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Strucni rad
Sazetak

Izmedu gospodarskog razvoja i financijskog trzista postoji jaka korelacija. Gos-
podarski razvoj potice rast Stednje a samim time i razvoj financijskog trzista.
Pokazatelj razvijenosti financijskog trzista jeste trzisna kapitalizacija mjerena
% nominalnog BDP-a. U radu se analizira razvijenost trziste kapitala Bosne i
Hercegovine sa tranzicijskim zemljama Srednjoistocne Europe. Primjenom me-
toda analize, metode deskripcije, kvantitativne i komparativne metode nastoji
se utvrditi da je trziste kapitala Bosne i Hercegovine, visoko rizicno nedovoljno
razvijeno i siromasno. Usporedujuci ga sa odabranim tranzicijskim zemljama
Srednjoistocne Europe, od 2008 do 2018. godine, pokusati utvrditi ima li velikih
odstupanja u razvijenosti trzista kapitala.
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1. FINANCIJSKA TRZISTA U UVJETIMA SVJETSKE
FINANCIJSKE KRIZE

Financijska trziSta predstavljaju prijenosni mehanizam izmedu osoba koji imaju
viSak sredstava i onih kojima su ta sredstva potrebna. Ona su krvotok global-
ne ekonomije, gdje se promjene na trzistu jedne drzave odrazavaju pozitivno ili
negativno na trzistu druge drzave. To se najbolje moze vidjeti na primjeru SAD
— a, najrazvijenijem trziStu, gdje se nastanak financijske krize odrazio na ostale
zemlje. Budu¢i da je to srediste mreze koje povezuju financijske sustave gotovo
svih zemalja, kriza se vrlo brzo prosirila. Svjetska ekonomska kriza dovela je do
pada cijena dionica najvecih tvrtki koje su sa svim ekonomskim parametrima bile
daleko od krize, ali zbog masovne panike stanovnistva i straha investitora nisu
se mogle oduprijeti. Ekonomska kriza imala je jak utjecaj na sve zemlje svijeta.
Neslaganja u bankarskom sektoru dovela su do pada cijena dionica, stecajeva,
povrata imovine i velike stope nezaposlenosti.

Svjetskoj krizi prethodilo je povecanje osnovnih zivotnih namirnica u 2007.
godini 1 u polovini 2008. godine, dok su cijene placa zaposlenika ostale iste.
Zbog razlicitih struktura gospodarstva i potrosnje, veliko povecane cijena nafte
i potroSnje, utjecalo je na povecanje siromastva.! Posljedice financijske krize su
gubitak Stednje, mirovina, posla, dovodi do odustajanja ulaganja u vece investi-
cijske projekte, a svakodnevna potrosnja svodi se na minimum.

Analiticari financijskog trzista i globalne krize donose zakljucke koji su u skladu
s Minskyjevim modelom financijske krize. Njegov model naglasava da neregu-
lirana trzista nisu dinamicki stabilni sustavi koji se priblizavaju ravnotezi pu-
nog zaposljavanja, ali u sustavima koje su ciklicke prirode, krize nisu neobican
dogadaj. Bitan element ovog cikli¢nog sustava je endogena priroda percepcije
i o¢ekivanja rizika.? Minskyn navodi sljedece: u uvjetima mirne ekspanzije, fi-
nancijske institucije koje traze profit izmisljaju nove oblike novca, zamjenjujuéi
novac u portfeljima za razlicite vrste aktivnosti. S razvojem financijskih inovaci-
jaidodatnim optimizmom stvara se dodatna potraznja za dobrima i uslugama, te
prilika za investiranje. Sve ovo predstavlja uzlaznu fazu u kojoj novi financijski
instrumenti i sklonost riziku ¢ine sustav osjetljivim. U odredenom trenutku neki
dogadaj investitore dovodi do visokog stupnja izlozenosti rizika i pocCinje faza
financijskih poteskoca. Pojava svijesti o vecem riziku dovodi do prebacivanje
portfelja investitora u korist sigurnijih i likvidnijih sredstava. Visak potraznje za

U Juricié, Lj. (2010) ,, Financijska kriza i financijska politika“ portal hrvatskih znanstvenih i

stru¢nih Casopisa, Ekonomski pregled, Zagreb, Vol. 61, No. 5-6, 2010 str. 318.

