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Apstrakt

Trziste kapitala se moZe definisati kaO organizovano spajanje kompanija sa
nedostatkom dugorocnih sredstava i kompanija koje imaju visak dugorocnih sredstava
i koje zZele ista da pozajme uz ostvarivanje zarade. Predmet istraZivanja je analiza
trzista kapitala u Srbiji sa ciljem da se na osnovu relevantne literature utvrdi nacin
funkcionisanja istog. Istrazivanje je sprovedeno na osnovu metode analize. Rezultati
istrazivanja ukazuju da iako su donete zakonske regulative, trziste kapitala nije na
dovoljno razvijenom nivou. Kako bi se omogucio razvoj trzista kapitala kako na
domacem, tako na inostranom trzistu neophodno je kontinuirano prilagodavanje
izazovima i promenama koji vladaju u svetskim ekonomskim tokovima.

Kljucne re€i: rZiste kapitala, drzavna regulativa, investicije.
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Uvod

Finansijski sistem predstavlja organizovan prostor za promet finansijskih
instrumenata. Finansijsko trziSte se moze definisati kao trziSte na kom se trguje
finansijskim instrumentima. PoStovanjem odredenih regulativa vr$i se trgovina.
Upravljanjem monetarnom politikom, te obezbedivanjem monetarnog
ravnoteznog stanja finansijsko trZiSte sistemski uti¢e na rast sa ekonomskog
aspekta. Efikasnim upravljanjem ostvaruje se formiranje ravnoteze na relaciji
novac — kapital, a u smislu njihove ponude i traznje. Osnovna svrsishodnost
finansijskog trzista jeste priblizavanje emitenata 1 investitora. Kao jedna bitna
podela istih moZe se izvrsiti na trzZiSte novca 1 trziSte kapitala. Ova podela je
izvrSena sa aspekta perioda dospeca. Nov€ano trziSte se moze definisati u
kontekstu prostora na kom se suceljavaju ponuda i traznja za efektima koji
nemaju period za dospece duZzi od godinu dana. Ovakav vid trZiSta ima izuzetan
znacaj i to zbog obezbedivanja likvidnosti. Trgovanje sa onim instrumentima
koji dospevaju u periodu koji je duzi od jedne godine mogu se podvesti pod
kapitalnim trziStem o kom ¢e u nastavku rada biti reci.(Mertzanis, 2016) Od
izuzetne je vaznosti napomenuti potrebu pracenja ponasanja preduzeca i1
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institucija koji trguju na finansijskim trzi$tima i to ne predstavlja jednostavnu
sliku preferencija pojedinaca.

U radu ¢e istrazivanje biti sacinjeno iz tri dela. Naime, u prvom delu bice
izvrSena analiza osnovnih karakteristika trziSta kapitala. Dalje u radu ¢e biti
predstavljeno trziSte kapitala u Srbiji i1 bife izvrSena analiza njegovih
karakteristika, dok ¢e u tre¢em delu rada biti izvSena analiza berzanskog
poslovanja u nasoj zemlji.

Predmet i cilj rada sa metodologijom istraZivanja

Predmet ovog rada je analiza trzista kapitala u Srbiji. TrziSte kapitala moze da
se definiSe kao organizovano mesto gde se susrefu traznja i ponuda za
kapitalom. Osnovna podela kapitalnog trziSta odnosi se na sekundarno i
primarno trziSte. Sa aspekta dugorocnog karaktera ono predstavlja trziSte gde
se vrsi ponuda i traznja novca — kapitala.

Cilj ovog rada jeste da se pruZzi $to bolji uvid u trziste kapitala u Srbiji. Sluzeci
se relevantnom literaturom 1 istrazivanjima videée se nacin funkcionisanja
trziSta kapitala u Srbiji.

Kao metode istrazivanja u ovom radu koristice se analiza i sinteza podataka.
Karakteristike trzista kapitala

TrziSte kapitala predstavlja organizovano spajanje kompanija koje imaju
nedostatak dugoro¢nih sredstava i kompanija koje imaju viSak dugoro¢nih
sredstava i koji Zele ista da pozajme uz ostvarivanje zarade. Za kompaniju su
finansijska sredstva neophodna pri realizaciji projekata i samim tim jacanje
njihovog polozaja na trzistu, te ostvarivanje profita kao krajnji cilj. Vrednosni
papiri koji predstavljaju osnovu trgovanja na kapitalnom trziStu predstavljaju
efekte, dok je nacin trgovanja institucionalnog karaktera.(Dominguez-Torreiro, &
Solifio, 2015; Hausman, Johnston, 2014). Potreba za finansijskim sredstvima
finansira se bankarskim kreditima, dok se sredstva u trziSnim privredama koje
su razvijene prikupljaju emitovanjem akcija. Jako bitan deo trZista kapitala je
trziste akcija.

