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Apstrakt: U savremenom globalnom okruzenju, rast i funkcionisanje nacionalne
privrede u velikoj mjeri zavisi od veza i odnosa koje ona uspostavlja sa ostatkom
svijeta. Sadrzaj i intenzitet tih odnosa sve vise obiljezavaju investicioni tokovi koji
obezbjeduju internacionalizaciju i uklapanje u dinamiku svjetskog trzista. Finansijski
posrednici i finansijska trzista predstavljaju okosnicu i mehanizam uz pomo¢ koga
djeluje cjelokupan finansijski sistem, a nastanak efikasnog finansijskog sistema je
dugotrajan proces. Znacajnu ulogu u razvoju finansijskog trzista svake zemlje imaju
institucionalni  investitori, medu kojima se izdvajaju investicioni fondovi,
osiguravajuca drustva i penzioni fondovi. Institucionalni investitiori uglavnom ulazu
svoja novéana sredstva u hartije od vrijednosti i pojavljuju se kao mocni investitori
na trzistu kapitala. U institucionalnoj strukturi finansijskog trzista stalno nastaju
promjene, a u posljednje vrijeme se istice razvoj institucionalnih investitora
zahvaljujuci politici  diverzifikacije ulaganja, koncentraciji znanja i olaksanog
pristupa informacijama. Cilj istraZivanja jeste ispitati investiranje kljucnih
institucionalnih investitora u kontekstu razvoja finansijskog trzista kao mjerodavnog
pokazatelja razvijenosti nacionalne privrede.

Kljuéne rijeci: nacionalna privreda, finansijska trzista, institucionalni investitori,
hartije od vrijednosti, investiciona ulaganja

Abstract: In a modern global environment, the growth and functioning of a national
economy depends to a large extent on the relationships it establishes with the rest of
the world. The content and intensity of these relationships are increasingly marked by
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investment flows that provide internationalization and integration into the dynamics
of the world market. Financial intermediaries and financial markets are the backbone
and mechanism with the help of whom the entire financial system operates, and the
emergence of an efficient financial system is a long-term process. Institutional
investors play an important role in the development of the financial markets of each
country, among which are investment funds, insurance companies and pension funds.
Institutional investors mainly invest their money in securities and appear as powerful
investors in the capital market. In the institutional structure of the financial market
there are constant changes, and the develompment of institutional investors has
recently been highlighted, thanks to the policy of deversification of investments,
concentration of knowledge and facilitated access to information. The aim of the
research is to examine the investment of key institutional investors in the context of
the development of the financial market as an important indicator of the development
of the national economy.

Key Words: national economy, financial markets, institutional investors, securities,
investment investments

UvoD

Finansijsko trziSte je organizovan prostor na kome se susrecu ponuda i traznja za
finansijskim instrumentima. Preko finansijskih trziSta privredni subjekti dolaze do
sredstava neophodnih za finansiranje svog poslovanja. U ekonomskom sistemu svake
zemlje znacajno mjesto zauzimaju trziste novca i trziste kapitala, koja ujedno i ¢ine
finansijsko trziste. TrziSte kapitala predstavlja prostor na kome se trguje hartijama od
vrijednosti sa rokom dospje¢a duzim od godinu dana. Trziste novca kao dio
finansijskog trzista predstavlja oblik kupovine i prodaje novca, ostalih likvidnih
sredstava i1 kratkoro¢nih hartija od vrijednosti. Da bi bilo koje trziste moglo da
funkcioniSe potrebne su finansijske institucije koje svojim radom omogucéavaju
poveéanje uspjeSnosti funkcionisanja finansijskog trzista. Veliki znacaj u okviru
finansijskih institucija imaju finansijski posrednici. U ovom radu ¢ée se obradivati
uticaj nedepozitnih finansijskih posrednika (institucionalnih investitora) na razvoj
finansijskog trzista Republike Srpske. Institucionalni investitori znacajno ulazu u
hartije od vrijednosti na finansijskom trzistu. Medu institucionalnim investitorima se
posebno isticu investicioni fondovi, osiguravajuca drustva i penzijski fondovi o ¢ijem
uticaju na razvoj finansijskog trzista ¢e u ovom radu biti rijeci.