Frenkel, R., Rapetti, M. (2009) ,,A developing country view of the current global crisis: what
should not be forgotten and what should be done®, Cambridge Journal of Economics, 2009., str.
687.

https://academic.oup.com/cje/article/33/4/685/1733939?searchresult=1 (pristup 25.06.2019.)
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likvidnosc¢u 1 niskorizi¢nim ulaganjima zavr§avaju probijanjem tzv. balona koji
dovodi do masivnog gubitka bogatstva. Deflatorna kretanja financijskih trzista
¢ine vedinu investitora ograni¢enim likvidnosc¢u ili bankrotiranjem §to u oba slu-
¢aja negativno utjeCe na odluke o potrosnji. Ono §to je pocelo kao kontrakcija
financijskog sektora sada se prosirilo na cjelokupno gospodarstvo.

Nakon nastanka svjetske ekonomske krize javili su se brojni kriti¢ari zapadnog
koncepta drustva koji je na njemu zasnovan. Drzava je bila prinudena spaSavati
velike privatne tvrtke, dionicka drustva, od propasti, kako se njihov bankrot ne
bi lancano prosirilo na cjelokupnu ekonomiju. Ova intervencija ne znaci da je
drzava dobro upravlja gospodarstvom, a pogotovo ne da sanira gubitke tvrtki
koje ¢e na kraju placat porezni obveznici, ve¢ je ona privremena mjera. Problem
je sto nitko od kriti¢ara nije ponudio rjeSenje i model buduceg drustva koje ¢e biti
organizirano na nekim drugim pravilima.?

Globalizacija financijskih trzista sa brzim tempom financijskih inovacija uzro-
kovana Cestim drzavnim spasavanjem doveli su do svjetske financijske krize.
Ozbiljnost svjetske financijske krize jasno daje smjernice da je putanja rasta fi-
nancijskih trzi$ta posljednjih godina neodrziva i da se mora preokrenuti. Nije
moguce da vrijednost financijske imovine ostane tako velika u odnosu na realnu
ekonomiju jer realno gospodarstvo ne moze dosljedno generirati novcane tokove
potrebne za odrzavanje ,,napuhanih* financijskih potrazivanja.

Kada je rije¢ o Bosni i Hercegovini u uvjetima svjetske gospodarske krize stabil-
nost se odrzavala sljede¢im ¢imbenicima:*

1. Valutni odbor uveden 1997. godine Daytonskim mirovnim sporazumom. Va-
lutni odbor pridonio je stabilnosti tecaja i povjerenje u domacu valutu (kon-
vertibilne marke) ali je zato onemogucio centralnoj banci vodenje slobodne
monetarne politike. Centralna banka u uvjetima valutnog odbora nema mo-
guénost davanja kredita drzavi i poslovnim bankama. Bankarski sektor BiH
posluje pod strogim zakonskim regulativama, i zahvaljujuc¢i tome vlasnici
depozita nisu podizali svoja sredstva u prvim znacima krize.

2. Platna bilanca Bosne i Hercegovine koja je od samih pocetaka ne pokazuje
pozitivan rezultat. Veci dio priliva odnosio se na devizna sredstva iseljenika.
Deficit u trgovinskoj bilanci ublazavao se kapitalnim transferima iz inozem-
stva javnom sektoru te pokojom stranom investicijom.

3 Jeremi¢,Z. ,Finansijska trziSta i finansijski posrednici®, Univerzitet Singidunum, Beograd,
2012. str. 16

Grgi¢ D., Kordi¢ G. (2011) ,,Analogija krize zemlja s margine eurozone s krizom u Bosni i
Hercegovini i Hrvatskoj “ Ekonomska misao i praksa, Sveuciliste u Dubroniku, No. 1, 2011, str.
212.-214.
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3. U gospodarstvu Bosne i Hercegovine vecinskim dijelom prevladava javni
sektor. Budu¢i da on ne pridonosi trgovini robama i uslugama, gospodarski
rast na temelju inozemne razmjene je gotovo nemoguc. Prikupljeni proracun-
ski prihodi usmjeravaju se na administrativne troskove i socijalne transfere.

