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Jedan pogled na finansijska 
tržišta i fiskalnu politiku u 
Bosni i Hercegovini 

Stepen razvijenosti finansijskog 
tržišta prvenstveno zav1s1 od 
društveno-ekonomskog ureclenja, što 
znači da u okviru jednog cluštveno­
ekonomskog sistema može egzistirati 
manje ili više razvijenih mehanizama 
funkcionisanja finansijskog tržišta. 

Iako deklarativno postavljena, fi­
nansijska tržišta u bivšoj Jugoslaviji 
nisu zaživjela tako da je promet vrijed­
nosnim papirima tretiran više sa teor­
ijskog aspekta, pa nekih posebnih 
praktičnih iskustava gotovo i nema. 

Razvoj finansijskih tržišta smanjuje 
neizvjesnost u pribavljanju i plasiran­
ju kapitala što je pretpostavka za dug­
oročnu orijentaciju preduzeća. Raz­
vijena finansijska tržišta ne mogu pos­
tojati bez razvijenih finansijskih insti­
tucija. Iz dosadašnjih iskustava može 
se izvući zaključak da uloga pojedinih 
institucija u jednoj zemlji direktno 
ovisi od njenog društveno-političkog 
uređenja i uloge koja je da ta tržištu, a 
posebno tržištu kapitala. 

Razvoj finansijskih tržišta zahtije­
va promjene u preduzećima koje, pr­
ije svega, treba da idu u pravcu trans­
formacije finansijske službe i organi­
zovanja stručnog odjela za držanje vr­
ijednosnih papira i za upravljanje port­
folijo vrijednosnih papira. Bankarske 
institucije u Federaciji Bosne i J-Ierce­
govine uglavnom se bave klasičnim 
bankarskim poslovima, preko tržišta 
novca, a za emisiju vrijednosnih papira 
vrše se pripreme prema važe'.ćim za­
konskim propisima, što je pretpostav­
ka za tržište kapitala. 

GRAČANIČKt GLASNIK 

Banke su finansijske institucije 
preko kojih se vrši alokacija kapitala, 
a finansijske transakcije sa hartijama 
od vrijednosti nisu razvijane, pa je još 
uvijek prisutan "primitivan" način nji­
hovog rada. Proces privatizacije i re­
forma cjelokupnog društveno-ekon­
omskog sistema zahtijevaju brzu, op­
erativnu i primjenjivu pravnu regula­
tivu, bez pravnih praznina kako bi 
emitenti dionica, potencijalni investi­
tori na bazi informacija o stanju na fi­
nansijskom tržištu mogli da krenu (za 
naše uslove sa malo p1"aktičnog iskust­
va) u poznate finansijske transakcije 
- transakcije vrijednosnim papirima. 

Polazeći od činjenice da su finan­
sijska tržišta efikasna ukoliko su poten­
cijalnim investitorima dostupne infor­
macije o stanju na tržištu kapitala, 
možemo zaključiti cla smo mi u Fed­
eraciji Bosne i Hercegovine tek na 
početku tih procesa. "Papirnata" trans­
formacija državnih preduzeća samo je 
transmisija vlasništva iz državnog -
društvenog u privatno, bez garancija 
da će u početnom periodu imati pozi­
tivne efekte na razvoj finansijskih 
tržišta. 

Rizik i neizvjesnost u pogledu za­
konodavne regulative (propisi na 
nivou Federacije BiH i države BiH) ne 
daju dovoljno sigurnosti potenci­
jalnim investitorima da kupovinom 
dionica ili da na drugi način učestvu­
ju sa značajnim udjelom kao dioničari 
ili pak kreditori budućih "privrednih 
društava". 

I pored toga što se vodi izuzetna 
aktivnost u sferi privatizacije bana­
lw i uporedo s tim ocjenjivanje 
pozicije banaka od streme Agencije za 
banlwrstvo, ipak se prilično kasni sa 
provorlenjem zakonodavne regula­
tive u s/eri privatizacije preduzeća. 