1. Osnovna obiljeZja institucionalnih investitora

Institucionalni investitori su finansijske institucije koje svoja novéana sredstva
uglavnom ulazu u hartije od vrijednosti i pojavljuju se kao mo¢ni investitori na trzistu
kapitala. Prije pojave institucionalnih investitora glavnu ulogu na finansijskim
trziStima su imali individualni investitori. Institucionalni investitori doprinose
povecéanju efikasnosti trzista. Raspoloziva novéana sredstva institucionalni investitori
mogu ulagati na razli¢ite nacine. Njihova odluka u pogledu investiranja novcanih
sredstava u najvecoj mjeri zavisi od toga kakav je njihov odnos prema prinosu i
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riziku. Institucionalni investitori spadaju u nedepozitne finansijske posrednike i
znacajniji su kao direktni kupci hartija od vrijednosti.

»Individualna Stednja je izvor investicionog potencijala institucionalnih investitora.*
(Soski¢, Zivkovi¢, 2006, str.512). Razlika izmedu individualnih i institucionalnih
investitora ogleda se u tome $to su individualni investitori zapravo pojedinci sa
viskom dohotka koji najces¢e ulazu sredstva u kupovinu nekretnina, sredstava za
Skolovanje djece i sli¢no, dok su institucionalni investitori finansijske institucije koje
investiraju Stednju pojedinaca i nefinansijskih kompanija na finansijskim trzistima, te
imaju vec¢u finansijsku mo¢. Dakle, na taj nacin oni znacajno doprinose smanjenju
rizika investitora diverzifikacijom portfelja. Osnovni investicioni cilj institucionalnih
investitora je da investiranjem ostvare minimalni prinos koji je dovoljan za
podmirenje obaveza i pokri¢a tro§kova kojima su izlozeni.

Prednosti institucionalnih investitora u odnosu na direktna ulaganja na finansijskom
trzistu su: ( Olgi¢-Drazenovi¢, Kusonovié, Juri¢, 2005, str.165).

o diversifikacija rizika — i razli¢itim kombinacijama domacih vrijednosnih hartija i
medunarodnim ulaganjima omogucuje se povoljniji odnos rizika i povrata ulaganja
za razliku od direktnih investitora,

e veca likvidnost ulaganja — institucije preferiraju velika i likvidna trziSta kapitala i
standardizovane instrumente visokog stepena utrzivosti, Sto ulagaima pruza
sigurnost i mogucnost dezinvestiranja,

o informacijska intermedijacija — sposobnost institucionalnih investitora da
prikupljaju i procesiraju informacije,

¢ uskladivanje aktive i obaveza po dospje¢u — prevladaju dugoroéne obaveze te
profitabilniji i riziéniji instrumenti duzeg roka dospijeca, iako se u slucaju ro¢ne
transformacije sredstava ne dovodi u pitanje likvidnost institucionalnih investitora,

e ekonomija razmjera — manji su prosjeéni troskovi za investitora zbog veliine
institucija, visokih iznosa prikupljenih sredstava i manjih transakcionih troskova.