Tri trzista Cine bitne segmente trziSta kapitala i to su(Back, Parboteeah, Nam,
2014):

1. hipotekarno trziste;
2. kreditno trziste;

3. investiciono trziste;
4. vrednosno trziste.

54



Instrumenti koji se koriste na trzi$tu kapitala su akcije i obveznice. Veli¢ina
ekonomskih sloboda direktno uti¢e na razvojenost privrede i to na dugorocni 1
kratkoro¢ni rast i razvoj.(Cvijanovi¢, Milojevi¢, Pejanovi¢ 2012)

Stednja i plasman $tednje na duZi rok od godinu dana, odnosno kapital na
trziStu kapitala se kao takvi mogu izjednaciti.

Novcana Stednja predstavlja osnovni izvor kapitala. Ista zavisi direktno
0d(Chen, 2016):

- zarade koju kompanija ostvaruje tokom svog poslovanja;
- stepen razvoja sekundarnog trzista,

- ukupan prihod koji ocekuje kompanija u buducem period;
- ulaganjem u Stedne instrumente.

Ukoliko se sagleda aspekt ko Stedi moze se izvrsiti podela na(Botezatu & Andrei,
2012):

- pojedince koji Stede;
- sektor privrede;
- javni sektor.

Pod trziStem kapitala mogu se podvesti emitenti koji imaju Zelju da na
dugorocan nacin obezbede sredstva kojim ¢e realizovati svoje funkcionisanje.
Kao bitni ucesnici na ovakvom trziStu mogu se pronaci (Armijo, Mihlich, Tirone,
2014; Popescu, 2014):

1. osiguravaju¢e kompanije;

2. investicioni fondovi;

3. fondovi za penziono osiguranje;

4. kompanije investicionog karaktera.

Drugi bitan kapitalni izvor odnosi se na one prihode koje ostvaruje bankarski
sektor i njihova realna sposobnost da ta sredstva transformisu u kapital.

Stepen razvoja trzista kapitala u Srbiji

Privatizacioni process u nasoj zemlji za rezultat imao je strukturno
transformisanje preduzeca koja su drustvenog 1 drzavnog karaktera u
akcionarska drustva koja su otvorenog karaktera. Naime, tokom privatizacionog
procesa otpocelo je trgovanje akcijama na berzama, odnosno obveznicama u
manjim koli¢inama sa ciljem razvijanja domaceg trzista kapitala.
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Zelja investitora da svoja sredstva ulozi u hartije od vrednosti zavisi od
stabilnosti kompanija. Tako ¢e kompanije koje su mlade, nestabilne,
nerentabilne, koje neisplacuju dividende uticati negativno na raspoloZenje
investitora. Sigurne hartije od vrednosti kao §to su obveznice podsti¢u razvoj
poverenja od strane investitora.(Arjoon, 2016; Vuksa, Milojevi¢, 2007)

Od sustinske vaznosti za razvoj berzanske trgovine jeste i razvijen informaticki
sistem kojim se moze sistematski pratiti stabilnost trziSne ekonomije. Takode,
na osnovu razvoja ovakvog sistema utie se na zelju investitora da sredstva
investiraju u odredene hartije od vrednosti kompanije.(Liu, Lu, Veenstra, 2014)

Za donosSenje finansijskih odluka je od sustinske vaznosti potkovanost i
posedovanje adekvatnih finansijskih informacija. Ukoliko postoji nedostatak
istih dolazi do problema prilikom donosenja odluka. Pogresno donesene odluke
o0 dovode do finansijskih gubitaka.(Stanojevi¢, Miskovié¢ & Jefti¢, 2017)

Ukoliko ne postoji poverenje ili postoji nedostatak poverenja to moze imati
negativne efekte na uceS¢e na berzi. Kada odluce da kupe akcije, sami
investitori preuzimaju rizik na sebe. Na koji nacin ¢e se ovaj rizik shvatiti zavisi
od krakteristika akcija koje su objektivnog karaktera i karakteristika investitora
koji su subjektivnog karaktera. Trgovanje na berzama se moze shvatiti kao
slagalica u kojoj moraju svi segmenti biti zadovoljeni. Ukoliko postoji odredeni
nedostatak i taj nedostatak se ne otkloni to moze izazvati velike posledice po
investitora.

