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Mr Miloå Jankoviõ,
predsednik Savezne komisije za hartije 
od vrednosti i finansijsko trÿiåte

Reforma trÿiåta hartija od vrednosti

- ciçevi i principi regulacije-

U ovom radu razmatraju se osnovne karakteristike savremenih trÿiåta har-
tija od vrednosti, rezultati desetogodiåñeg razvoja trÿiåta hartija od vredno-
sti u Jugoslaviji i konstatuju osnovni problemi s kojima se taj razvoj suoøava. Ta-
koæe, daju se osnovna opredeçeña vezana za mesto finansijskog trÿiåta u fi-
nansijskom sistemu zemçe, novi model trÿiåta hartija od vrednosti, ciçevi i
principi regulacije i osnove normativno-pravnog regulisaña trÿiåta hartija
od vrednosti u Jugoslaviji. Na kraju, daju se, u najkraõem, pravci operacionali-
zacije naznaøene strategije.

I Savremena trÿiåta hartija od vrednosti 

Savremena trÿiåta hartija od vrednosti su u posledñih tridesetak godina
doÿivela ogromne promene - razvoj, bure, vrtloge i krize. Gotovo svakodnevno
raæaju se novi oblici finansijskih instrumenata, usavråava informaciona teh-
nologija i telekomunikacioni sistemi, ruåe barijere nacionalnih trÿiåta
åto utiøe da svet savremenih trÿiåta hartija od vrednosti postane zadivçujuõa,
øarobna, dinamiøna i turbulentna oblast. Sve te promene tesno tangiraju poslo-
vañe savremenih kompanija i banaka, pri øemu su i one u odreæenim situacijama
øesto inicijatori istih.

Savremena trÿiåta hartija od vrednosti u svetu su najdinamiønija oblast
svetske privrede. Ñihova dinamiønost je rezultat: 1) ñihove kontinuelnosti; 2)
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internacionalizacije i globalizacije; 3) stalnih inovacija; 4) regulatornih re-
formi trÿiåta hartija od vrednosti i 5) konvergencije modela trÿiåta hartija
od vrednosti.

1) Kontinuelnost trÿiåta hartija od vrednosti podrazumeva da se proces
trgovine hartijama od vrednosti obavça tokom celog radnog dana, sve dok se vr-
åi uparivañe i izvråavañe naloga klijenata. Pored toga, omoguõeno je trgovañe
na sistemima za trgovañe åirom sveta, tako da se moÿe reõi da se trgovina har-
tijama od vrednosti obavça 24 sata dnevno. Na taj naøin uøesnicima na trÿiåti-
ma hartija od vrednosti se nudi veõi broj moguõnosti za prikupçañe slobodnih
finansijskih sredstava, ne samo u granicama svoje nacionalne privrede, veõ u ce-
lom svetu, i to povezivañe skoro u sekundi. Problem je, meæutim, obezbeæeñe
zaåtite od prenoåeña finansijskih åokova - poÿara na druge zemçe i regione.

2) Internacionalizacija i globalizacija svetskog trÿiåta znaøi povezi-
vañe nacionalnih trÿiåta hartija od vrednosti u jedno, svetsko (meæunarodno)
trÿiåte, usled niskih barijera za ulazak na nacionalna trÿiåta i razvoja in-
formacione tehnologije - primene i razvoja elektronske trgovine hartijama od
vrednosti. Formirañe alijanse osam evropskih berzi i  jedinstvenih evropskih
trÿiånih indeksa predstavça ilustraciju tog procesa.

3) Stalne inovacije - pojava novih finansijskih proizvoda - hartija od vred-
nosti, kao i novih strategija zasnovanih na ñihovom koriåõeñu predstavçaju
nove izazove na trÿiåtu hartija od vrednosti, kako za ñegove uøesnike, tako i za
regulatorne organe.

4) Dinamiønost trÿiåta hartija od vrednosti izaziva stalnu potrebu regu-
latornih reformi koje su prevashodno u funkciji oøuvaña integriteta trÿiå-
ta. Pojava finansijskih kriza koje se prenose åirom sveta predstavçaju dodatni
faktor prilagoæavaña regulative procesima na trÿiåtu hartija od vrednosti.

5) Savremena trÿiåta hartija od vrednosti karakteriåte i konvergencija

dva modela trÿiåta hartija od vrednosti - anglosaksonskog (u kome na trÿiå-
tu dominiraju klasiøni berzanski posrednici, a banke vråe iskçuøivo usluge
komercijalnog bankarstva) i kontinentalnog modela (u kome je zastupçen uni-
verzalni koncept banaka - investicione i komercijalne aktivnosti se obavçaju
istovremeno) - u pravcu stvaraña meåovitog modela trÿiåta hartija od vredno-
sti koje karakteriåe demonopolizacija i konkurentnost izmeæu banaka i berzan-
skih posrednika.