Glavna svojstva institucionalnih investitora su sljedec¢a: (Soski¢, Zivkovi¢, 2006, str.
514.)

e oni nisu, kao komercijalne banke, predmet monetarnog regulisanja iz razloga §to
oni ne mogu kreirati monetarnu multiplikaciju niti uticati na koli¢inu novca u
opticaju. Zbog toga se penzionom fondu ili osiguavaju¢oj kompaniji ne namece
obaveza drzanja obaveznih rezervi na racunu centralne banke,

e institucionalni investitori ne obezbjeduju funkciju placanja,

e najvaznije svojstvo institucionalnih investitora jeste njihova fiducijarna uloga $to
znaci da svoje poslove zasnivaju na povjerenju. Posljedica fiducijarnosti jeste nacin
na koji preuzimaju rizik.
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2. Vrste institucionalnih investitora na finansijskom trZistu Republike Srpske
Finansijsko trzi$te Republike Srpske ima razvijeno trziste kapitala, ali nema razvijeno
trziste novca. Cinjenica je da je trziste novca u Republici Srpskoj odskoro poéelo sa
radom. TrziSte novca u Republici Srpskoj, koje je organizovala Banjalucka berza,
pocelo je sa radom 13.1. 2014. godine, kada su obavljene prve transakcije sa
instrumentima trzi§ta novca. TrZiSte novca je u fazi razvoja, $to nam govore podaci o
prometu kojeg je trziSte novca ostvarilo prodajom trezorskih zapisa Republike Srpske
u poslednjih nekoliko godina. U 2014. godini ostvareno je 20.223.994 KM prometa
trezorskim zapisima, §to je ¢inilo 3,45% ukupnog prometa. U 2015. godini ostvareno
je 19.827.320 KM prometa trezorskim zapisima, Sto je Cinilo 3,54% ukupnog
prometa. U 2016. godini ostvareno je 186.098.834 KM prometa kroz 10 javnih
ponuda trezorskih zapisa, $to je ¢inilo 29,77% ukupnog prometa, 11.1.2018. godine
ostvaren je promet od 20.093.841,20 KM kroz 56 transakcija.

Kljuéni institucionalni investitori na finansijskom trzistu Republike Srpske su:

e investicioni fondovi,
e osiguravajuca drustva i
¢ penzijski fondovi.

Investicioni fondovi nemaju dugu tradiciju u Republici Srpskoj, slicno kao $to je
slucaj i u drugim zemljama u tranziciji. Nastanak prvih fondova vezuje se za pocetak
procesa privatizacije, koji je u Republici Srpskoj zapoceo 1998. godine vaucerskom
privatizacijom drzavne imovine. Pojava privatizacionih investicionih fondova je bio
pozitivan korak koji je olakSao investiranje, smanjio mogucnost zloupotrebe i korupcije
u procesu privatizacije. Privatizacioni investicioni fond ili PIF je prvi oblik
investicionog fonda na prostoru RS. Stupanjem na shagu Zakona o finansijskom
trzistu Republike Srpske, svi privatizacioni fondovi u RS su pretvoreni u zatvorene
investicione fondove. U toku 10 godina postojanja, zatvoreni investicioni fondovi u
RS su presli dug i tezak put (osnivanje, aktiviranje, zazivljenje rada berze,
nepovjerenje, itd.). Pojava obveznica na finanasijskom trzistu Republike Srpske
donekle je olaksala rad fondova i malo ublazila negativne prihode, usljed sigurnosti
koju nosi prinos na obveznice. Mada su obveznice malo zastupljene na finansijskom
trzistu Republike Srpske. Uprkos tome, rad zatvorenih investicionih fondova se ne moze
okarakterisati kao 1o§. Vecina problema sa kojim se suocavaju fondovi su eksterne
prirode. Svjetska ekonomska kriza neminovno slabi, ve¢ postoji odredeno iskustvo u
poslovanju, ali fondovi ¢e morati da se dodatno aktiviraju, da animiraju javnost, traze
investitore i da im pribliZze nacin poslovanja fondova. Ne treba se zaboraviti i podcijeniti
mali investitor, kome treba vratiti povjerenje u rad fondova i berzansko trziste uopste.
Doslo je do upliva novog kapitala i novih faktora, tako da se moze ocekivati rast i
jacanje investicionih fondova u RS.