Postoji upotreba Spekulativnih statistickih testova kao vid podrske prilikom
donosenja investicionih odluka od strane investitora. Spekulativni statisticki
testovi nisu najces¢e potpuno racionalni 1 ne mogu sa sigurnoS¢u omoguciti
donosenje investicionih odluka.(Storbacka, Nenonen, 2015)

Osnivanje Beogradske berze bilo je 1895. godine i ona kao takva na evropskom
trzistu jedna od deset najstarijih. Sa protekom vremena kontinuirano se menjalo
1 bezansko poslovanje. Znacajan period za Beogradsku berzu jeste godina 1988.
u kojoj je usvojen novi zakon koji se odnosi na preduzeca koji je definisao da se
ista mogu onivati u vidu deonicarskih druStava i koji neophodna novac
obezbeduju emitovanjem deonica. Ovo je bio jedan od pocetaka kada je berza
opet otpocela svoje trgovanje u kontekstu organizovanog trzista vrednosnih
hartija. Nakon ponovnog funkcionisanja donet je set zakona do 1990. godine
kojim su poslovi na berzi regulisani, te je berza u skladu sa istim postala
moderna berza. Period koji je usledio nije uticao povoljno na berzu, te ona nije
mogla efikasno da sprovodi svoje osnivacke zadatke. Danas je berza
organizovana na moderan nacin i predstavlja znacajnu instituciju u kojoj se
posreduje pri kupoprodaji hartija od vrednosti.
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Trgovina akcijama i obveznicama predstavlja osnovne instrumente kojima se
trenutno na Beogradskoj berzi trguje. Jo$ neki instrumenti se mogu istaéi i to:
varanti, depozitne potvrde, derivati, kao 1 drugi instumenti koji su uskladeni sa
regulativom Republike Srbije. Pravilnikom o tarifi berze definisane su sve
provizije i sve naknade. Berzanska provizija iznosi 0,15%. Moze se izdvojiti 1
odredena provizija koju uzimaju banke i onda iznosi do 0,5% (www.belex.rs).

Ukoliko se sagleda aspekt funkcionisanja Beogradske berze moze se zabeleziti
ozbiljno smanjivanje obima trgovine u periodu od tri godine, odnosno u periodu
od 2002. godine do 2005. godine, dok se znacajan rast moze uociti u periodu od
godinu dana i to od 2005. godine do 2006. godine. Ukupan obim transakcija je
imao velike oscilacije, te je u 2002. godini dostigao najvisi nivo od 1,2 mird
evra, a do kraja 2004. godine obim je opao do 400 min evra. Tokom 2005.
godine i 2006. godine usledio je nastavak oscilatornog kretanja.

Na beogradskoj berzi moguénost trgovanja ostvaruje se preko brokera. Za svoj
rad brokeri naplacuju proviziju. Ta provizija se krece u opsegu od 0,5 procenta
do 1,5% (www.belex.rs) Brokeri mogu pruzati punu uslugu. Brokeri da bi
poslovali moraju imati licencu. Nju izdaje Komisija za hartije od vrednosti. U
nasoj zemlji je postoji oko Cetrdeset kuéa i oko petnaest banaka koji obavljaju
brokersko - dilersko poslovanje. Kupoprodaja hartija od vrednosti od strane
klijenata odvija se na osnovu sklopljenog ugovora sa brokerskom kucom.
Isklju¢ivo preko brokera odvija se uceSée investitora na Beogradskoj
berzi.(Paunovi¢, 2017)

U kupovini akcija ucestvuje mali broj fizi¢kih lica. Na osnovu brokerskih
procena taj broj se krec¢e oko 5000-6000 pojedinaca. Mnogo veca briga tice se
ograni¢enog broja vrsta hartija od vrednosti i to akcija kompanija, kratkoro€nih
drzavnih obveznica, te obveznica ,,stare Stednje*“. Dok nema hartija od vrednosti
koje se ti¢u same drzave i dugova firmi, odnosno nema obveznica sa izuzetkom
»stare Stednje”, a u novijem periodu komercijalnih zapisa Narodne banke
Srbije. Takode, nema dugova, odnosno korporativnih obveznica ili derivata koji
se odnose na svopove, fju€erse 1 opcije. Napred navedeno ukazuje na ranu fazu
razvoja trziSta hartija od vrednosti na domacem trziStu na jednoj strani, kao 1
restriktivni uslovi vezani za poslovanje 1 trgovanje na domacem trzistu sa druge
strane. Na nekim trziStima kapitala centralne i istocne Evrope trguje se
derivatima, ali ne trguje se na svim (Milosavljevi¢, Panteleji¢, & Mededovié,
2019).