II Dosadaåñi razvoj trÿiåta hartija od vrednosti u SRJ - 

ograniøeña, rezultati i problemi

Trÿiåte hartija od vrednosti u svetu je  sve znaøajniji izvor finansiraña
preduzeõa. Preduzeõa u SAD 70% svojih finansijskih potreba reåavaju na tr-
ÿiåtu novca i kapitala. Interno generisana akumulacija preduzeõa, po pravilu,
nije dovoçna za obezbeæivañe rasta i razvoja preduzeõa. Tri su izvora eksternog
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finansiraña preduzeõa: drÿavni buœet, bankarski sistem i trÿiåte hartija od
vrednosti. Pri tome, trÿiåte hartija od vrednosti je integracioni faktor svih
eksternih izvora finansiraña; drugo, ñegov znaøaj u finansirañu preduzeõa do-
bija veõi znaøaj u odnosu na druge spoçne izvore finansiraña i treõe, ono je
transparentno i za emitente i za investitore jer je praõeno transparentnim fi-
nansijskim izveåtavañem  i poåtovañem meæunarodnih raøunovodstvenih i re-
vizorskih standarda.

Poøetkom devedesetih godina, meæu prvim zemçama u tranziciji, Jugoslavija
je uspostavila institucionalni okvir za formirañe i rad trÿiåta hartija od
vrednosti. Sredinom devedesetih godina usledile su  promene institucionalne
regulative, u ciçu osavremeñavaña funkcionisaña trÿiåta hartija od vredno-
sti, ñegovog detaçnijeg regulisaña i stvaraña uslova za daçi razvoj.

Razvoj trÿiåta hartija od vrednosti bio je sputan brojnim ograniøeñima
meæu kojima su najznaøajnija:

- sankcije dela meæunarodne zajednice koje su kulminirale NATO agresijom
na naåu zemçu sa ogromnim negativnim posledicama na odvijañe privrednih ak-
tivnosti i poloÿaj stavnovniåtva;

- usporeni proces svojinske transformacije;

- inflatorni pritisci,

-nedovoçna saniranost bankarskog sistema i odsustvo povereña stanovniå-
tva u bankarski sistem;

- porast meæusobnih dugova i potraÿivaña;

- bekstvo privatnog kapitala u inostranstvo, i dr.

Moÿe se oceniti da je u tom periodu trÿiåte hartija od vrednosti pokazalo
svoju vitalnost, odnosno ne samo preleÿalo "deøje bolesti", veõ je ostvarilo raz-
voj iako pod stalnim pritiskom sankcija, ukçuøujuõi i ratna razaraña, rane i
traume. Imajuõi sve to u vidu, ukupni rezultati u razvoju trÿiåta hartija od
vrednosti se mogu oceniti pozitivnim. Najvaÿnija je øiñenica da se od osnivaña
trÿiåta hartija od vrednosti u kontinuitetu vråila transferna i alokativna
funkcija trÿiåta, sa ñegovim osnovnim finansijskim instrumentima. Promet
na trÿiåtu hartija od vrednosti bio je kontinuelan i rastao je iz godine u godi-
nu. U osnovi, u prvih deset godina ñegovog postojaña ostvareni su sledeõi rezul-
tati:

1) Na podruøju emisije hartija od vrednosti:

- Emitovan je znaøajan iznos dugoroønih finansijskih instrumenata - akcija
(5,9 milijardi DEM, ukçuøujuõi i prostor bivåe Jugoslavije), kao i hartija de-
nominiranih u stranoj valuti (1,2 milijardi DEM);

- Emitovane su kratkoroøne hartije od vrednosti u iznosu od 8,5 milijardi
DEM;

- Na stanovniåtvo je alocirano, u postupku privatizacije, preko 1 milijardu
DEM;
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- Doneti su propisi o sekjuritizaciji deviznih uåteda stavnovniåtva u vred-
nosti od 6,6 milijardi DEM.

2) Na podruøju institucionalne trÿiåne strukture:

- Osnovane su dve berze - Beogradska berza i Montenegro berza;
- Na trÿiåtu posluje 45 berzanskih posrednika;

- 5 banaka ima dozvolu za poslovañe na finansijskoj berzi;

- formirana je Savezna komisija za hartije od vrednosti i finanisijsko tr-
ÿiåte kao regulatorno telo na trÿiåtu hartija od vrednosti.

