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Funkcije hartije od vrednosti u savremenoj trÿiånoj 

privredi

Uvodna razmatrawa 

U savremeno organizovanoj tr`i{noj privredi hartije od vrednosti imaju
nezamenqive i vi{estrane funkcije i zna~aj. Pre svega, hartije od vrednosti
prvenstveno pove}avaju sigurnost  u prometu nov~anih i robnih dobiti, ali is-
tovremeno i maksimalno ubrzavaju robno-nov~ani promet. 

Iako su obe ove osobine savremene tr`i{ne privrede sigurnost i brzina u
prometu vrednosti, veoma ozbiqno ugro`ene kod nas, hartije od vrednosti ni
pribli`no nemaju onaj zna~aj koji bi trebalo da imaju. Razloga za to sigurno ima
mnogo a jedan je sigurno najva`niji i osnovni a to je duboka privredna kriza u
kojoj se nalazimo. Upravo da bi iza{li iz te privredne krize hartije od vred-
nosti kod nas moraju imati mnogo ve}i zna~aj nego do sada. 

Administrativni socijalizam i podr`avqene banke su svakako veoma nega-
tivno uticale a uti~u i danas na punu afirmaciju hartija od vrednosti kod nas. 

U procesu privatizacije i postepenog izumirawa dru{tvene svojine akcije
kao hartija od vrednosti imaju nezamenqivu ulogu. I obrnuto, u daqem procesu
centralizacija i koncentracija kapitala akcije se ne mogu mimoi}i.

I pored svega toga hartije od vrednosti kod nas ne mogu dobiti onaj zna~aj
koji treba da imaju dok se ne razviju posebne berze hartija od vrednosti, kao i
druga tr`i{ta hartija od vrednosti. Za{to ne bi svaka banka bila stalno
otvoreno tr`i{te hartija od vrednosti. 
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Poseban problem u afirmaciji hartija od vrednosti predstavqa obezvre-
æenost raznih oblika akcija u procesu privatizacije, naro~ito ako se radi o
akcijama banaka. Izgubqeno je bilo kakvo poverewe u akciji do god va`i pravi-
lo nule kod nas. 

Problema dakle veoma mnogo, odnosno izuzetno slo`eni i te{ki, ali
drugog pravca i izlaza nema. Ako `elimo da afirmi{emo savremenu tr`i{nu
privredu, to nije mogu}e bez mnogo ve}ih zna~aja, funkcija i uloge hartija od
vrednosti. 

Hartije od vrednosti u na{em pravu

U jugoslovenskom pozitivnom pravu, kao uostalom i u veõini pravnih siste-
ma drugih evropskih zemaqa, detaqnije se reguli{u pojedini oblici hartija od
vrednosti koji imaju mawi ili ve}i privredni i dru{tveni zna~aj. 

Po uzoru na odgovaraju}e @enevske konvencije iz oblasti menice iz 1930.
godine, iz oblasti ~eka iz 1931. godine, meni~no i ~ekovno pravo je u unu-
tra{wem zakonodavstvu na osnovu odgovaraju}ih zakona koji se zasnivaju na
ovim konvencijama, regulisano uglavnom na pribli`no isti na~in. Tako je pos-
tupqeno i kod nas u Zakonu u menici ("Slu`beni list FNRJ" broj 104/1946. god.,
izmene i dopune u "Slu`benom listu FNRJ" br. 16/1965. god., br. 54/1970., br. 57/
89 i br. 46/1996. god.) i u Zakonu o ~eku ( "Slu`beni list FNRJ"br. 105/1946. god.
izmene i dopune u "Slu`benom listu FNRJ" br. 12/1965. god., br. 50/1971. god., br.
52/1973 i br. 46/1996. god.) Treba, me|utim, da se naglasi da su zadr`ane mnogo
ve}e razlike i da je ostvaren mawi stepen unifikacije kada se radi o ~ekovnom
pravu, jer je ~ekovne konvencije prihvatilo i ratifikovalo mnogo mawe dr`ava
u svetu nego meni~ne konvencije. Ovo upravo ukazuje da se u uporednom pravu
izme|u pojedinih zemaqa pojavquju mnogo ve}e razlike kada se radi o ~ekovnom
pravu, nego {to je to slu~aj sa meni~nim pravom. 

