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ZAKLJUCCI KONFERENCIJE

U okviru Devete medunarodne Konferencije Beogradske berze, koja je 18. novembra odrzana u
beogradskom Hotelu Continental, preko 150 ucesnika iz zemlje i inostranstva diskutovalo je na aktuelne
teme koje se odnose na perspektive i stabilnost finansijskih trzista, proces pristupanja Srbije Evropskoj
uniji kao i savremenih trendova i resenja koja ¢e uticati na razvoj trzista kapitala u narednom periodu. U
okviru Konferencije doneti su sledeéi Zakljucci:

- Efikasna finansijska trzista, i u okviru njih, trZista kapitala, obezbeduju stabilnost ekonomije i
zadovoljavajuci odnos izmedu bruto domadeg proizvoda, investicija i Stednje. Ovo vaZi u svim
nacionalnim ekonomijama, shodno tome i u srpskoj, ¢iji se dodatni razvoj u okviru finansijskih
trziSta moZe podstaéi pokretanjem trZista korporativnih i municipalnih obveznica, kao i
unapredenjem uloge i znacaja ostalih sektora finansijskog posredovanja i njihove konkuretnosti
trenutno izrazito dominantnom bankarskom sektoru.

- Razvoj dugovnih hartija od vrednosti javnog i privatnog sektora omoguéava finansiranje
investicija i uvecanje raspoloZive Stednje bez nepoZeljnih monetarnih posledica. Za potrebe
razvijanja ovakvog sistema finansiranja u Srbiji neophodno je sniziti inicijalne fiksne troSkove
emisije, formirati informacionu infrastrukturu za procenjivanje i merenje kreditnog rizika,
podstaci razvoj sektora lokalnih institucionalnih investitora, kao i obaviti neophodne izmene
zakona koji trenutno onemoguéavaju emisiju municipalnih obveznica u praksi.

- Priklju¢enje drzave Evropskoj uniji (EU) moZe znacajno uticati na brzi razvoj trzista kapitala, vece
interesovanje stranih investitora i poveéanu raspoloZivost slobodnih sredstava za finansiranje
poslovanja domacih akcionarskih drustava i emitenata duZnickih hartija od vrednosti. Pored
navedenog, priklju¢enje EU donosi i novu zakonsku regulativu, kriterijume izvestavanja na trzistu
kapitala i primene principa korporativnhog upravljanja, koji su neophodni i za uspeh pojedinacnih
kompanija i celokupne privrede u nadmetanju za slobodna sredstva evropskih i svetskih
investitora.

- Primena regulative EU na domace trzisSte kapitala mora se uciniti postupno, uz duznu paznju i
neophodno vreme potrebno za razumevanje stavki koje se prenose u domacu regulativu. lako je
evropska regulativa obavezujuca, iskustva drugih zemalja ukazuju da se moZe prilagoditi
potrebama i stepenu razvoja domaceg trziSta kapitala. U procesu primene regulative EU
preporucuju se konsultacije sa drzavama i institucijama koje su ovaj put ve¢ prosle i koje mogu
dati korisne savete u pogledu prakticne realizacije.

- Potrebno je potpuno prihvatanje novih trZisnih pravila, institucija, ucesnika i uopste trzisne
kulture, da bi se u kratkom roku dostigao stepen razvoja drugih evropskih trzista koja su do
sadasnjeg stanja stigla kroz decenije razvoja i prilagodavanja. Pored izmene kulture poslovanja,
neophodno je znatii predvideti eventualne probleme i biti spreman za trenutke kada nastupe.

- Proces prilagodavanja domacdeg trzista kapitala standardima koji vaze u EU mozZe se unaprediti
kroz edukaciju kompanija u oblasti prikupljanja sredstava na trzistu kapitala i davanja prednosti
inicijalnoj javnoj ponudi, promociju i negovanje odnosa sa investitorima, dobro korporativno
upravljanje, edukaciju investitora i najsire javnosti, kao i pruzanje pomodi drzavi u uspostavljanju
drugog stuba penzionog osiguranja i privlacenja investicija.



Zahtev za ¢vrs¢om regulacijom trzista, u domenu zastite investitora, transparentnosti tokova
kapitala i prebacivanja vanberzanskih transakcija na trgovanje »na parketu« radi dodatnog
povecanja transparentnosti, koji je nastao kao rezultat nedavne svetske finansijske krize, moze
rezultovati u poveéanju likvidnosti, lakSem prikupljanju kapitala, brzem obavljanju transakcija i
dobijanju kvalitetnijih informacija sa trzista za investitore, trgovce, kompanije, regulatore i druge
ucesnike trzista kapitala.

Problem domaceg finansijskog trzista nije samo u likvidnosti i kapitalizaciji bankarskog sektora,
jer su oba pokazatelja iznad pokazatelja drugih zemalja u regionu, ve¢ u sposobnosti i
moguénosti da se izgradi trziSte kapitala koje bi predstavljalo dobru finansijsku alternativu
realnom sektoru.

Rast broja transakcija i ubrzavanje procesa trgovanja podrazumeva i povecano angaZovanje
novih tehnoloskih resenja u procesu trgovanja, izvesStavanja i pracenja trgovanja, analize, itd.
Tehnologija moZe doprineti rastu efikasnosti i dostupnosti trgovanja, ali sa druge strane i
povecati troskove potrebne za ukljucivanje u trgovanje, postaviti nove izazove za regulatore i
uticati na skoro trenutno globalno prenosenje i dobrih, ali i negativnih trZisnih trendova. Zbog
toga je bitno ponuditi resenja koja na odgovarajuéi nacin zadovoljavaju konkretne potrebe
razli¢itih trzisnih ucesnika, koja su fleksibilna, intuitivna za koriséenje i visestruko kvalitetna.
Potrebno je intenzivirati aktivnosti na izradi metodologije, istraZivanju i oceni kvaliteta odnosa sa
investitorima domacih kompanija, na pove¢anom uzorku i uz kontinuirano pracenje, a sve u cilju
promocije i unapredenja odnosa izdavalaca hartija od vrednosti i drugih ucesnika trzista i
davanja adekvatnog znacaja izgradnji i odrzavanju dugorocnih i kvalitetnih odnosa sa
investicionom javnoséu. PoZeljno je da analize i preporuke zasnovane na rezultatima
istraZivanja, kompanije primene u svom prakticnom nastupu na trZistu kapitala u narednom
periodu.
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