3) Na podruøju regulacije:
Saveznim zakonima regulisana su pitaña emisije i trgovine hartijama od

vrednosti, funkcije berzi i berzanskih posrednika, stvoren je regulatorni or-
gan (Komisija) i doneta transparentna pravila poslovaña i ponaåaña uøesnika
na trÿiåtu. 

Pored toga, aktivirani su procesi edukacije uøesnika na trÿiåtu hartija od
vrednosti, a trÿiåte je tokom razvoja ostvarilo interaktivan odnos sa drugim
elementima tranzicionih procesa u ekonomskom i finansijskom sistemu.

Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte kao drÿav-
na institucija nadleÿna za trÿiåte hartija od vrednosti je od svog osnivaña u
potpunosti vråila sve uloge na osnovu ovlaåõeña iz zakona. Ona je ostvarivala
svoju regulatornu ulogu - donoåeñem Pravilnika o obezbeæivañu uslova za
funkcionisañe finansijskog trÿiåta i stalnim utvræivañem stavova i miå-
çeña na brojna otvorena pitaña, nadzornu ulogu - kontrolom berzi i berzanskih
posrednika i drugih uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti (dokumentarnom
i neposrednom kontrolom na licu mesta), razvojnu ulogu - izradom razliøitih na-
uøno-istraÿivaøkih projekata øiji je krajñi rezultat Strategija razvoja trÿiå-
ta hartija od vrednosti, na øijoj je osnovi finalizirana izrada nove regulative u
oblasti trÿiåta hartija od vrednosti, i na kraju, svoju edukativnu ulogu - orga-
nizovañem obuke i licencirañem brokera (Komisija je do sada dala licence za
333 brokera za trgovinu hartijama od vrednosti), organizovañem Åkole za harti-
je od vrednosti sa Udruÿeñem banaka Jugoslavije, brojnim savetovañima i sl.

U dosadaåñem razvoju trÿiåta hartija od vrednosti nisu iskoriåõeni svi
potencijali koje ono moÿe imati na razvoj ukupnog privrednog sistema i jaøañe
motivacije za ulagañe privrede i stanovniåta. Nedovoçna efikasnost trÿiåta
hartija od vrednosti u tom pogledu, u prvom redu, rezultat je navedenih ograniøa-
vajuõih faktora, ali i problema u ñegovom funkcionisañu koji proistiøu iz ne-
dovoçnog poåtovaña i neadekvatnosti postojeõe regulative, kao i drugih fakto-
ra. Jugoslovensko trÿiåte hartija od vrednosti karakteriåe:

- odsustvo dugoroønih hartija od vrednosti duÿniøkog karaktera (obvezni-
ca), a naroøito svojinskog karaktera (akcija);

- trÿiåna struktura je nedovoçna, s obzirom da nedostaju investicioni fon-
dovi i infrastrukturne organizacije trÿiåta hartija od vrednosti (centralni
registar, klirinåka kuõa, investicioni savetnici itd.);



33M. Jankoviõ: Reforma trÿiåta hartija od vrednosti
 (str. 29-40)

- ne postoji integralno, veõ segmentirano trÿiåte hartija od vrednosti koje
je i nedovoçno transparentno,

- ne postoji sekundarna trgovina emitovanim finansijskim instrumentima;

- odsustvuju sloÿenije operacije NBJ na otvorenom trÿiåtu;

- fiskalna reåeña su nedovoçno stimulativna, i dr.

Postojeõa regulativa ograniøavajuõe deluje na razvoj trÿiåta hartija od
vrednosti. Pored toga, problemi u funkcionisañu trÿiåta hartija od vredno-
sti zahtevaju da se izvråi sveobuhvatna reforma trÿiåta hartija od vrednosti.

III Pravci daçeg razvoja trÿiåta hartija od vrednosti

Daçi razvoj trÿiåta hartija od vrednosti u SR Jugoslaviji treba da obezbe-
di:

1. Stvarañe integralnog i transparentnog trÿiåta hartija od vrednosti,
sa dinamiønim razvojem svih ñegovih segmenata - a naroøito utvræenih ciçnih
segmenata,

2. Obezbeæeñe stabilnih institucija i uøesnika na trÿiåtu hartija od
vrednosti, adekvatno kapitalizovanih i sa visokim nivoom profesionalne odgo-
vornosti,

3. Stabilno finansirañe preduzeõa putem dokapitalizacije ili zaduÿi-
vaña, moguõnost ñihove trÿiåne kapitalizacije odnosno vrednovaña, efikasno
korporativno upravçañe vlasnika i privlaøeñe inostranih izvora finansira-
ña na stranom finansijskom trÿiåtu,