2. KRETANJE NA TRZISTIMA KAPITALA ZEMALJA
SREDNJOISTOCNE EUROPE (CEE)

Trgovanje na trziStima kapitala se odvija na primarnom ili sekundarnom trzistu.
Primarno trziste je ono na koje se uvode nove dionice i obveznice. Investicij-
ske fondovi, korporacije 1 ulagaci pojedini mogu kupovati vrijednosnice na pri-
marnom trzi$tu. Trzita kapitala imaju dobro razvijena sekundarna trzista, gdje
se odvija prodaja prethodno izdanih vrijednosnica.’ Svrha trziSta kapitala jeste
usmjeravanje slobodnih kapitalnih projekata u projekte realnog sektora koji bi
potakli gospodarski rast. Kada se govori o sekundarnom trzistu kapitala razvije-
nih zemalja ono odrazava cjelokupni razvoj trzista kapitala, a isto se ne moze reci
za tranzicijske zemlje. Naime, trziSta kapitala tranzicijskih zemalja su se razvila
preko noci kroz proces privatizacije, dok se u razvijenim zemljama primarno i
sekundarno trziste razvijalo istodobno dugi niz godina.

Radi brojnih prepreka i neiskoristenih kapaciteta trzista kapitala CEE zaostaju
za razvijenim zapadnoeuropskim trziStima. NeiskoriStenosti kapaciteta ogleda
se u oskudnoj ponudi na trzistu dioni¢kih odnosno duznickih vrijednosnih papi-
ra, nisku potraznju malih ulagaca te administrativna optere¢enja koja guse male
ulagace. Kao jedan od problema nerazvijenosti trzista jeste i nepovjerenje ula-
gaca u lokalna financijska trzista. Razvoj financijskih trziSta gospodarstva usko
je povezan s njegovim cjelokupnim razvojem. Dobro funkcionirajuéi financijski
sustavi pruzaju dobre i lako dostupne informacije koje mogu smanjiti transakcij-
ske troSkove i kasnije poboljsati raspodjelu resursa i potaknuti gospodarski rast.
Bankarki sustavi i trzi$ta dionica poticu rast, i glavni su ¢imbenici za smanjenje
siromastva. Otvorene ekonomije sa zdravom makroekonomskom politikom, do-
brim pravnim sustavima i zaStitom dionicara privlace kapital stoga imaju veca
financijska trzista.

Nakon krize trziSte kapitala Srednjoistocne Europe se sporo oporavlja, a to je
dovelo do stagnacije trziSta dionica i obveznica.

5 Mishkin S. F., Easkin, G. S., (2005) ,, Financijska trzista+ institucije “, Mate, Zagreb, str. 242.
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Grafikon 1: Prikaz prometa dionica trzista CEE (u % BDP-u)
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Izvor: izrada autora prema podatcima preuzetih sa izvor: https://data.worldbank.org/indi-
cator/CM.MKT.TRAD.GD.ZS (16.07.2019)

Grafikon 2: Prikaz prometa obveznica trzista CEE u % BDP
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Izvor: izrada autora po podatcima preuzetih sa: https://data.worldbank.org/indicator/
CM.MKT.TRAD.GD.ZS (16.07.2019)

Za stabilnost trzista kapitala kao i njegov razvoj potreban je realan gospodarski
rast, Sto znaci da razvoj trziSta kapitala dovodi do ekonomskog razvoja zemlje.
Trzista kapitala srednjoistocne Europe predstavljaju slabije makroekonomske
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fundamente koja su proteklih deset godina iznimno plitka, slabije likvidna te ma-
lih obima trgovanja. U usporedbi sa razvijenim trziStima, mogu se okarakterizira-
ti kao slabo razvijena i nisu od velikog znacaja u smislu pribavljanja kapitala za
investicijske projekte ili neke znacajne uloge razvoja financijskog sustava.

Postavlja se pitanje moze li se financijska kriza izbje¢i te ako ne moze kako je
lakse prebroditi? Financijska kriza nastaje kao posljedica brzog razvoja i visokog
rasta. Promjena novih tehnologija mijenja logiku trzista, ili kriza moze proizaci iz
financijske nestabilnosti, trgovinskih ratova i sukoba. Kriza se ne moze izbje¢i ali
se moze smanjiti njena velic¢ina i posljedice. Kao jedan od primjera ublazivanja
krize svakako jeste unija trzista kapitala. Unija trzista kapitala predstavlja sigur-
no ulaganje investitoru na stabilnim financijskim trzi§tima. Sto je kapital veéi za
ulaganje izvan bankarskog sektora, to je manja izloZenost bankarskog sektora ri-
ziku gospodarstva. Ono §to je potrebno jeste poticati privatno vlasnistvo, privatni
kapital, razli¢ite oblike rizi¢nog kapitala i privatnu Stednju.

