziste novca i to je uo€ljivo posmatranjem redovne
berzanske trgovine prema trzisnim podsegmentima.

2 Pregled literature

U finansijskoj teoriji finansijski sistem se definiSe na razli¢ite nacine. Prema Rouzu
(2003) finansijski sistem je ,kolijevka trZista, institucija, zakona, regulativa i tehnika kroz
koje se trguje obveznicama, akcijama i drugim hartijama od vrijednosti, odreduje kamatne
stope i finansijske usluge i proizvode isporucuje Sirom svijeta®. Osnovna fuknkcija
finansijskog sistema sastoji se iz povezivanja i transfera sredstava izmedu razli¢iti u¢esnika u
privredi. Osnovne karakteristike finansijskog sistema kao sastavnog dijela privrednog
sistema su dinamicnost, otvorenost, kompleksnost. Dinamicnost se odnosi na promjene i
nova deSavanja koje sistem dovode u privremeno stanje ravnoteZe i neravnoteZe. Savremeni
finansijski sistemi funkcioniSu neprekidno. Otvorenost se odnosi na otvorenost privrede
jedne zemlje prema drugim zemljama S$to se ispoljava kroz razli¢ite odnose privrednih
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subjekata izvan granica nacionalne privrede. Kompleksnost se moZe posmatrati kroz
privredni sistem koji se sastoji od veceg broja podsistema (finansijski, bankarski, monterarni
itd.). Finasijski podsistem se smatra jednim od najvaznijih djelova tog sistema.

Najvazniji elementi finansijskog sistema su: finansijske institucije (Centralna banka,
poslovne banke, Stedionice, Stedno-kreditne asocijacije, investiconi fondovi, penzioni
fondovi, osiguravaju¢a drusStva, itd.), finansijska trzista (trZiSte novaca, trZiSte kaitala,
devizno trziste, itd), finansijski instrumenti (vlasnicki instrumenti, instrumenti duga, izvedeni
instrumenti). Efikasan finansijski sistem obezbjedi¢e nesmetano funkcionisanje privrednog
sistema, rast i razvoj nacionalne ekonomije i napredak drustva kao cjeline.

Finansijka trZiSta su trZiSta na kojima se sredstva transformiSu od subjekta Kkoji
raspolazu sa viSkovima sredstava ka subjektima kojima sredstva nedostaju (Mishkin, 2010).
Finansijsko trziste se moze definisati na razli¢ite na¢ine u zavisnoti od autora ali je sustina
svake definicije da je upitanju organizovano mjesto gdje se susrec¢u ponuda i potraznja.

Finansijska trziSta pruzaju alternativu posrednicima i utiCu na ogranicavanje
potencijalnih problema stvorenih od strane mo¢nih banaka. Finansijski posrednici fokusiraju
se na dobijanje informacija koje nisu dostupne drugim zajmodavcima. Ovaj fokus je od
presudnog znacaja za prevazilaZenje asimetrije informacija i obezbedivanje finansija, ali oni
mogu koristiti ove unutrasnje informacije za izvlaCenje zakupa iz firmi ili za zaStitu
preduzeca sa bliskim bankarskim vezama od konkurencije. Finansijski posrednici mogu
takode da se dogovore sa rukovodiocima kompanija protiv drugih zajmodavaca i time
ometaju efikasno korporativno upravljanje (Claus, Jacobsen, & Jera, 2004).

Izgleda da finansijska trZiSta poboljSavaju alokaciju kapitala. Od 65 zemalja, one sa
razvijenim finansijskim sektorima u veéoj mjeri povecavaju investicije u svoje rastuce
industrije i smanjuju ulaganja u opadajuée industrije, nego u one koji imaju nerazvijene
finansijske sektore. Efikasnost alokacije kapitala je negativno korelisana sa obimom
drZzavnog vlasnistva u privredi, pozitivno korelisana sa koli¢inom informacija specifi¢nih za
firmu u domacim prinosima akcija 1 pozitivno korelisana sa pravnom zasStitom manjinskih
investitora (Wurgler, 2000).