4. Zaåtitu interesa investitora, posebno stanovniåtva, kreirañe ko-
lektivnih oblika investiraña u ciçu diverzifikacije rizika i poveõavaña
prinosa od ulagaña, kao i opåteg podizaña povereña u trÿiåte hartija od vred-
nosti,

5. Regularno nastupañe drÿave na trÿiåtu hartija od vrednosti kao emi-
tenta, ali i kao upravçaøa portfoliom finansijskih instrumenata kojima ra-
spolaÿe, posebno iz procesa privatizacije,

6. Jaøañe kontrolne funkcije drÿave u ovoj fazi razvoja trÿiåta hartija od
vrednosti, odnosno jaøañe funkcije Komisije kao regulatornog organa na trÿiå-
tu.

Kçuøne promene koje treba izvråiti u ciçu obezbeæivañe ovih zahteva od-
nose se na meñañe uloge postojeõih uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti:

1. banaka;

2. preduzeõa;

3. berzanskih posrednika;

4. drÿave.

1. Banke bi trebalo da dobiju znaøajnu ulogu na trÿiåtu hartija od vredno-
sti, s obzirom na raspoloÿivi potencijal i savremene trendove na trÿiåtu har-
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tija od vrednosti. Potrebno je primeniti koncept univerzalnog bankarstva po
kome bi se banke na trÿiåtu hartija od vrednosti pojavçivale u svojstvu:

a) emitenata hartija od vrednosti na novøanom trÿiåtu (blagajniøki zapisi,
certifikati o depozitu) i trÿiåtu kapitala (akcije, dugoroøne obveznice i
dr.);

b) berzanskih posrednika (direktno ili osnivañem berzanskih posrednika);
c) investicionih savetnika koji pruÿaju investicioni konsalting preduze-

õima (konsultanti, garanti emisije i dr.) i investicioni konsalting investito-
rima - posebno u procesu svojinske transformacije (procena vrednosti kapitala,
traÿeñe strateåkog partnera, formulisañe prospekta, uloga åaltera, depo po-
slovi) i dr.;

d) portfolio menaœera (starateça hartija od vrednosti) kako za upravçañe
portfoliom investitora, tako i za upravçañe sopstvenim trgovaøkim i inve-
sticionim portfoliom.

Pored toga, banke bi trebalo da organizuju kolektivne oblike investiraña -
investicione fondove, razvijaju nove finansijske instrumente, vråe edukativnu
funkciju u odnosu na stanovniåtvo i obavçaju druge poslove koji su primereni
univerzalnim bankama.

2. Trebalo bi znaøajno promeniti ulogu preduzeõa na trÿiåtu hartija od
vrednosti. Dva su stimulansa za obezbeæivañe ovog zahteva:

1) svojinska transformacija kao kçuøna poluga razvoja trÿiåta hartija od
vrednosti, kao i

2) potreba za eksternim finansirañem preko trÿiåta hartija od vrednosti.
1) Svojinska transformacija ima tri osnovna uticaja na razvoj trÿiåta

hartija od vrednosti: prvo, preduzeõa se transformiåu u druåtva kapitala, od-
nosno akcionarska druåtva; drugo, poveõava se obim akcija, åto deluje na snaÿe-
ñe kapitalizacije trÿiåta kapitala; treõe, sa razvojem trÿiåta kapitala stva-
ra se korporativna kontrola, kao snaÿno sredstvo sitimulisaña menaœerskih
struktura u preduzeõima da insistiraju na poveõañu efikasnosti   preduzeõa.

U ciçu trÿiånog valorizovaña akcija iz svojinske transformacije, po-
trebno je otkloniti postojeõa ograniøeña prometa po osnovu samog zakona (za-
konsko pravo preøe kupovine) ili/i statuta i ugovora o kupovini akcija.

Potrebno je ubrzati proces privatizacije malih i sredñih preduzeõa åto je
znaøajno, pored ostalog, i za jaøañe povereña investitora i za jaøañe trÿiåta
hartija od vrednosti.

Trÿiåna infrastruktura za svojinsku transformaciju mora biti do kraja
izgraæena. U tom ciçu, potrebno je formirati Centralni registar hartija od
vrednosti, a Akcijski fond i Razvojni fond konstituisati kao akcionarska
druåtva sa statusom institucionalnog investitora, u skladu sa donetim propi-
sima i zakonima koji su u pripremi.