3. TRZISTA KAPITALA U BOSNI I HERCEGOVINI

Govoreci o regulaciji i1 organizaciju trzista kapitala u BiH ono je slozeno i or-
ganizirano na vise razina. Kada je rije¢ o entitetskim razinama trziste kapitala
podijeljeno je na dva samostalna i neovisna trzista® (Sarajevska burza SASE i
Banjalucka burza). U Republici Hrvatskoj takoder su djelovale dvije bure (Zagre-
backa i Varazdinska) koje su 21.12.2006. godine potpisale ugovor o pripajanju,
da bi 16.03.2007. godine u RH trgovina vrijednosnim papirima postala centrali-
zirana, pri ¢emu je zavrSen proces konsolidacije trzista kapitala RH. Oc¢ekivanja
da se to primjeni i na BiH do sada se nisu ispunila. Zakonsku osnovu za razvoj
trzista kapitala BiH ¢ine’: Zakon o vrijednosnim papirima, Zakon o Komisiji za
vrijednosne papire, Zakon o drustvima za upravljanje investicijskim fondovima
i investicijskim fondovima, Zakon o Registru vrijednosnih papira i Zakon o gos-
podarskim drustvima.

Trziste kapitala u BiH karakteristi¢no je za siromaSne i nerazvijene zemlje, a
razvoj samog trzista je usporen zbog nekvalitetnih investicija i nepovoljne struk-
ture. Investiranje u BiH veéinom ovisi o stranoj Stednji. Prema studiji koju je
uradila EBRD, uz preporuke OECD -a, utvrdena je procjena zakonske uredenosti
financijskog trziSta BiH. Analiza je pokazala da se najviSe postiglo u, sprecava-
nju pranja novca, razvijenosti posrednika, kolektivnoj shemi i zastiti informacija.
Najnerazvijeniji segment predstavlja brojnost instrumenata sa kojima se trguje na
organiziranom trzistu kapitala.® Na grafikonu 3 dan je prikazan prometa na BiH
burzama kroz promatrani period od 2009. do 2018. godine.

¢ https://www.cbbh.ba/press/edukacija/673?lang=hr (31.07.2019.)

7 Gadzi¢, M. (2013) ,,Financijska trzi$ta i institucije®, Sveuciliste u Mostaru, Mostar, str. 237.
Kumali¢, I. (2013) ,, Razvijenost financijskog trzista u Bosni i Hercegovini® Casopis za ekono-
miju i trziSne komunikacije, Fakultet poslovne ekonomije, Banja Luka, str. 68.

8
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Grafikon 3: Prikaz ukupnog prometa SASE i BLSE od 2009. — 2018.
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Izvor: vlastita izrada autora koristec¢i podatke sa: https://blberza.com/Pages/periodicalsta-
treports.aspx (31.07.2019)

http://www.sase.ba/v1/1zvje%C5%A 1taji/Ostali-izvje%C5%A 1taji/Godi%C5%A-
Inji-izvje%C5%A1taji (31.07.2019.)

Tijekom razdoblja 2009. — 2019. godine na burzama je ostvaren ukupan pro-
met od 8.711.129.499 KM, od toga 4.605.777.726 KM na Sarajevskoj burzi
(SASE) sto ¢ini 52,87 % ukupnog prometa ostvarenog na BH burzama, a iznos
4.105.351.773 KM (47,13%) €ini ostvaren promet na Banjaluckoj burzi. Na gra-
fikonu je vidljivo da od 2013. godine Sarajevska burza ima lagani pad u ostvari-
vanju ukupnog prometa, nakon ¢ega ostvareni promet raste, da bi u 2015. godini
dostigla vrhunac u iznosu od 1.219.583.581,00 KM. Kada je rije¢ o Banjaluckoj
burzi nema naglih oscilacija u ostvarenom prometu tijekom promatranog perioda.