Poseban zna~aj imaju hartije od vrednosti u oblasti saobra}aja i zbog toga u
svim granama saobra}aja pojavquju se i takve prevozne isprave koje imaju svojst-
va hartija od vrednosti. Prenosivi tovarni list kao hartija od vrednosti reg-
ulisan je u `elezni~kom saobra}aju u Zakonu o ugovorima o prevozu u `elez-
ni~kom saobra}aju ("Slu`beni list SR Jugoslavije ", br. 26/1995. godine), u
drumskom saobra}aju u Zakonu o ugovorima o prevozu u drumskom saobra}aju iz
1995. godine (Slu`beni list SR Jugoslavije, br. 26/1995. godine) i u vazdu{nom
saobra}aju u Zakonu o obligacionim i osnovnim materijalno-pravnim odnosima
u vazdu{noj plovidbi iz 1977. godine (" Slu`beni list SFRJ", br.22/77. god.
"Slu`beni list SFRJ" br.13/82. god. i "Slu`beni list SFRJ" br. 30/85. god.).

U pomorskom saobra}aju i unutra{woj plovidbi se kao hartija od vrednosti
pojavquje teretnica (konosman) koja je regulisana u Zakonu o pomorskoj i unu-
tra{woj plovidbi iz 1977. godine "Slu`beni list SFRJ" br. 22/77. god.,
"Slu`beni list SFRJ" br. 40/1978. god. i "Slu`beni list SFRJ" br. 15/1980.
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god.). Kao hartija od vrednosti (konosman) ima mnogo ve}i zna~aj od prenosivog
tovarnog lista . Mogu}nost izdavawa prenosivog tovarnog lista kao hartije od
vrednosti postoji u na{em pozitivnom pravu tek od 1974. godine, a izdavawe
(konosmana) u unutra{woj plovidbi ( saobra}aj rekama, jezerima i kanalima) je
predvi|eno kod nas tek od 1977. godine. 

U oblasti hartija od vrednosti Zakon o obligacionim odnosima iz 1978. god-
ine ("Slu`beni list SFRJ" br. 39/1978. god. i "Slu`beni list SFRJ" br. 39/
1985. god.) ima dvostruki zna~aj. Ovim Zakonom se, s jedne strane u na{ pravni
sistem prvi put unose op{ta pravila i op{ti pojmovi koji su zajedni~ki za sve
hartije od vrednosti. Ove op{te odredbe o hartijama od vrednosti iz Zakona o
obligacionim odnosima iz 1978. godine treba prvenstveno razmotriti sa aspek-
ta postoje}ih shvatawa i tendencija o pravnoj teoriji u oblasti hartija od vred-
nosti. S druge strane,  u ovom Zakonu se detaqno reguli{e skladi{nica kao
poseban pojavni oblik hartija od vrednosti koja je postojala u na{em pozitivn-
om pravu i ranije, ali za koju nisu postojala pozitivna pravila u na{em pravu,
nego su se primewivala pravna pravila iz predratnog trgova~kog prava. 

Kod nas poseban zna~aj u ovoj oblasti ima i Zakon o hartijama od vrednosti
iz 1995. godine ("Slu`beni list SRJ" br. 26/1995.) u kome se pojedina~no regu-
li{u pojedine hartije od vrednosti: akcije, obveznice, blagajni~ki zapisi, ko-
mercijalni zapisi, dr`avni zapisi i certifikati o depozitu. Pored op{tih
odredaba o prometu i nadzoru nad rukovawem hartijama od vrednosti iz Zakona o
hartijama od vrednosti iz 1995. godine, poseban zna~aj ima i Uredba o saveznoj
komisiji  za hartije od vrednosti i finansijsko tr`i{te iz 1995. godine
("Slu`beni list SRJ" br. 36/1995. god.). Na pojedina pravila koja su predvi|ena
u Zakonu o hartijama od vrednosti iz 1995. godine mogu se staviti veoma ozbiqne
primedbe sa aspekta dostignu}a nauke i struke iz ove oblasti, ali isto tako i na
pojedina pravila iz Uredbe o saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finan-
sijsko tr`i{te iz 1995. godine. Ovi nedvoqni stru~ni propisi stvaraju samo
nepotrebne nejasno}e u primeni prava i sadr`e preglomazna i nepotrebna ad-
ministrativna pravila i nepotrebna veoma {iroka ovla{}ewa diskrecione
prirode pojedinim dr`avnim organima. 