2) U ciçu ostvarivaña zahteva obnove i razvoja nakon NATO agresije, odno-
sno podizaña efikasnosti proizvodñe i modernizacije privrede u postprivati-
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zacionom periodu, trÿiåte hartija od vrednosti, zajedno sa bankama i drugim
kreditnim institucijama, treba da obezbedi neinflatorno finansirañe razvoja.

U okviru sektora preduzeõa potrebno je mehanizmom hartija od vrednosti an-
gaÿovati sredstva  sa novøanog trÿiåta i trÿiåta kapitala preko dokapitali-
zacije i zaduÿivaña, u zavisnosti od izabranog optimalnog modela eksternog
finansiraña. Preduzeõa bi, pored mobilizacije sredstava drugih sektora (drÿa-
va, stanovniåtvo, spoçni sektor), trebalo da vråe mobilizaciju i sredstava
preduzeõa sa boçim performansama, preko raznih oblika dokapitalizacije i in-
tegracije, u ciçu razvoja profitabilnih programa. Pored toga, potrebno je sti-
mulisati ulagaña privatnih preduzetnika i formirañe malih i sredñih predu-
zeõa na akcionarskoj osnovi. 

Ovaj proces õe obogatiti i proåiriti strukturu hartija od vrednosti koja
preduzeõa emituju u ciçu prikupçaña sredstava. Pored postojeõih instrumenata
novøanog trÿiåta (komercijalni zapisi, kratkoroøne obveznice) koji su u naåoj
praksi zaÿiveli jer su omoguõavali poboçåañe likvidnosti preduzeõa (u peri-
odu 1995-1999 preduzeõa su emitovala  kratkoroøne hartije od vrednosti u iznosu
od oko 3 milijarde DEM), potrebno je obogatiti strukturu hartija preduzeõa
emitovañem dugoroønih duÿniøkih hartija - opåtih neosiguranih obveznica ko-
je se isplaõuju iz prihoda, hipotekarnih obveznica sa zalogom iz imovine ili
prihoda i dr. Prihodne obveznice mogu emitovati lokalni organi vlasti u ciçu
finansiraña pojedinih projekata ili preduzeõa sa osigurañem u prihodu koji se
ostvaruje realizovani projekat odnosno preduzeõe. Preduzeõa moraju biti stalno
orijentisana na dokapitalizaciju, traÿeõi optimalni model dokapitalizacije
kroz izbor izmeæu obiønih i prioritetnih akcija.

S druge strane, aktivnost trÿiåta hartija od vrednosti õe stimulisati pro-
menu vlasniøke strukture preduzeõa i jaøañe akcionarstva, odnosno dokapitali-
zacije preduzeõa, u pravcu koncentracije vlasniåtva.

Da bi se realizovala ova opredeçeña, potrebno je stvoriti uslove kao åto
su: uproåõavañe procedure emisije, kvalitetnija ocena kreditne sposobnosti
emitenta, adekvatan plasman emisije, edukacija i dr., kako bi preduzeõa u veõem
obimu koristila mehanizme kratkoroønog i dugoroønog finansiraña putem tr-
ÿiåta hartija od vrednosti.

3. Ulogu klasiønih berzanskih posrednika trebalo bi meñati u skladu sa zah-
tevima razvoja trÿiåta i moderne regulative trÿiåta hartija od vrednosti. 

Prvo, berzanski posrednici treba da se orijentiåu na trgovinu finansij-
skim instrumentima trÿiåta kapitala (naroøito akcijama iz svojinske tran-
sformacije, obveznicama stare devizne åtedñe i drugim hartijama, npr. hipote-
karnim zaloÿnicama); drugo, da poseduju odgovarajuõu adekvatnost kapitala; tre-
õe, da se na trÿiåtu hartija od vrednosti pojavçuju u funkciji market mejkera i
specijalista; øetvrto, da se udruÿuju u samoregulativna tela i da sprovode prin-
cipe samoregulative; peto, da pruÿaju konsalting investitorima u procesu pri-
vatizacije i prestrukturirañu preduzeõa i dr.
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4. Na trÿiåtu hartija od vrednosti drÿava õe ostvarivati sve svoje uloge, a
pre svega:

a) ulogu investitora;
b) ulogu emitenta na trÿiåtu novca i kapitala;
c) ulogu regulatora (i deregulatora);
d) zaåtitnika nacionalnih interesa u trÿiånim uslovima; 
e) razvojnu ulogu.
Drÿava bi, sa aspekta razvoja trÿiåta hartija od vrednosti, a naroøito radi

uspeha privatizacije, trebalo da ima posebnu ulogu u edukaciji stanovniåtva u
oblasti trÿiåta hartija od vrednosti   