Vazan pokazatelj razvijenosti BiH financijskog trzista svakako je trzisna kapi-
talizacija. Ona predstavlja cijene dionica, umanjen za broj izdanih dionica za
kotirana domaca poduzeca. Investicijski fondovi i tvrtke ¢iji je jedini poslovni
ili posjedovanje dionica drugih druStava koja ne kotiraju na trziStu ne ubrajaju
se u trzi$nu kapitalizaciju. U tabeli ispod vidljivo je da je trziSna kapitalizacija
BiH iznosila 23% nominalnog BDP-a u prosinu 2018. godine, $to predstavlja pad
od 3% u odnosu na prosinac 2017. godine (trzi$na kapitalizacija 25%). Najveci
postotak zabiljezen je u prosinu 2008. godine gdje je trzisna kapitalizacija izno-
sila 44% nominalnog BDP-a. Analizirajuci period unatrag deset godina do danas
vidljivo je da je stanje na trzi$tu kapitala nepovoljno, slabo i nerazvijeno. Trziste
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kapitala nema veliku ulogu u financiranju poduzeca, pod utjecajem je ostvariva-
nja drzavnih ciljeva, te ima mali broj internih dionicara.

Tablica 1: Usporedba trzisna kapitalizacija BiH sa trzistima odabranih zemalja izrazena

u% BDP—-a
NAZIV ZEMLJE | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bugarska 17,127 | 16,161 14,383 | 15399 | 11,980 | 12,167 | 11,648 9,695 10286 | 23,377 | 24,800
Bosna i

Hercegovina 44,129 | 43,127 | 42,081 | 30,176 | 30267 | 30,718 | 30,760 | 31488 | 27517 | 24971 | 23,034
Cetka 27,130 | 32910 | 35,029 | 26297 | 28,131 | 26,683 [ 24,115 | 23945 | 21,906 | 24,817 | 399,005
Hrvaiska 40,852 40,851 42,793 39,175 | 38,629 35,861 38,060 37,730 | 40,754 | 37812 34,769
Madarska 12,400 | 22,397 | 21,107 | 14,531 15894 | 14816 | 11,379 | 14,586 | 18,675 | 21,224 | 19,122
Poljska 36,166 52,166 | 55108 | 41,030 | 45049 | 50,744 72,828 60,151 59,949 71,342 53,340

R i 8,466 15,083 | 19.393 12,657 | 16458 | 21,060 | 19438 | 20489 [ 19,153 | 19,181 15,143
Sthija 26,309 | 25,189 | 23,634 18,726 16,854 16,110 17,175 14,866 13,103 11,545 10,331
Slovacka 5,000 5,044 4,596 5,166 4,180 4,698 5,122 5,378 5,344 5400 5,367
Slovenija 22,313 23,398 19,386 13,207 13,613 14,275 16,525 14,212 12,389 12,265 13,817

Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)

Grafikon 4: Pokazatelj trzisne kapitalizacije BiH u usporedbi s trziStem Bugarske
(% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)
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Grafikon 5: Pokazatelj trzi$ne kapitalizacije BiH u usporedbi s trzistem Ceske (% nomi-
nalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)

Grafikon 6: Pokazatelj trzisne kapitalizacije BiH u usporedbi s trzistem Republike
Hrvatske (% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)
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Grafikon 7: Pokazatelj trzisne kapitalizacije BiH u usporedbi s trziStem Republike
Hrvatske (% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)

Grafikon 8: Pokazatelj trziSne kapitalizacije BiH u usporedbi s trziStem Rumunjske
(% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)
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Grafikon 9: Pokazatelj trzisne kapitalizacije BiH u usporedbi s trziStem Republike
Srbije (% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)

Grafikon 10: Pokazatelj trziSne kapitalizacije BiH u usporedbi s trzistem Slovacke
(% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)
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Grafikon 11: Pokazatelj trziSne kapitalizacije BiH u usporedbi s trzistem Slovenije
(% nominalnog GDP -a)
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Izvor: https://www.ceicdata.com/en/indicator/market-capitalization--nominal-gdp
(08.08.2019.)