Postoji niz nadina na koje se mogu poboljsati okvirni uslovi za poslovanje finansijskog
trziSta u Evropi, kako bi se povecao doprinos finansijskog sistema inovacijama,
produktivnosti i rastu. Najbrzi zakljuccei se mogu izvuéi za odredene aspekte korporativnog
upravljanja, efikasnost pravnih sistema u rjeSavanju sukoba u finansijskim transakcijama i
neke strukturne karakteristike sektora Evropske banke. Na primer, ekonometrijske procjene
ukazuju na to da ¢e poboljSanje ovih uslova vjerovatno povecati veliinu trzista kapitala —
kao zbirnu mjeru ukupnog finansijskog razvoja - i time povecati brzinu kojom finansijski
sistem pomaze u realokaciji kapitala iz opadajucih sektora u sektore sa dobrim potencijalom
rastom (Hartmann, Heider, Papaioannou, & Lo Duca, 2007).

TrZiste kapitala se najjednostavnije moZe definisati kao mesto povezivanja ponude i
traznje za kapitalom, to jeste dugoroénim finansijskim instrumentima (Eri¢, 2003). Kapital
predstavlja ukupan novéani iznos odloZene potrosnje sa vremenski rokom koji je duZi od
godinu dana.

Na trZistu kapitala trguje se na primarnom i seknudarnom trZistu. Na primarnom trZistu
uobicajeno se odvija prodaja novih akcija i obveznica. Treba razlikovati incijalnu javnu
ponudu koja se odnosi na prodaju akcija ili obveznica po prvi put od strane privrednog
subjekta a svaka slede¢a emisija na primarnom trzistu se jednostavno naziva primarna trzi$na
emisija. Nasuprot primarnog trzista na sekundarnom trziStu odvija se prodaja predhodno
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izdatih HOV. Razlikuju se dva tipa sekundarnog trzista: organizovane berze i izvanberzanska
trzista.

Organizovana berza nalazi se u fizickom objektu odnosno zgradi gdje se trguje HOV
(akcije, obveznice, opcije i terminski ugovori). Berza odreduje pravila trgovanja i sa tim
osigurava zakonito i efikasno funkcionisanje trzista. Najveca organizovana berza Sjedinjenih
Ameri¢kih Drzava je Njujorska berza HOV (NYSE) a slijedi je Americka berza (American
Stock Exchange). Najaktivnijom berzom na svijetu se smatra Nikkei u Tokiju. U svijetu se
izdvajaju ostale velike berze Londonska berza u Engleskoj, DAX u Njemackoj i Tornonto
berza u Kanadi. Da bi privredni subjekt bio prisutan na organizovanoj berzi mora da ispuni
odgovarajuce kriterije koji se razlikuju od zemlje do zemlje a odreduje ih berza u svrhu
boljeg trgovanja. Privredni subjekti vjeruju da je prestiZ biti prisutan na nekoj velikoj berzi
ali ne postoji dovoljno istraZzivanja koje podupiru tu tvrdnju. Na primjer, Majkrosoft
(Microsoft) nije upisan ni na jednoj organizovanoj berzi iako je vrijednost njegovih akcija
imala ukupnu vrijednost preko 320 milijardi dolara u 2001 godini na vanberzanskom trZistu.

Trgovina HOV koji nisu upisani ni na jednoj berzi vrsi se na izvanberzanskom trzistu. U
sustini nije u pitanju organizovano trZiste u smislu zgrade u kojoj se odvija trgovina ve¢ se
trgovina vrsi putem sofisticirane komunikacijske mrze. Sami dileri stvaraju trziste kupujuci
zalihe od investitora koji ih Zeli prodati i prodajuci zalihe kada investior Zeli da ih kupi.
Dakle dileri koji u sustini stvaraju trZiSte veoma su vazni za uspjeh izvanberzanskog trZista.
Bez njih investitori ne bi bili spremi da kupuju akcije od nepoznati privrednih subjekata $to
bi dalje otezalo novim preduzec¢ima da prikupe potreban kapital. Dileri osiguravaju
likvidnost HOV na izvanberzanskom trziStu i sa tim povecavaju traznju za njima.