IV Ciçevi i principi regulacije trÿiåta hartija od vrednosti

Trÿiåte hartija od vrednosti je najregulisanije trÿiåte - ono je regulisano
zakonima, meæunarodnim standardima i detaçnim pravilima rada na trÿiåtu.
Meæunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti (IOSCO) usvojila
je krajem 1998. godine tri osnovna ciça regulative trÿiåta hartija od vredno-
sti. Ovi ciçevi predstavçaju osnov za novu regulativu trÿiåta hartija od vred-
nosti u SR Jugoslaviji, a to su:

Prvo, zaåtita investitora;

Drugo, obezbeæeñe poåtenog, efikasnog i transparentnog trÿiåta, i
Treõe, smañeñe sistemskog rizika.

Trideset osnovnih principa usvojene meæunarodne regulative  koji su for-
mulisani radi ostvareña ovih ciçeva, svrstani su u osam kategorija, i to:

I  Principi koji se odnose na regulatorni organ:

1. Odgovornosti regulatornog organa treba da budu jasno i objektivno iznese-
ne.

2. Regulatorni organ treba da bude u operativnom smislu samostalan i odgo-
vorno da vråi svoje funkcije i ovlaåõeña.

3. Regulatorni organ treba da ima adekvatna ovlaåõeña, sopstvena sredstva
i da bude sposoban za obavçañe svojih funkcija i sprovoæeñe ovlaåõeña.

4. Regulatorni organ treba da usvoji jasne i konzistentne regulatorne proce-
se.

5. Zaposleni u regulatornom organu treba da se pridrÿavaju najviåih profe-
sionalnih standarda, ukçuøujuõi i odgovarajuõe standarde poverçivosti.

II Principi samoregulative:

6. Regulatorni reÿim treba na adekvatan naøin da koristi Samoregulatorne
organizacije (SRO) koje su odgovorne za odreæeni direktni nadzor u podruøjima
svoje nadleÿnosti, u meri koja odgovara veliøini i sloÿenosti trÿiåta.
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7. SRO treba da budu predmet nadzora regulatornog organa i treba da se pri-
drÿavaju standarda poåtenosti i poverçivosti prilikom izvråavaña ovlaåõe-
ña i zadatih odgovornosti.

III Principi za sprovoæeñe regulative trÿiåta hartija od vrednosti:

8. Regulatorni organ treba da ima opseÿna ovlaåõeña za pregled, istraÿi-
vañe i nadzor.

9. Regulatorni organ treba da ima velika ovlaåõeña u pogledu sprovoæeña
regulative.

10. Regulatorni sistem treba da obezbedi efektivno i uverçivo sprovoæeñe
ovlaåõeña za pregled, istraÿivañe, nadzor i sprovoæeñe regulative i realiza-
ciju efektivnog programa za poåtovañe standarda.

IV Principi za saradñu na poçu regulative:

11. Regulatorni organ treba da ima ovlaåõeñe za razmenu i javnih i ne - jav-
nih informacija sa domaõim i inostranim partnerima.

12. Regulatorni organ treba da uspostavi mehanizme za razmenu informacija
koji utvræuju vreme i naøin na koji õe on razmeñivati informacije sa svojim do-
maõim i inostranim partnerima.

13. Regulatorni sistem treba da obezbedi pruÿañe pomoõi inostranim regu-
latornim organima kojima je potreban uvid u obavçañe ñihovih funkcija i vr-
åeñe ñihovih ovlaåõeña.

V Principi za emitente:

14. Mora da postoji potpuno, blagovremeno i taøno obelodañivañe finan-
sijskih rezultata i drugih podataka koji su od materijalne vaÿnosti za odluke in-
vestitora.

15. Vlasnike hartija u kompaniji treba tretirati na poåten i pravedan na-
øin.

16. Raøunovodstveni i standardi revizije treba da budu visokog i meæunarod-
no prihvatçivog kvaliteta.

VI Principi za kolektivne investicione åeme:

17. Regulatorni sistem treba da utvrdi standarde za davañe dozvola onima i
regulisañe onih koji ÿele da trguju ili da rade sa kolektivnim investicionim
åemama.

18. Regulatorni sistem treba da obezebedi pravila koja utvræuju pravnu for-
mu i strukturu kolektivnih investicionih åema i odvajañe i zaåtitu sredstava
klijenata.

19. Regulativa treba da zahteva obelodañivañe, onako kako je utvræeno prin-
cipima za emitente, åto je potrebno za ocenu podobnosti kolektivne investici-
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one åeme za konkretnog investitora i za vrednost investitorovog uøeåõa u toj
åemi.