Postojanje otvorenih investicionih fondova u RS je omoguéeno Zakonom o
finansijskom trzistu u RS iz 2006. godine. lako otvoreni investicioni fondovi ne mogu
biti kotirani na berzi, Banjalucka berza daje prostor za ocitavanje kretanja cijena akcija
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ovih fondova. Osnivanje otvorenih investicionih fondova u RS je doSlo u nezgodan
Cas, poSto se vrijeme osnivanja poklopilo sa rastom svjetske ekonomske krize i
opsteprisutnim skepticizmom prema investicijama. Ovo je doprinijelo da se ovi fondovi
ne mogu ,,pohvaliti sa dobrim radom, kao zatvoreni investicioni fondovi u RS. U
ovom trenutku je mozda najvaznije da su prvi otvoreni investicioni fondovi u RS
osnovani kako bi prosirili spektar rada finansijskog trzista. Tesko je ocekivati dobre
rezultate u kratkom vremenu, ali samo pojava ovih fondova ulijeva nadu i povjerenje da
¢e otvoreni fondovi zauzeti svoje mjesto na finansijskom trzi§tu. Na finansijskom
trziStu Republike Srpske, trenutno posluje 12 zatvorenih investicionih fondova i Sest
otvorenih investicionih fondova.

U zatvorene investicione fondove na finansijskom trzistu Republike Srpske ubrajamo:
»Balkan investment fond“, ,,Aktiva invest fond“ a.d. Banja Luka, ,,Vaucersko
investicioni biznis fond* a.d. Banja Luka, ,,Unioinvest fond* a.d. Bijeljina, ,,Jahorina
Konseko invest™ a.d. Pale, ,,Zepter fond* a.d. Banja Luka, ,,Euroinvestment fond* a.d.
Banja Luka, ,,Privrednik invest” a.d. Banja Luka, ,,Invest nova fond* a.d. Bijeljina,
,Bors invest fond* a.d. Banja Luka, ,,Polara invest fond* a.d. Banja Luka, ,,Kristal
invest fond* a.d. Banja Luka. U otvorene investicione fondove na finansijskom trzistu
Republike Srpske spadaju: ,,Profit plus®, ,,Opportunity fund*“ Banja Luka, ,,Adriatic
Balanced®, ,,Future fund* Banja Luka, ,,Maximus fund“ Banja Luka i ,,Invest nova“.

Osiguravajuca drustva su vazne finansijske institucije koje obimom, stabilnos$cu,
ro¢nosc¢u i kvalitetom finansijskih sredstava koje prikupljaju predstavljaju jedne od
najznacajnijih institucionalnih investitora na finansijskom trzistu Republike Srpske.
Poslovi osiguranja su veoma znaCajni nebankarski finansijski poslovi. U osnovi
osiguranje predstavlja udruzivanje svih onih koji su izloZeni istoj opasnosti, odnosno
riziku. Osnovna pretpostavka postojanja osiguranja lezi u postojanju rizika koji stvara
ekonomsku potrebu za njegovim pokriéem. Sva druStva su razvijala odbrambene
mehanizme zastite od rizika, tj. od posljedica Stetnih dogadaja. Sama rijec¢ osiguranje
oznacava sigurnost, povjerenje u nesto, obezbjedenje, te izrazava svrhu osiguranja
koja se sastoji u pruzanju neke sigurnosti. Osiguranje u najSirem smislu predstavlja
zastitu imovinskih interesa fizi¢kih i pravnih lica prilikom realizacije rizika, odnosno
nastupanja osiguranih slucajeva, na racun fondova osiguranja formiranih naplatom
premija od tih lica. U sustini osiguranje predstavlja udruzivanje svih onih koji su
izloZeni istim opasnostima sa ciljem da zajednicki podnesu Stetu koja ¢e zadesiti samo
neke od njih. Osiguravaju¢a drustva na finansijskom trzistu Republike Srpske vrse
investiranja preko drustava za osiguranje Zivota i drustava za osiguranje imovine.