Za razvijenost trzista kapitala naj¢esc¢i pokazatelj koji se uzima jeste odnos trzis-
ne kapitalizacije i BDP-a. Odnos BDP-a i trzi$ne kapitalizacije krec¢e se u nera-
zvijenim zemljama ispod 5%, manje razvijenim zemljama od 5 do 20%, srednje
razvijem zemljama izmedu 20% i 40%, vise srednje razvijenim od 40% do 60%,
a najrazvijenijim trziStima prelazi 60%.° Analiziraju¢i BiH od 2008. do 2010.
godine trziste kapitala bilo je u usponu i nalazilo se u grupi vise srednje razvi-
jenih zemalja, da bi nakon 2010. godine pa sve do danas bliZe bilo grupi manje
razvijenim zemljama. Ako usporedimo odabrane zemlje srednjoisto¢ne Europe,
postotak razvijenosti jeste izmedu 20% 1 40%, kao i kod BiH. Od odabranih ze-
malja najbolji postotak razvijenosti pokazuje Poljska za koju se moze reé¢i da ide
ka najrazvijenijim trzistima. Slabije pokazatelje od BiH imaju Bugarska, Madar-
ska, Rumunjska, Srbija, Slovacka te Slovenija.

9 Kumali¢, 1.(2013) ,,Razvijenost financijskog trziita u Bosni i Hercegovini® Casopis za ekono-

miju i trziSne komunikacije, Fakultet poslovne ekonomije, Banja Luka, str. 68.
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4. ZAKLJUCAK

Prema izvjesc¢u Svjetske banke trziste kapitala BiH jeste malo i nerazvijeno , ali
u buduénosti bi moglo imati veliku ulogu u razvoju gospodarstva zemlje. Podatci
pokazuju da je BiH trziste kapitala nesigurno, plitko i nedovoljno razvijeno. Po-
stotak trzi$ne kapitalizacije od 44% gdje je BiH trziste kapitala spadalo u grupu
razvijenih trzista, te cilj da se ta brojka dostigne nije se ostvario. 1z godine u go-
dinu taj je postotak manji. Razlog tome moze biti i sama organizacija trzista, ima-
ju¢i na umu da su na trzistu prisutne dvije burze (SASE I BLBERZA). Sukladno
tome postoje i dvije odvojene Komisije za vrijednosne papire te niz drugih akata
kojima se regulira poslovanje dviju burzi zasebno. Na trzistu kapitala postoje dva
sustava koja su medusobno nepovezana, te ne postoji jedinstvena institucija na
koja bi burze moga regulirati kao jednu cjelinu.

Analiziraju¢i rad burzi, vrijednosni papiri kojima se trguje su dionice, trezorski
zapisi te obveznice. Kod razvijenih trziSta kapitala (svjetskim trziStima) svakod-
nevno se pojavljuju novi vrijednosni papiri , Sto znaci da trziSte kapitala BiH
daleko zaostaje i ostaje siromasno vrijednosnicama kojima se trguje. Veci broj
vrijednosnih papira nudi investitorima vec¢i izbor investiramo i omogucava im
povecanje njihovog portfelja. Ono $to bi dodatno pomoglo trzistu kapitala BiH
jesu strana ulaganja na dugi rok, cemu treba posvetiti vise paznje da bi se razvi-
jalo financijsko trziste.

Razvijenost trzi§ta kapitala priblizno je na istom nivou kao kod Ceske, Hrvatske
i Poljske, Sto pokazuje trzisna kapitalizacija izmjerena u BDP — u. Karakteristike
BiH trzista kapitala su duple institucije, nefunkcionalnost, mali broj vrijednosnih
papira kojima se moze trgovati, nedovoljno razvijeno i siromasno. Da bi trziSte
kapitala BiH postalo razvijeno potrebno je izmijeniti zakonsku regulativu, in-
tegrirati dvije burze u jednu i uspostaviti jedinstvene institucije za upravljanje
burzom.
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Abstract

There is a strong correlation between economic development and the financial
market. Economic development drives the growth of savings and thus the deve-
lopment of the financial market. An indicator of financial market development
is market capitalization, measured as % of nominal GDP. The paper analyzes
the development of the capital market of Bosnia and Herzegovina with the tran-
sition countries of Central and Eastern Europe. Applying the analysis methods,
the descriptive method, the quantitative and the comparative method, it seeks to
establish that the capital market of Bosnia and Herzegovina, high risk, is under-
developed and poor. Comparing it with the selected transition countries of Cen-
tral and Eastern Europe, from 2008 to 2018, try to determine if there are major
discrepancies in the development of the capital market.
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