20. Regulativa treba da obezbedi da postoji odgovarajuõa i obelodañena baza
za procenu vrednosti sredstava i za odreæivañe cene i otkupa jedinica u kolek-
tivnoj investicionoj åemi.

VII Principi za trÿiåne posrednike:

21. Regulativa treba da obezbedi minimalne pristupne standarde za trÿiåne
posrednike.

22. Treba da postoje inicijalni i stalni kapital i drugi prudencijalni uslo-
vi za trÿiåne posrednike koji su odraz rizika u koje ulaze posrednici.

23. Od trÿiånih posrednika treba zahtevati da se pridrÿavaju standarda za
internu organizaciju i operativno ponaåañe, øiji je ciç zaåtita klijenata,
obezbeæivañe adekvatnog upravçaña rizikom, a pod øijim upravçañem posred-
nik prihvata primarnu odgovornost za ova pitaña.

24. Treba da postoje procedure za reåavañe propusta trÿiånog posrednika
da bi se smañili åteta i gubitak po investitore i obuzdao sistemski rizik.

VIII Principi za sekundarno trÿiåte:

25. Uspostavçañe sistema trgovaña, ukçuøujuõi i berze hartija od vredno-
sti, treba da bude predmet regulatornih ovlaåõeña i nadzora.

26. Treba da postoji stalni regultorni nadzor nad berzama i sistemima trgo-
vaña, koji treba da ima za ciç da obezbedi odrÿavañe integriteta trgovaña kroz
poåtena i praviøna pravila koja uspostavçaju odgovarajuõu ravnoteÿu izmeæu
zahteva razliøitih uøesnika na trÿiåtu.

27. Regulativa treba da promoviåe transparentnost trgovaña.

28. Regulativa treba da bude koncipirana za otkrivañe i spreøavañe manipu-
lacija i drugih nepoåtenih praksi trgovaña.

29. Regulativa treba da ima za ciç obezbeæivañe adekvatnog regulisaña ve-
likih izloÿenosti, rizika od totalne docñe u izvråavañu obaveza i poremeõaja
na trÿiåtu.

30. Sistemi za kliring i saldirañe transakcija sa hartijama od vrednosti
treba da budu predmet regulatornog nadzora i da budu koncipirani tako da obez-
beæuju svoju poåtenost, efektivnost i efikasnost i da smañuju sistemski rizik.

V Nova normativno-pravna osnova trÿiåta hartija od vrednosti

U ciçu daçeg razvoja trÿiåta hartija od vrednosti Komisija je  izradila
Strategiju razvoja trÿiåta hartija u SR Jugoslaviji, u kojoj je formulisana
osnova drÿavne politike u ovoj oblasti i definisan nacionalni interes u razvo-
ju trÿiåta hartija od vrednosti. Strategija je predstavçala osnovu za pripremu
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Zakona o trÿiåtu hartija od vrednosti i Zakona o investicionim fondovima.
Polaziåte za donoåeñe Strategije i pomenutih zakona je izgradña savremenog
trÿiåta hartija od vrednosti, po ugledu na uporednu praksu razvijenih zemaça i
zemaça u tranziciji, sa osnovnim ciçem doprinosa rastu i razvoju jugoslovenske
privrede i poboçåaña poloÿaja stanovniåtva.

1. Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti urediõe, u prvom redu, emisiju i
trgovinu dugoroønim hartijama od vrednosti, a posebno:

- proceduru emisije, ulogu Komisije za hartije od vrednosti, proceduru pri-
marne i sekundarne prodaje, kao i izuzetke od opåtih pravila emisije ovih har-
tija od vrednosti;

- berze hartija od vrednosti, profesionalne uøesnike na trÿiåtu hartija od
vrednosti; organizovana slobodna trÿiåta i komunikaciju sa berzom (radi obez-
beæeña transparentnosti trgovaña, zaåtite interesa investitora i jedinstve-
nog utvræivaña cena),

- registrovañe, øuvañe i prenos vlasniåtva hartija od vrednosti (centralni
registar za hartije od vrednosti, sa registrom svih investitora - akcionara i
transfera akcija, kliring i saldirañe),

- nedozvoçene radñe pri poslovañu hartijama od vrednosti (zaåtitu inve-
stitora, odnosno spreøavañe zloupotrebe povlaåõenih informacija, åpekula-
tivnih pojava, manipulativne prakse, formirañe fondova za zaåtitu investi-
tora, sticañe znaøajnog ili veõinskog uøeåõa javnim putem, pri øemu je nagla-
åena nadzorna uloga Komisije).