Drustva zivotnog osiguranja osiguravaju ljude od finansijskog rizika koji nastaje
usljed smrti te prodaju anuitete (godisnje isplate dohotka po penzionisanju, tj. rentu).
Sredstva prikupljaju putem premija koje ljudi placaju da bi svoje polise osiguranja
odrzali aktivnim. Kupuju i akcije ali iznos akcija koji mogu kupiti je ogranicen. Ova
drustva su najveca drustva ugovorene Stednje. Drustva osiguranja od pozara i nezgoda
osiguravaju vlasnike polisa od gubitka usljed krade, pozara i nezgoda. Takode,
sredstva prikupljaju putem uplata premija na polise osiguranja. Razlikuje se od
drustava za Zzivotno osiguranje po tome Sto posjeduju vecu mogucnost gubitka

240



360PHUK PALJOBA EkoHbu3

sredstava u slucaju katastrofalnih dogadaja. Iz ovog razloga ova osiguravajuca drustva
ulazu sredstva u likvidnije hartije od vrijednosti u poredenju sa drustvima za zivotno
osiguranje. Najveci dio imovine ulaZzu u obveznice lokalnih vlasti. Medutim, kupuju i
korporativne obveznice, akcije i drzavne obveznice. U Republici Srpskoj danas
postoji 14 osiguravajuéih drustava. Njihova organizaciona struktura je obradena sa tri
aspekta: djelatnosti (osiguravajuce drustvo moze da se bavi svim vrstama osiguranja,
zivotnim, nezivotnim, ili je kompozitno drustvo), vlasnistva (drustvo moze da bude u
privatnom, stranom ili drzavnom vlasnistvu, sa razli¢itim uce$¢em domacih i stranih
lica), kapitala (detaljna analiza bilansa stanja osiguravajucih drustava).

U drustva za nezivotna osiguranja u Republici Sprskoj spadaju: ,,Atos osiguranje* a.d.
Bijeljina, ,,Br¢ko gas osiguranje” d.d. Brcko, ,,Drina osiguranje a.d. Mili¢i, ,,Euros
osiguranje” a.d. Banja Luka, ,Krajina osiguranje” a.d. Banja Luka, , Mikrofin
osiguranje” a.d. Banja Luka, ,,Neskovi¢ osiguranje” a.d. Bijeljina, ,,Osiguranje Aura‘“
a.d. Banja Luka, ,,Osiguranje Garant“ d.d. Br¢ko, ,,SAS-SuperP osiguranje” a.d.
Bijeljina i ,,Triglav osiguranje” a.d. Banja Luka. U drustva za zivotna i nezivotna
osiguranja spadaju: ,,Grawe osiguranje” a.d. Banja Luka, ,,Dunav osiguranje” a.d.
Banja Luka, ,,Wiener osiguranje* a.d. Banja Luka.

Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske osnovan je 1992. godine
kao Javni fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Srpske Republike Bosne i
Hercegovine. U skladu sa Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju Republike
Srpske i Odlukom Narodne skupstine Republike Srpske od 30.12. 1993. godine
osnovan je Javni fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske. U
skladu sa Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju Republike Srpske 2000.
godine izmijenjen je naziv u FOND ZA PENZIJSKO | INVALIDSKO OSIGURANJE
REPUBLIKE SRPSKE (P10).

Fond je osnovan radi obezbjedivanja i ostvarivanja prava iz penzijskog i invalidskog
osiguranja- prava za slucaj starosti, smanjenja i gubitka radne sposobnosti osiguranih
lica i ¢lanova njihove porodice. Javni fond za penzijsko i invalidsko osiguranje (P10O)
Republike Srpske ne investira u hartije od vrijednosti.