Teorijska uloga vlade na finansijskim trZistima sastoji se od: regulacije (pasivnih
pravila), intervencije (aktivne diskrecije) i njihovih licnih potreba za finansiranjem. Tri
najvaznija regulatorna pravila za odrZavanje stabilne ekonomije su: jasno razumijevanje
fundamentalne uloge finansijskog posrednika (Stednje, pozajmice i hedZinga), koriStenje
ograni¢enja kamatnih stopa i implementacija efektivne Seme alokacije dobiti . Da bi se
mjerila licna upotreba finansijskih trZista od strane vlada, ispitivano je njihovo prisustvo na
stranim berzama kako bi zabiljezile odstupanja od teorijske norme. Obezbjeden je vodi¢ za
popis vladinih podataka koji detaljno prikazuje preferencije stranih vlada na berzama.
Pokazalo se da vlade preferiraju sljedeée berze: Frankfurt, Luksemburg, London i Svajcarska
(Sleem, 2010).

3 Metodologija

Analiza Banjalucke i Sarajevske berze vriena je na osnovu podataka za 2015. i 2016. godinu.
Izvr8ena komparacija izmedu berzi prema ukupnom prometu i trzi$noj kapitalizaciji. Ukupan
promet je rasporeden prema vrstama trgovine, a dalja segmentacija je usmjerena na redovan
promet na berzama.

Trgovina na berzama u BiH odvija se preko ovlastenih berzanskih posrednika koji su
ujedno i ¢lanovi berze. Banjalucka i Sarajevska berza koriste elektronski sistem trgovine a
upotrebljava se kontinuirani i aukcijski metod trgovine. Podjela trZista se moze izvrsiti na
sluZbeno i slobodno berzansko trZiste (trZiSte kapitala) na kojima je uée$ce uslovljeno opstim
i posebnim uslovima sa izuzetkom Banjalucke berze na kojoj pored navedenih ima
berzansko trziSte novca. Razlika je uocljiva kod segmentiranja sluzbenog trzista akcija koje
na Banjaluckoj za razliku od Sarajevske ima tri podsegmenta (Lista A,B,C) i trZiSta fondova
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koje ima dva podsegmenta (ZIF i OIF). Razlike se uocavaju i kod slobodnog trzista akcija
koje je na Sarajevskoj berzi podijeljno na Cetiri podsegmenta (SB1, SB2, SB3, emintenti u
steCaju) dok na Banjaluckoj berzi slobodno trziste fondova podjjeljeno je na dva
podsegmenta (ZIF i OIF). Uslovi za uvr§tavanje na A listu sluzbenog trziSta na Banjaluckoj
berzi su prestrogi za naSe uslove Sto se i vidi iz Godidnji izvjeStaja u kojima nije ostvaren
pormet na ovom podsegmentu trZista. Zbog toga privredni subjekti lak3e dolaze do kapitala
plasirajuéi svoje akcije na vodeéi segment trzista akcija Sarajevske berze. Uvrstavanje akcija
odnosno udjela investicionih fodnova na sluzbeno berzansko trziSte je dosta blaze na
Banjaluckoj berzi gdje se zahtijeva ispunjavanje ops$tih uslova dok su na Sarajevskoj berzi
navedeni su posebni uslovi. Uces¢e na sluzbenom trZistu obveznica na Banjaluckoj berzi je
lakSe ostvariti prema posebnim uslovima koji su blazi u odnosu na Sarajevsku berzu. Posebni
uslovi za uvrstavanje ostali HOV na sluzbeno trziste na Sarajevskoj berzi su precizno
navedeni dok na Banjalu¢koj berzi nema posebni uslova za ovaj segment trZiSta. Za
uvrStavanje HOV na slobodno berzansko trziste potrebno je ispuniti opSte uslove sa
izuzetkom SB1 na Sarajevskoj berzi na kojem su uvrstene akcije najlikvidniji preduzeca i
zbog toga moraju se ispuniti dodatni posebni uslovi. Na trzistu novca Banjaluce berze su
definisana pravila uce$c¢a na trzistu i instrumenti kojima se na njemu moZe trgovati, dok na
Sarajevskoj berzi ne postoji trZiste novca.