Hartije od vrednosti u na{oj poslovnoj praksi

U na{em pozitivnom pravu, na osnovu napred nazna~enih izvora o hartijama
od vrednosti postoje slede}e hartije od vrednosti:

1. menica,

2. øek,

3. skladi{nica,

4. prenosivi tovarni list,

5. prenosivi tovarni list u drumskom saobra}aju,

6. prenosivi tovarni list u vazdu{nom saobra}aju,
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7. teretnica (konosman) u pomorskom saobra}aju, 

8. teretnica (konosman) u unutra{woj plovidbi (saobra}aj rekama, jezeri-
ma, kanalima).

9. akcije,

10. obveznice,

11. blagajni~ki zapisi, 

12. komercijalni zapisi,

13. dr`avni zapisi,

14. certifikati o depozitu.

Pored ovih pojavnih oblika hartija od vrednosti u poslovnoj praksi se ~es-
to pojavquju i mnoge druge hartije od vrednosti koje su izdate u stranim zemqa-
ma na osnovu va`e}ih propisa u tim zemqama, a koje se koriste i upotrebqavaju
u na{oj zemqi. 

U poslovnoj praksi se ~esto pojavquju kod nas i pojedine hartije od vrednos-
ti ~iji su oblik i sadr`inu unificirale pojedine me|unarodne organizacije,
kao {to su na primer: {pediterski konosmani, FBL, {pediterska potvrda, FCR
i FCT, pojedine garancije, certifikati i drugi poslovni dokumenti.

Postavqa se pitawe da li se mogu smatrati hartijama od vrednosti i te
poslovne isprave za koje nije takvo svojstvo izri~ito predvi|eno u pozitivnom
pravu na{e ili neke druge zemqe. Naime, po jednom shvatawu svojstvo hartije od
vrednosti se za pojedine pismene isprave mo`e konstituisati jedino zakonom,
dok se po drugim shvatawima takvo svojstvo pojedinih pismenih isprava mo`e
ste}i upotrebom u poslovnoj praksi, iako je kod nas vladaju}e shvatawe da se
svojstvo hartije od vrednosti mo`e ste}i jedino na osnovu izri~itih zakonskih
odredaba, treba naglasiti da ovo drugo shvatawe sve vi{e ima pristalica u
pravnoj teoriji i da se smatra savremenijim jer se na taj na~in efikasnije i ade-
kvatnije udovoqava zahtevima poslovnog prometa. 

Ovo drugo shvatawe sve vi{e prodire ne samo u poslovnu praksu nego i u
pravnu teoriju kod nas, iako je u na{em pozitivnom pravu prihva}eno klasi~no
opredeqewe da se svojstvo hartije od vrednosti mo`e ste}i samo na osnovu zako-
na.

Treba naglasiti da je u poslovnoj praksi kod nas kao uostalom i u nizu zem-
aqa, mnogo vi{e pojavnih oblika hartija od vrednosti, nego {to je to pred-
vi|eno u pozitivnom pravu. Upravo i ovo ukazuje na izuzetni zna~aj principa i
op{tih pravila o hartijama od vrednosti jer se oni primewuju na sve pojavne ob-
like hartija od vrednosti u poslovnoj praksi. Neophodno je tako|e naglasiti da
u poslovnoj praksi postoji mnogo ve}i broj oblika pismenih isprava koje nemaju
svojstvo hartija od vrednosti i koje se ne smeju izjedna~iti sa hartijama od vred-
nosti. Mnoge od ovih pismenih isprava su ~esto jedino dokazna sredstva, legiti-
macioni papiri i zna~i i imaju druk~ije privredne funkcije i zna~aj nego
hartije od vrednosti. 
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 Iako su, u ~lanu 2. Zakona o hartijama od vrednosti iz 1995. godine, u smislu
ovog Zakona u hartije od vrednosti svrstani i finansijski derivati kojima se
trguje na berzi, finansijski derivati u smislu osnovnih pravila o hartijama od
vrednosti u na{em pravu, kao i u pravnoj teoriji, nisu hartije od vrednosti jer
ne ispuwavaju bitne osobine hartije od vrednosti. Finansijski derivati su fin-
ansijski terminski ugovori, tj. to su berzanski ugovori. Finansijski terminski
ugovori mogu biti fjuøers i svop ugovori. 