Umjesto Javnog fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje, investiranje obavlja
Penzijski rezervni fond (PREF) Republike Srpske koji je osnovan 2010. godine, a
poceo je sa radom u 2011. godini. Penzijski rezervni fond (PREF) pla¢a Javnom
fondu za penzijsko i invalidsko osiguranje (P1O) svake godine dividendu koja se
odnosi na neto dobit ostvarenu poslovanjem u toku prethodne godine. Cilj osnivanja
PREF-a je podrSka obezbjedenju dugoro¢ne finansijske odrzivosti obaveznog
penzijskog osiguranja.

EPF - Evropski dobrovoljni penzijski fond prvi je dobrovoljni penzijski fond na
prostoru Republike Srpske i Bosne i Hercegovine. Evropski dobrovoljni penzijski
fond, Banja Luka je osnovan dana 29. septembra 2017. godine. Oshovna djelatnost
Fonda je prikupljanjanje novcanih sredstava dobrovoljnom uplatom penzijskog
doprinosa od strane obveznika uplate, i ulaganja tih sredstava radi povecanja
vrijednosti Fonda.
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Fond je organizovan kao fond posebne vrste, odnosno posebna imovine, bez svojstva
pravnog lica, koju ¢ini zbir sredstava od dobrovoljnih doprinosa i prinosa od
investiranih sredstava, umanjenih za naknade koje se napla¢uju od Fonda. Prema
Godisnjem izvjestaju EPF-a u toku 2017.godine nije bilo trgovine sa hartijama od
vrijednosti, nepokretnostima, nije bilo orocovanja sredstava.

3. Politika investiranja institucionalnih investitora od znacaja za razvoj
finansijskog trziSta Republike Srpske

Investicioni fondovi na finansijskom trzisru Republike Srpske investiraju u hartije od
vrijednosti, depozite i plasmane, gotovinu i gotovinske ekvivalente, ostalu imovinu.

U strukturi portfolia jo§ uvijek dominiraju vlasni¢ki instrumenti, odnosno akcije kao
najznacajnija vrsta imovine kod svih investicionih fondova, iako se u maloj mjeri
pojavljuju i ulaganja u druge instrumente. Primjetan visok nivo likvidnosti je kod
ZMIF u preoblikovanju Zepter Fond a.d. Banja Luka, u ¢ijoj strukturi ulaganja
depoziti i plasmani ¢ine 19% a ulaganje u obveznice 15% ukupne imovine.

Po ulaganju u obveznice izdvaja se jo§ ZMIF u preoblikovanju Balkan investment
fond a.d. Banja Luka, u ¢ijoj strukturi ulaganje u obveznice iznosi 25% ukupne
imovine, ZIF Unioinvest a.d. Bijeljina (50%), OIF Kristal kapital (22%) i ZMIF u
preoblikovanju Invest nova fond a.d. Bijeljina (16%). Medu fondovima, po strukturi
likvidne imovine izdvaja se ZIF "UNIOINVEST FOND" a.d. Bijeljina, koji u svojoj
strukturi ulaganja ima ¢ak 26% depozita i plasmana i 50% ulaganja u obveznice

Grafikon 1. Struktura ulaganja investicionih fondova po vrstama imovine na dan 31.
12. 2016. godine
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Kod investicione politike osiguravajucih druStava na finansijkom trfistu Republike
Srpske prisutno je ulaganje u : hartije od vrijednsti, nekretnine, oroene depozite,
zajmove, u sredstva na Ziro racunu (gotovina).
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Grafikon 2. Struktura ulaganja sredstava za pokrice tehnickih rezervi neZivotnih
osiguranja
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U strukturi ulaganja sredstava za pokrice tehnickih rezervi nezivotnih osiguranja,
najznacajnije uce$¢e imaju oroceni depoziti i nekretnine. Ulaganja u hartije od
vrijednosti, prvenstveno drzavne obveznice, biljeze kontinuiran rast. Za razliku od
stanja na dan 31.12.2015. godine kada tri drustva za osiguranje nisu imala sredstva za
pokriée tehnickih rezervi, na kraju 2016. godine postoje obezbjedena sredstva za
pokriée tehni¢kih rezervi kod svih druStava za osiguranje.