4  Rezultati

Kao sto pokazuje Slika 1, ako se uzme u obzir period od 2004. do 2016. godine uocava
se da Sarajevska berza u 2016. godini biljezi znacajan pad ukupnog prometa od 38,06% u
odnosu na 2015. godinu dok Banjalu¢ka berza biljezi skorman rast od 11,61%. Prema
dostupnim podacima iz godisnjih izvjeStaja ukupan promet u 2016. godini na Banjaluckoj
berzi iznosio je 625.158.649 KM, a na Sarajevskoj berzi 755.211.750 KM. Od ukupnog
prometa ostvarenog na berzama u 2016. godinu Banjalucka berza ucestvuje sa 45,29% dok
Sarajevska berza ucestvuje sa 54,71%. Ako se posmatra period od 2004. do 2007. uocava se
da Sarajevska berza ostvaruje prosjecno 91,45% vise ukupnog prometa za posmatrane
godine. Period svijtske finansijske krize od 2008. godine utica je i na berze koje biljeze
znacajan pad prometa u narednom periodu ipak i u toj godini Sarajevo ucestvuje sa 63,43 %
u suminarnog ukupnog prometa obe berze. Posmatrajuci period od 2009. do 2013. godine
vidi se da je Banjalucka berza ostvarila samo visi promet od Sarajevske berze u: 2010, 2012 i
2013 godini. U 2014. i 2016. godini ukupan promet na obe berze je priblizan, ali i u tim
godinama Sarajevska berza ostvaruje visi ukupan promet. U 2015. godini Sarajevska berza
ostvaruje 68,52 % udjela u ukupnom prmetu na berzama.
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SLIKA 1. UKUPAN PROMET NA BANJALUCKOJ I SARAJEVSKOJ BERZI OD
2004. DO 2016. U MILIONIMA KM
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2004|2005|2006|2007|2008|2009|2010{2011|2012|2013|2014 2015|2016
mBL| 100 | 278 | 338 | 742 | 275 | 180 | 176 | 425 | 260 | 375 | 586 | 560 | 625
SA| 201 | 555 | 654 | 127 | 477 | 219 | 108 | 244 | 373 | 245 | 618 | 121 | 755

Izvor: Banjalucka Berza, Sarajevska berza.

Iz Slike 2 moze se vidjeti da je redovna berzanska trgovina priblizno izjedna¢ena na obe
posmatrane berze odnosno na Banjalucjoj berzi ona ucestvuje sa 20,46% 1 na Sarajevskoj
berzi sa 23,58% u ukupnom prometu.

SLIKA 2. UCESCE REDOVNE TRGOVINE U UKUPNOM PROMETU ZA 2016.
GODINU
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Izvor: Banjalucka Berza, Sarajevska berza.

Posmatrajuéi Sliku 3, moze se uociti da je trgovina na sluzbenom berzanskom visa na
Banjaluckoj u odnosu na Sarajevsku berzu, dok se veca razlika uocava kod trgovine na
slobodnom berzanskom trzistu. U redovnom berzaskom prometu na Banjaluckoj berzi
sluzbeno berzansko trziste uCestvuje sa 84,44%, slobodono berzansko trziste ucestvuje sa
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5,22 % i trziSte novca ucestvuje sa 10,35%. Na Srajevskoj berzi ucescée oba trzisna segmenta
je priblizno odnosno u redovnom berzanskom prometu sluzbeno trziste ucestvuje sa 50,49 %
dok slobodno trziste ucestvuje sa 49,51%.Prema Godisnjem izvjeStaju Sarajevske berze iz
2016. godine trziSte novca nije uvr§teno kao segment trzista koji ucestvuje u redovnom
prometu berze.

SLIKA 3. REDOVNA TRGOVINA PREMA TRZISTMA ZA 2016. GODINU
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BL u milionima KM za 2016. godinu ~ SA u milionima KM za 2016. godinu

® Sluzbeno trziste (OM) Slobodno trziste (FM) = TrziSte novca (MM)
lzvor: Banjalucka Berza, Sarajevska berza.