Često se kao uzrok kašnjenja ističe 
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nespremnost preduzcća ili <tgencija. 
Uzrolee ka:šr{/enja privatizacije, me­
duthn, treba tražiti u nepostojanju 
socijalnog programa za nezaposlene 
radnike sa statusom "na čekanju" lwo 
i radnilw koji će transfonn(.fcUom 
ostati bez posla. "Pre·/!u{ji11w~je ., soci­
jalnih problenut sa d r:ž{/ l'e 1rn 
preduzeća otežaua poziciju fmdw'i/1 
zilasnika i potenc(jalnih iiwestitom. 

U toku su veće reforme u raćuno­
voclstvenoj sferi koje sc ogledaju u 
uskladivanju zakonodavne rcgulaLivc: 
u postupku obradc računovodsrvenc 
dokumentacije i evidentiranja 
poslovnih ciklusa i izradi l'inansijskib 
izvještaja u skladu sa mcdunarodnim 
računovodstvenim stanclarclirna. Z:t­
konodavna regulativa iz oblasti 
računovodstva vec je uskladcna sa 
mec1unarocl nim računovodstvenim 
standardima kako za privredna društ­
va, tako i za nc:profitnc organizacije i 
banke. 

Kao podlogu za i1~/(1rmiscmje po­
tencijalni dioničari mogu /:wristitijl­
nansijske izuje.~tt.~je, t'i:ju pri/wat(ji­
l!USt poturduje reufz()J: 

Osnovna pretpostavka za runk­
cionisanje finansijskih tržišta je us­
postavljanje pravne regulative koja će 
propisati pravila i tehnike u ovoj bit­
noj sferi finansijskih tokova u jednoj 
zemlji. 

Pravni okviri za funkcionisanje fi­
nansijskih trlišta koci nas uspostavljen 
je djelimično usvajanjem Zakona o 
vrijednosnim papirima (Sl. novine r 
BiH, br. 39/98), Zakona o komisiji za 
vrijednosne papire (Sl. novine F BiH, 
br. 39/98), Zakona o društvima za up­
ravljanje fondovima i o investicionim 
fondovima (Sl. novine F BiH, br. 41/ 
98), Pravilnika o uvjetima i postupku 
izdavanja dozvole za osnivanje priva-
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tizacijskog društva, dozvole za upravl­
janje privatizacijskim fondovima i doz­
vole za osnivanje privatizacijskog fon­
da. Postoji i Komisija za vrijednosne 
papire koja mi izuzetan način, shod­
no članu 11 Zakona, razrađuje tehni­
ke i uslove emisije i prometa vrijed­
nosnih papira. 

Pravni okvir koji će utemdjiti 
funkcionisanje finansijskih tržita je 
os nov za ispunjavanje zakonskih uslo­
va za emisiju vrijednosnih papira, ali 
mjere ekonomske politike, prije sve­
ga monetarne i fiskalne, čine osnovnu 
pokrctačku snagu za investiranje -
dezinvestiranjc.]oš uvijek nesigurno 
stanje u monctarnoj sferi, uz izuzetno 
n.~slriktivnu i nestabilnu fiskalnu poli­
tiku dcstimulativno utiče na potenci­
jalrn.'. i nvcsti tore - dioničare. 

Trenutna neizvjesna politička situ­
acija oko ustrojstva države Bosne i 
Herccgovine (F BiH i Republika Srps­
ka), te izbori svake godine, neposto­
janje dugoročne strategije razvoja BiH, 
ncusaglašena zakonodavna regulativa 
na nivou BiH - ne daju dovoljno ga­
rancija da će finansijsko tržište kod nas 
u skoro vrijeme profunkcionisati na 
način koji potencijalnim investiLOrima 
daje sigurnost u investiranju. 

U situaciji kada se većina investi­
cionih programa finansira iz donator­
skih kr<.:clita, stimulativne mjere fiskal­
ne.: politike u BiH bi imale višestruko 
dcjstvo. 

lJ najkraćem, osnovni preduslovi 
za privlačenje stranog kapitala su: poli­
tička stabilnost, ekonomska efikasnost 
i pravna sigurnost. Kao dodatni faktor 
za potencijalne investitore u I3iH tre­
ba predvidjeti i posebne beneficije na 
dugoročnim osnovama. 