Grafikon 3. Struktura ulaganja sredstava za pokrice tehnic¢kih rezervi Zivotnih
osiguranja
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U strukturi ulaganja sredstava za pokrice tehnickih rezervi zivotnih osiguranja
najznacajnije uce$¢e imaju hartije od vrijednosti domacéih emitenata i oroceni
depoziti. U okviru hartija od vrijednosti dominiraju drzavne i municipalne obveznice.
U posmatranom periodu doslo je do smanjenja uce$¢a ulaganja u orocene depozite.
Kod svih drustava koja se bave zivotnim osiguranjem kontinuirano je obezbijedena
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kvantitativna i kvalitativna uskladenost sa propisanim zahtjevima pokri¢a rezervi
zivotnih osiguranja.

Drustvo za upravljanje, PREF-a Republike srpske ulaze imovinu fonda u manje
rizi€ne finansijske instrumente (depozite, trezorske zapise i entitetske obveznice)
imajudi u vidu stabilne prinose na dug rok, ¢ime je zadovoljen investicioni cilj PREF-
a. PREF je u prethodnim godinama postigao ciljeve restrukturisanja portfolia i kroz
isplacenu dividendu Fondu PIO ispunili cilj podrske u obezbjedenju dugorocne
finansijske odrZivosti obaveznog penzijskog osiguranja. Od osnivanja do kraja 2016.
godine realizovana je prodaja 199 paketa akcionarskih drustava iz portfolia PREF-a i
po tom osnovu je ostvaren priliv u ukupnom iznosu od 21,1 milion KM, a koji je
investiran u obveznice i depozite. U skladu sa investicionom politikom i nacelima
likvidnosti, profitabilnosti, sigurnosti i diversifikacije rizika, u toku 2016. godine
PREF je nastavio sa u¢eS¢em na sekundarnom trgovanju obveznica emitovanih od
strane RS, ali i sa ufeS¢em u javnim aukcijama obveznica i trezorskih zapisa na
Banjaluckoj berzi. Prilikom primarnih emisija, investirano je u tri dugoroéne
obveznice sa javnom ponudom u ukupnoj vrijednosti od 16.718.000 KM, dok je kroz
jednu emisiju trezorskih zapisa investirano 2.940.300 KM. Na sekundarnom trzi§tu
investirano je u drzavne obveznice ratne Stete, devizne Stednje i opStih obaveza
8.752.731. KM, S§to ¢ini 9,34% ukupnog prometa tim trziSnim materijalom na
Banjaluckoj berzi u 2016.godini PREF je ostao znacajan ucesnik na ovom trziSnom
segmentu u 2016. godini. U narednom periodu, PREF planira dugoro¢no poveéanje
neto vrijednosti imovine i investiranje kapitala iz nelikvidnih akcija sa slobodnog
trzista u finansijske instrumente nizeg stepena rizika. Kroz proces restrukturiranja
portfolia, sredstva dobijena od prodaja akcija i prihoda od dividende je investiran u
obveznice, trezorske zapise i depozite. Ova aktivnost povecala je ucesée u
obveznicama i trenutno iznosi 73 miliona KM ili 34 %.

Grafikon 4. Struktura portfolia PREF-a
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Ukupna vrijednost sredstava investiranih u obveznice i trezorske zapise raste iz
godine u godinu. U toku 2015. godine, u obveznice i trezorske zapise je ukupno
uloZeno 20.335.376 KM, od cega se 12.068.716 KM odnosi na uc¢es¢e u primarnim
emisijama, dok je 8.266.660 KM investirano putem uée$¢a u sekundarnoj trgovini na
Banjaluckoj berzi.