Sto se ti¢e redovne trgovine (Slika 4) u 2016. godini na Banjalukoj berzi redovnoj
berzanskoj trgovini apsolutno dominiraju obveznice OM na sluzbenom trzistu sa uce$c¢em
73,24% dok na slobodnom trzistu najvece ucesce imaju akcije FM od 5,23%. Treba jos istaci
da tretorski zapisi sa trziSta novca u redovnoj berzanskoj trgovini ucestvuju sa 10,35%. U
redovnom prometu na Sarajevskoj berzi najvSe ucestvuju akcije FM na slobodnom
berzanskom trzistu sa 47,69% Sto predstavlja veliku razliku ovogo segmenta trzista koje na
Banjaluckoj berzi ucestvuje sa 5,23%. Na Sarajevskoj berzi znacajan promet u redovnoj
berzanskoj trgovini ostvaren je na trzistu obveznica OM koje u ukupnom prometu redovne
berzanske trgovine ucestvuje sa 35,20% Sto je znatno manje od 73,24% na Banjaluckoj berzi.
Priblizno je uceS¢e akcija OM na sluZzbenom berzanom trziStu koje na Srajevskoj berzi
iznosi 15,31% a u Banjaluckoj berzi iznosi 11,18%. 1z navedenog moze se zakljuciti da se na
Banjluckoj berzi najviSe trguje obveznicama a trgovina akcijama je marginalna. Na
Sarajevskoj berzi trgovina obveznicama i akcijama uravnotezena u 2016. godini. Kod obe
berze uocava se smanjena trgovina na sluzbenom trzistu akcija.
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SLIKA 4. REDOVNA TRGOVINA PREMA TRZISNIM PODSEGMENTIMA ZA
2016. GODINU

T-zapisi MM
Obveznice FM
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lzvor: Banjalucka Berza, Sarajevska berza.

Iz Slike 5 jasno se uoCava da se na Sarajaveskoj berzi najviSe trguje akcijama a na
Banjaluc¢koj berzi obveznicama. U redovnoj berzanskoj trgovini naSarajevskoj berzi
ostvaruje se znacajano visi promet u trgovini udjelima IF-ova. Prema izvjeStaju iz 2016.
godini na Banjaluckoj berzi se trguje trezorskim zapisi dok se na Sarajevskoj berzi ne trguje
ovom HOV.

SLIKA 5. REDOVNA TRGOVINA PREMA VRSTI HOV ZA 2016. GODINU
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lzvor: Banjalucka Berza, Sarajevska berza.
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Iz Slike 6.moze se uociti da je trZisna kapitalizacija stabilna na obe berze. Posmatrano po
mjesecima na Banjaluckoj berzi trzisna kapitalizacija krece se priblizno 4000 miliona KM, a
na Sarajevskoj berzi 5500 miliona KM. Uocava se da Sarajevska berza ima vece trziste od
Banjalucke berze §to pokazuje razlika u trziSnoj kapitalizaciji od 1496 miliona KM ili
37.76% na zadnji dan perioda. Na Srajevskoj berzi trzisna kapitalizacija u 2016. u odnosu na
2015. godinu biljezi pad o 4,09% a Banjalucka berza biljezi pad 7,34%.

SLIKA 6. TRZISNA KAPITALIZACIJA PO MJESECIMA U BANJALUCI |
SARAJEVU ZA 2016. GOD.
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lzvor: Banjalucka Berza, Sarajevska berza.
5 Zakljucak