Zakon o trÿiåtu hartija od vrednosti ima u vidu postojeõi stepen razvijeno-
sti trÿiåta hartija od vrednosti i pruÿa snaÿne garancije za pravnu sigurnost
investitora u hartije od vrednosti. On, takoæe, omoguõava fleksibilna regula-
torna ovlaåõeña regulatornih i samoregulatornih tela (Komisije i udruÿeña
profesionalnih uøesnika na trÿiåtu hartija od vrednosti), kako bi se brÿe re-
agovalo na odreæene pojave na joå nedovoçno razvijenom trÿiåtu  hartija od
vrednosti, koje õe ñegov daçi razvoj nametati.

Poseban segment ove regulative je i regulativa hartija od vrednosti koje
glase na stranu valutu, oblici veze domaõeg i stranog finansijskog trÿiåta (ko-
tirañe na stranim berzama akcija domaõih preduzeõa, poslovañe inostranih in-
vesticionih fondova, i sl.).

2. Zakon o investicionim fondovima, druåtvima za upravçañe i investi-
cionim savetnicima regulisaõe poslovañe kolektivnih investicionih åema.
Ovim zakonom posebno õe se regulisati naøin konstituisaña investicionih åe-
ma, vrsta organizatora (banke, osiguravajuõe organizacije, druåtva za upravçañe
i dr.) i ñegove odgovornosti,  naøin prikupçaña sredstava, obim vlasniøke kon-
centracije u portfoliju ovih institucija, odgovornost druåtva za upravçañe,
naøin utvræivaña i obim nadoknade za upravçañe, itd.

3. Razvoj trÿiåta hartija od vrednosti posebno treba podstaõi i odgovara-
juõim korekcijama 7 drugih zakona (zakona o izvrånom postupku, zakona o steøaju,
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zakona o antimonopolskom ponaåañu na trÿiåtu, poreskog zakona i dr.), a po-
sebno Zakona o svojinskoj transformaciji. 

4. Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijko trÿiåte, u saradñi
sa Saveznim ministarstvom za finansije, Narodnom bankom Jugoslavije i drugim
saveznim i republiøkim organima, radiõe na pripremi i donoåeñu preko 70 pod-
zakonskih akata i drugih propisa i pravila kojima se zaokruÿuje i omoguõuje do-
sledno sprovoæeñe nove regulative u oblasti trÿiåta hartija od vrednosti.

5. U ciçu operacionalizacije Strategije razvoja trÿiåta hartija od
vrednosti neophodno je utvrditi poseban program kojim õe se definisati ciçna
trÿiåta hartija od vrednosti, koja bi trebalo posebno razvijati radi harmoni-
zacije i brÿeg razvoja integralnog trÿiåta hartija od vrednosti, i to:

- na novøanom trÿiåtu treba uspostaviti i razvijati meæubankarsko tr-
ÿiåte ÿiralnog novca, meæubankarsko eskontno trÿiåte i meæubankarsko tr-
ÿiåte starom deviznom åtedñom;

- na trÿiåtu kapitala potrebno je obezbediti funkcionisañe i razvoj tr-
ÿiåta akcija iz svojinske transformacije, trÿiåta dugoroønih obveznica dr-
ÿave, javnih i drugih preduzeõa;

- na hipotekarnom trÿiåtu neophodno je omoguõiti rad i razvoj instrume-
nata hipotekarnog trÿiåta - obveznica i zaloÿnica, hipotekarnih banaka i
formirañe Savezne agencije za hipotekarno kreditirañe;

- na terminskom trÿiåtu treba uspostaviti i razvijati trÿiåte robno-fi-
nansijskih derivata.

Radi razvoja ciçnih trÿiåta formulisaõe se posebni projekti, ukçuøujuõi
i implementaciju kroz izradu izvoæaøkih projekata. Takoæe, potrebno je kreira-
ti i operacionalizovati predloÿene nove finansijske proizvode adekvatne iza-
branim ciçnim trÿiåtima i uporednoj svetskoj praksi.

6. U ciçu afirmacije trÿiåta hartija od vrednosti i sveobuhvatnog spro-
voæeña navedenih ciçeva i principa pojaøaõe se aktivnosti Komisije na eduka-
ciji uøesnika na trÿiåtu, investitora i emitenata, kao i stanovniåtva organi-
zovañem struøne obuke, okruglih stolova, åtampañem posebnih publikacija i
dr. 

7. Oøekuje se da õe razvoj trÿiåta hartija od vrednosti potvrditi navedena
opredeçeña i time, na najboçi moguõi naøin, doprineti obnovi, razvoju i ukup-
nim druåtvenim reformama u naåoj zemçi.