Pri berzanskom poslovanju na domacem trziStu ne moze se re¢i da postoji veci
broj hartija koje su listirane, dok se moze reci pri vanberzanskom poslovanju
postoji veéi broj hartija koje su listirane. Trgovanje na vanberzanskom
poslovanju jeste u ve¢em obimu medutim postoji uzi skup efekata koji uzimaju
ucesc¢e pri portfolio optimizaciji. U slucaju da se odredenim efektom ne vrsi
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trgovanje u pitanju je hartija koje je nelikvidna, te ne postoji moguénost za
njenim daljim razmatranjem jer vazeca cena nije njena stvarna cena. Efekti koji
se uzimaju odnose se na Listng A i Listing B, te akcije u okviru indeksa
BELEX15.

Listing se moze podeliti na Prime Market i Standard Market. Ukoliko se
sagleda Prime listing uoci¢e se da su listirane i obveznice Vlade Republike
Srbije i to Cetiri listirane obveznice, dok na drugom Standard Market ne postoje
listirane obveznice. Ni na Prime Market, ni na Standard Market trziStu ne

javljaju se obveznice korporativnog karaktera.

Tabela 1. Uslovi za listing akcija

Listing - uslovi

Listing A — Prime market

Listing B — Standard Market

Minimum kapitala

20 miliona EUR

4 miliona EUR

Vreme poslovanja

3 godine

2 godine

Oditovani finansijski izvestaji

Revizija prema IFRS — pozitivno
misljenje bez rezerve za
poslednji finansijski izvestaj

-Revizija prema IFRS

Minimalna distribucija kapitala

-Najmanje 25% u free float-u
-ili 10 miliona EUR free float-a
u vlasni$tvu 500 akcionara

Najmanje 25% u free float-u

- ili 2 miliona EUR free float-a u
vlasnistvu 250 akcionara

- ili najmanje 500 akcionara

Korporativno upravljanje

- Kodeks korporativnog
upravljanja
- Isplacene dividende po

prioritetnim akcijama

- Kvartalno izvestavanje

- Website na srpskom i
engleskom jeziku

- Ispla¢ene dividende po
prioritetnim akcijama

Likvidnost

-Prose¢na dnevna  vrednost
prometa 500.000,00 RSD

-Prose¢an broj transakcija u
poslednjih 6 meseci -
najmanje 5

Preuzeto sa: https://www.belex.rs

Tabela 2. Servisi Beogradske berze

Ime servisa

RaspoloZivo

Podaci koji se
prikazuju

Korisnici

BELEX.info

Tokom trgovanja

trzista

Podaci o trgovanju,
Ograni¢ena dubina

BELEX.info pretplatnici

Ime servisa

RaspoloZivo

Podaci koji se
prikazuju

Korisnici
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SMS poruke

Tokom trgovanja

Trenutna cena za
trazeni simbol

Korisnici mobilne
telefonije

WAP aplikacije

Tokom trgovanja

Podaci o trgovanju;
Bez prikaza dubine
trzista

BELEX.info pretplatnici

DATA FEED

Tokom trgovanja

Podaci o trgovanju; Sa
prikazom dubine
trzista (10 nivoa)

Data Vendori
- Reuters
- Bloomerg

- Teletrader
- Tenfore
- Interaktive Data
-IFT
Management
- 9 clanova
Svi korisnici koji imaju
pristup internetu

BSE Web Site 247 Tiker:

-trenutne cene za sve
hartije kojima se trguje
-vrednosti oba indeksa
Berze

Izvor: https://www.belex.rs

Problem srpskog trzista je i problem izolovanosti od drugih svetskih trzista
kapitala. Takode, moze se sagledati iz perspektive nekoliko indikatora
izolovanosti. Najpre, hartijama od vrednosti sa domaceg trzista ne trguje se
izvan istog. Da bi se ovo dogodilo hartije od vrednosti sa domaceg trzista
prolaze test vremena. Samo dobra reputacija i dobre karakteristike omoguéuju
kompaniji da vrsi prodaju svojih akcija na svetskim berzama. Sledece, gradani i
investitori imaju zabranu za trgovanjem hartijama od vrednosti sa inostranog
trziSta. Ova zabrana predstavlja posledicu socijalisticke proSlosti, a koje
ograni¢avaju transakcije sa novcem 1 transakcije sa kapitalom. Ono §to ga
karakteriSe je lak ulazak kapitala u zemlju, te teZak izlazak iz nje. Navedeno
omogucava da se ograniCe operacije investiranja koje su osetljive,
funkcionisanje zajednickih, penzionih i drugih fondova na jednoj strani, kao i
stvaranje ekstra rente za korporativne akcije 1 drZzavnih obveznica sa domaceg
trzista, a iz razloga zato $to su zaSti¢ene od konkurencije.(Milojevi¢, Mihajlovié,
& Vladisavljevi¢, 2018) Kada postoji prisustvo inostrane konkurencije, mora biti
ponuda mnogo boljih uslova za akcije 1 obveznice ili ¢e postojati retki kupci,
ako bi uopste i postojali (Micovi¢ & Mileti¢, 2019; Poki¢, 2018).

Ulaganje inostranih investitora omoguceno je i preko poslovanja Beogradske
berze. Na ovaj nacin omoguéeno je obezbedivanje ucesca u globalne tokove
trziSta Republike Srbije. Pored toga omogucena je stabilizacija 1 razvoj
finansijskog sistema, privrede naSe zemlje koje je naruSeno kriznom situacijom.
Svi uradeni koraci idu u smeru bankarskog sektora, preduzeca, osnivanje novih
preduzeca i drugo. Ono S§to implikuje uklju€ivanje na inostranom trZistu je
stvaranje regulative 1 potpuno prilagodavanje odredbama koje propisuje sistem
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na globalnom nivou. Takode, beogradska berza ispunjava tehnicke moguénosti
za obavljanje zadataka neophodnih za efikasno sprovodenje zadataka.

Od izuzetne vaznosti je da se uklju¢ivanje u globalne tokove odvija na nacin da
se bez ograni¢enja omoguci prisustvo inostranih investitora na domaéem trzistu,
te efekti na nasem trziStu moraju biti u svakom trenutko raspolozivi za
inostrano trziste. Ukljucivanje u globalne tokove omogucéava da sve promene
koje se dogode ublaze i one nisu toliko nagle.

Analiza berzanskog poslovanja u Srbiji

Momenat zapoc€injanja trgovanja u 2001. godini sa obeznicama Republike
Srbije na trZiStu kapitala predstavlja dodatni podsticaj pri njegovom razvoju.
Dodatni aspekt predstavlja pokrivanje duga drzave (www.belex.rs).

Tabela 3. Trgovanje na Beogradskoj berzi u period od 1999. godine do 2007. godine

Godina Promet RSD Promet EUR Broj BELEX15 BELEXIine
transakcija

2007 164.990.865.957 | 2.059.769.522 | 301.210 2.318,37 38,39%
2006 100.583.951.914 | 1.210.439.480 | 141.499 1.675,20 58,01%
2005 48.350.670.609 | 581.464.086 173.545 1.060,21 -

2004 40.583.663.543 556.635.879 138.842 - -

2003 93.070.409.210 1.420.303.206 127.786 - -

2002 102.298.249.980 | 1.685.411.342 | 83.952 - -

2001 50.156.494.837 840.860.293 46.073 - -

2000 8.925.475.009 - 25.068 - -

1999 6.160.024.047 - 5.740 - -

1998 6.004.271.574 - 9.206 - -

U naSoj zemlji ispunjene su sve zakonske regulative koje propisuju trgovanje na
Beogradskoj berzi 1 ponasanje ucesnika pri trgovanju. Ono §to ga karakteriSe
jeste da nije na dovoljno razvijenom nivou.

Prvi indeks BELEXfm razvijen je i objavljen u 2004. godini, zatim je usledilo
uvodenje informacionih Sistema u 2005. godini, te edukovanje javnosti tokom
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2006. godine. Za rezultat napred navedene aktivnosti imale su prvo listiranje
akcija u aprilu 2017. godine (www.belex.rs).

Tokom oktobra 2010. godine trziSna kapitalizacija Beogradske berze iznosi 9
mlrd, dok ista iznosi u 2007. godini ukupno 16 mlrd evra. Ukoliko se sagleda
aspekt dnevnog prometa moze se zakljuéiti da je isti pao sa sedam na dva
miliona evra u posmatranom periodu.