Analiza Godisnjih izvjeStaja Banjalu¢ke berze pokazuje rast ukupnog prometa od 11,61% u
2016. godini u odnosu na 2015. godinu . Na Sarajevskoj berzi za isti posmatrani period
dolazi do pada ukupnog prometa u iznosu od 38,06%. Ako se uzme u obzir ukupan promet
na berzama u BiH za 2016. godinu moze se vidjeti da Banjalucka berza ucestvuje sa 45,29%
dok Sarajevska berza ucestvuje sa 54,71%. Pored ogromnog pada u ukupnog prometu
Sarajevske berza je ostvarila ve¢i ukupan promet u 2016. godni u odnosu na Banjalucku
berzu. Ovo i nije iznenadujuce ako se posmatra ukupan poromet od 2004. do 2016. godine iz
kojeg se moze zakljuéiti da Sarajevska berza ima prosjecno 91,45% veéi promet u periodu
od 2004. Do 2007. godine a Banjaluc¢ka berza je imala vi§i promet samo u 3 posmatrane
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godine. Ako se posmatra uces¢e redovnog prometa u ukupnom prometu na berzama u BiH
uocava se da je on prilizan za 2016. godinu u odnosu na 2015. odnosno u Sarajevu nesto visi
i iznosi 23,58% u odnosu na Banjalucki 20,46%. Dalje razlaganje redovnog prometa na
berzama u BiH prema trziStima pokazuje da je na Banjaluckoj berzi promet slobodonog
trZiSta zanemariv nasuprot sluzbenog trzista. Na Sarajevskoj berzi trgovina je ujednacena na
oba trzista u 2016. godini. Na trziStu novca Banjalucke berze je ostvaren dvostruku veéi
promet u odnosu na sluzbeno berzansko trziste. lako Banjalucka berza posjeduje berzansko
trZiSte novca ono nije u potpunosti iskoriSteno jer se na njemu u redovnom prometu
iskljucivo trguje trezorskim zapisima. Posmatranjem redovnog prometa prema HOV uocava
se da na Banjaluckoj berzi u 2016. godini apsolutno dominira trgovina obveznica na
sluzbenom trzistu sa uces¢em od 73,24 %. Trezorski zapisi sa trziSta novca ucestvuju sa
10,35 % dok ucesce ostalih vrsta HOV je veoma nisko. Na Sarajevskoj berzi u 2016. godini
najvise ucesce imaju akcije na slobodnom berzanskom trzistu u iznosu od 47,69% a slijede ih
obveznice sa sluZzbenog berzanskog trzista sa uceS¢em od 35,20%. Obe berze ostvaruju
znacajan promet na sluzbenom trziStu obveznica a isto se ne moze reci za sluzbeno trziste
akcija na kojem obe berze ostvaruju veoma nizak promet.

ZanaCajnom rastu prometa obveznica na Banjaluckoj berzi doprinijele su emisije
obveznica i trezorskih zapisa Republike Srpske sa dobrim prinosom i niskim rizikom
nenavplativosti §to je u konac¢nici dovelo do smanjenja prometa akcija. Pored toga na
smanjenje prometa akcija uticalo je i lo3e korporativno upravljanje i niska likvidnost
privrednih subjekata koji kotiraju na Banjaluckoj berzi. MoZe se zakljuciti da bez emisije i
trgovine drzavnih obveznica i trezorskih zapisa Banjalucka berza ne bi mogla normalno da
funkcioniSe. U Sarajevu je oCigledno da postoji veCe povjerenje investitora jer je trgovina
akcija znacajno ucestvuje u ukupnom redovnom prometu ali kao i na Banjaluc¢koj berzi
primjecuje se znacajno ucesce obveznica.

Trzidna kapitalizacija na obe posmatrane berze biljezi pad u 2016. godini u iznosu od
7,34% na Banjaluckoj berzi i 4,09% na Sarajevskoj berzi u odnosu na zadnji dan perioda iz
2015. godine §to upucuje na odlazak emitenata sa berze i pad cijene akcija emitenata koji
znacajno ucestvuju u trzisnoj kapitalizaciji. Posmatrano po mjesecima trZisna kapitalizacija
je stabilna bez znacajnijih oscilacija na obe berze. Poredeci zadnji dan perioda 2016. godine
uoCava se razlika u trzi$noj kapitalizaciji gdje je za 37,76% visa trzi$na kapitalizacija na
Sarajevskoj berzi u odnosu na Banjalucku i iz toga slijedi da Sarajevska berza ima bolje
performanse i kapacitet od Banjalucke.
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