Privredne funkcije i dru{tveni zna~aj hartija od vrednosti

Hartije od vrednosti imaju ogroman zna~aj u svakom dru{tvu u kome je orga-
nizovano robno-nov~ano tr`i{te. U celom svetu se ose}a stalna tendencija po-
rasta zna~aja hartija od vrednosti zbog sve slo`enijih odnosa zbog stalnog po-
rasta vrednosti koje se nalaze u robnonov~anoj cirkulaciji.

Prvobitno je privredna funkcija hartija od vrednosti uglavnom bila veza-
na za iznala`ewe bezgotovinskih oblika pla}awa i za mewa~ke funkcije, tj.
odr`avawe konstantnosti kupovne mo}i u odre|enim vrednostima, bez obzira
na monetarno-valutne razlike koje postoje u pojedinim zemqama.

Ove funkcije u pogledu pla}awa su veoma zna~ajne funkcije koje se u savre-
menoj privredi ostvaruju pomo}u hartija od vrednosti. Plate`na funkcija
hartija od vrednosti je veoma slo`ena i vi{estrana i zbog toga se u pravnoj
teoriji ra{~lawuje i razgrani~ava u ve}i broj osamostaqenih privrednih
funkcija. 

Hartije od vrednosti su izuzetno zna~ajni instrumenti udru`ivawa rada i
sredstava i optimalne mobilizacije slobodnih raspolo`ivih nov~anih sred-
stava. U tome pogledu hartije od vrednosti se koriste radi ostvarivawa
odre|enih funkcija, mawe-vi{e na jednoobrazni na~in u celom svetu. Posebne
funkcije hartije od vrednosti imaju u oblasti monetarno-kreditne politike i
za{titi likvidnosti u privredi. Pomo}u hartija od vrednosti se mogu zadovo-
qavati potrebe privrede u pogledu uzajamnih pla}awa bez dodatnih novih
emisija, koje ako nisu kontrolisane, ~esto mogu biti `ari{te inflatornih
tendencija. 

Hartije od vrednosti su instrumenti kojima se zadovoqavaju raznovrsne
funkcije kredita jer su istovremeno vrlo zna~ajni kreditni instrumenti, a u
vezi sa uzajamnim kreditnim odnosima, isto tako izuzetno zna~ajni instrumenti
obezbe|ewa. 

U ovoj oblasti robne cirkulacije hartije od vrednosti su tako|e od poseb-
nog zna~aja jer se pomo}u wih obezbe|uje robni promet bez fizi~kog prisustva
robe na tr`i{tu i na taj na~in se uti~e na vremensko i poslovno uravnote`ewe
ponude i potra`we pojedinih vrsta roba na pojedinim tr`i{tima. Ne upu{ta-
ju}i se detaqnije u analizu razlika u privrednim sistemima pojedinih zemaqa,
naro~ito sa aspekta privrednih funkcija i polo`aja hartija od vrednosti
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mo`emo jedino konstatovati da postoje razlike u shvatawima i da postoje raz-
like u privrednim funkcijama pojedinih hartija od vrednosti u pojedinim zem-
qama. Velike razlike u shvatawima postoje u organizaciji unutra{weg platnog
prometa. 

Zakqu~na razmatrawa

Bez mnogo vi{eg stepena ukupne pravne sigurnosti kod nas nije mogu}e da se
afirmi{u u onom stepenu i obimu hartije od vrednosti koliko je to neophodno
za savremenu tr`i{nu privredu. Pravna nesigurnost u potpunosti ugro`ava da-
qi privredni razvoj na{e zemqe, ukqu~uje u tome pogledu i neophodnu afir-
maciju hartija od vrednosti. Prevazi|eni pravni propisi kojih je mnogo kod nas
moraju se ukinuti i novi propisi moraju biti usmereni ka privrednom razvoju.
Ukoliko se to ne u~ini i daqe }e postojati takav stepen pravne nesigurnosti da
niko nije zainteresovan da prihvati bilo kakav poslovni rizik, i bilo kakvu
privrednu inicijativu i aktivnost. 