Kada je primarna trgovina u pitanju, PREF je uestvovao na Sest javnih trezorskih
zapisa Republike Srpske, pri ¢emu je realizovana kupovina za dvije emisije, kada je
investirano ukupno 1. 381.905, 60 KM, te je ucestvovao u Cetiri javne ponude
obveznica Republike Srpske, pri cemu je realizovana kupovina za tri emisije. Kod
sekundarne trgovine obveznicama, u toku 2015. godine PREF je sa investiranih 8,27
miliona KM, ostvario 17,65% uces$éa u ukupnom redovnom prometu na Banjaluckoj
berzi, te se nakon u¢eséa u 2014. godini moze konstatovati da je nastavljen pojacan
kontinuitet visokog ucesca u toj vrsti prometa duznickih hartija od vrijednosti. U toku
2016. godine, u obveznice i trezorske zapise je ukupno ulozeno 28.411.031KM.

ZAKLJUCAK

Znacaj institucionalnih investitora se ogleda u tome S$to doprinose veéoj ponudi i
samim tim pojeftinjuju ponude kapitala, uz istovremeno poboljSanje cijena usluga, u
vidu razli¢itih provizija i drugih tro§kova.

Oni obogacuju strukturu bankarskog i finansijskog sektora i produbljuju trziste
kapitala, prevazilaze¢i ogranienja i smetnje za njegov razvoj, koji je nametao
nefleksibilan i konzervativno organizovan bankarski sektor. Sa aspekta drustva
institucionalni investitori znacajno doprinose poveéanju stope Stednje prikupljanjem
usitnjenih iznosa kapitala od pojedinacnih vlasnika, ali i racionalizaciji upotrebe
kapitala plasirajudi isti u korporativne i druge hartije od vrijednosti.

Rezultati do kojih se doslo istrazivanjem nisu samo znacajni za identifikovanje
postojeeg stanja finansijskog trzi§ta Republike Srpske. Njihov znaaj se posebno
ogleda u izradi perspektive za dalji razvoj finansijkog trzista koje, prije svega, treba
da omogu¢i lakSe i profitabilnije poslovanje svih ucesnika na trziStu i zaStitu
institucionalnih investitora kao i jacanje uloge institucionalnih investitora u radu
finansijskog trzista Republike Srpske.
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SUMMARY

The focus of the research in this paper relates to the importance of institutional
investors in the development of the of financial market of the Republic of Srpska. In
this context, key institutional investors in the financial market of the Republic of
Srpska were analyzed: investment funds, insurance companies and pension funds. By
analyzing their investments in the financial market of the Republic of Srpska, it can
be shown that institutional investors have contributed to the development of the
financial market of the Republic of Srpska. Based on the research, it has been shown
that pension funds and insurance companies play a significant role in the development
of the financial market of the Republic of Srpska. The significance of insurance
companies in the financial market of the Republic of Srpska is reflected precisely in
their ability to provide relatively safe and long-term sources of funding on the basis of
regular premium payments of the insured. The funds so collected are invested by the
insurance companies in the financial market, whereby they take special care to ensure
that the maturity structure of the investment is in line with the planned outflows of
money for the payment of damages. PREF achieved goals of restructuring the
portfolio in previous years. Through the disbursed dividend, the Pension and
Disability Insurance Fund fulfilled the aim of supporting the provision of long-term
financial sustainability of the mandatory pension fund of Republika Srpska. The
research has shown that investment funds have a significant role in the financial
market of the Republic of Srpska. Despite many problems, the work of closed-end
investment funds can not be characterized as bad. Given the results of the work and
the new circumstances created under the influence of the economic and overall
economic system of the Republic of Srpska, institutional investors in the past period,
the HOV Commission has conducted a thorough review of the conditions for their
operations in order to provide a greater degree of protection of the interests of
institutional investors and restore their confidence in the financial market of the
Republic of Srpska.
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