Akcijski kapital berze ¢ini oko 4.160 obi¢nih akcija sa pravom glasa. Oko 4.000
obi¢nih akcija koje daju pravo glasa predstavlja berzanski akcijski kapital.
Regulativom je definisano da subjekat koji zeli da obezbedi kvalifikovano
uces¢e u berzanskom kapitalu ima obavezu da prethodno pribavi misljenje
Komisije nadlezne za vrednosne hartije.

Ukoliko se sagleda period tokom 2010. godine moze se zakljuciti da je otvorena
mogucénost trgovanja sa akcijama javnih preduzeca. Ovaj momenat je bio
propracen velikim interesovanjem gradana.

Odrzavanjem Dana listiranith kompanija u kojim se predstavnici listiranih
kompanija susre¢u sa stranim i domacim investitorima na pocetku 2011.
godine, te se i ovde moze uociti unapredenje odnosa.

Tabela 4. Trgovanje na Beogradskoj berzi, u period od 2008. godine do 2013. godine

Godina | Promet RSD Promet EUR | Broj BELEX15 BELEXIine
transakcija

2013 15.420.094.612 | 137.615.353 115.788 577,90 10,31%

2012 24.988.496.333 | 219.765.572 483.013 523,89 4,98%

2011 28.584.502.604 | 280.180.758 2.887.538 499,05 -23,43%

2010 23.017.197.757 | 222.475.934 725.550 651,78 -1,81%

2009 41.778.491.982 | 441.976.426 77.215 663,77 17,44%

2008 71.853.776.130 | 882.454.957 119.001 565,18 -75,62%

Uzrok snizavanja vrednosti BELEX15 i BELEXIine je ¢injenica da su se strani
investitori povlacili sa domaceg trziSta. Njihovo povlacenje je posledica
snizavanja akcijske cene 1 produbljivanje krizne situacije. Svoju vrednost
indeksi su dostigli (mart, 2009. godine) kada je BELEXIine iznosi svega 848
indeksnih poena, dok je BELEX15 iznosio 354 indeksnih poena .
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Zakljucak

Usled privatizacionog procesa na teritoriji Republike Srbije otpoceto je
trgovanje sa akcijama i obveznicama, a sa ciljem da se omoguci rast i razvoj
domaceg trziSta kapitala. Odluka investitora da 1i ¢e investirati u hartije od
vrednosti odredene kompanije ili ne zavisi od stabilnosti kompanije, te ¢e
kompanije koje su stabilne i sa dobrom reputacijom privuéi viSe investitora za
razliku od kompanija koje nisu dovoljno stabilne, $to ¢e izazvati negativno
raspolozenje investitora.

U naSoj zemlji ispunjene su sve zakonske regulative koje propisuju trgovanje na
Beogradskoj berzi i ponasSanje ucesnika pri trgovanju. Tokom oktobra 2010.
godine trzi$na kapitalizacija Beogradske berze iznosi 9 mird, dok ista iznosi u
2007. godini ukupno 16 mird evra. Ukoliko se sagleda aspekt dnevnog prometa
moze se zakljuciti da je isti pao sa 7mln na 2mln evra u posmatranom periodu.
Akcijski kapital berze ¢ini oko 4.200 onih obi¢nih akcija koje daju pravo glasa
njegovom vlasniku. Tokom 2010. godine omoguceno je trgovanje i sa akcijama
javnih preduzeca, te je ovaj momenat privukao paznju velikog broja gradana.

Kako bi se uspesno razvio finansijski sistem i ekonomija domaceg trzista, te se
omogucilo uklju¢ivanje na inostrano trziste neophodno je kontinuirano
prilagodavanje izazovima i promenama koji vladaju u svetskim ekonomskim
tokovima.
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CAPITAL MARKET IN SERBIA
Sanja Bakic®

Summary

The capital market can be defined as an organized merger of companies with a
shortage of long-term assets and companies that have a surplus of long-term assets
and which wish to borrow the same while earning a profit. The subject of the research
is the analysis of the capital market in Serbia with the aim of determining on the basis
of relevant literature how it functions. The research was conducted based on the
method of analysis. The results of the research indicate that although legislation has
been passed, the capital market is not sufficiently developed. In order to enable the
development of the capital market, both domestically and internationally, it is
necessary to continuously adapt to the challenges and changes that prevail in the
world economic trends.

Key words: capital market, state regulation, investments.
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