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i vlasniøku transformaciju

Stara devizna åtedña i kupovina akcija

Uvod

Deponovani a neisplaõeni devizni åtedni ulozi graæana (stara devizna

åtedña) predstavçaju veõ viåe od deceniju teret za drÿavu i finansijski si-

stem zemçe. I pored nastojaña da se priæe reåavañu ovog problema ono je done-

davno odlagano, a neminovna posledica takvog pristupa je poveõañe troåkova ka-

snijeg servisiraña. Posledice nereåavaña problema ogledaju se u nedostaku po-

vereña u finansijski sistem zemçe, zbog øega nije moguõe obnoviti åtedñu sta-

novniåtva.

Proces privatizacije privrede Republike Srbije koji se odvija po osnovu

Zakona o svojinskoj transformaciji  teøe usporeno nakon agresije na naåu zem-

çu. Zbog niske kupovne moõi stanoviåtva nedovoçna je traÿña naroøito u dru-

gom krugu svojinske transformacije i pored stimulacija u vidu popusta i otplate

na rate. Nedovoçna brzina potencirana je velikom potrebom domaõih preduzeõa

za relativno brzim restrukturirañem u ciçu poboçåaña poloÿaja na svetskom

trÿiåtu.

Koriåõeñe moguõnosti da se akcije preduzeõa u privatizaciji kupuju starom

deviznom åtedñom øini se obeõavajuõom, s jedne strane, sa stanoviåta prevazi-

laÿeña problema javnog duga drÿave na najbezbolniji naøin i, s druge strane, sa

stanoviåta moguõnosti ubrzaña privatizacije.      
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Osnov za aktivirañe stare devizne åtedñe u privatizaciji 

i problem

Nakon dugotrajnih pokuåaja nalaÿeña racionalnog reåeña, krajem 1998. go-

dine usvojen je zakon kojim treba da zapoøne prevazilaÿeñe ovog problema1). Za-

konom je definisano da staru deviznu åtedñu predstavçaju deponovani devizni

depoziti graæana kod ovlaåõenih banaka sa stañem krajem 1997. godine uveõanim

za obraøunatu kamatu. Ovlaåõene banke su bile duÿne da za utvræeni iznos po-

traÿivañe od Narodne banke prebace na potraÿivañe prema SR Jugoslaviji.

Kao nosioci obaveza prema starim deviznim åtediåama utvræeni su: Savezna dr-

ÿava (20%), Narodna banka (15%), Republika Srbija (48,15%), Republika Crna

Gora (1,85%) i ovlaåõene banke (15%). Utvræena je i dinamika isplate sredsta-

va. Na osnovu preuzetih obaveza Savezna Republika Jugoslavija bi izdala obvez-

nice koje glase na DEM, a osnovne elemente obveznice, uslove i rokove emisije,

distribucije i naplate propisala bi Savezna vlada u skladu sa zakonom o hartija-

ma od vrednosti. 

Doneta je i Odluka o emisiji obveznica SRJ za pokriõe obaveza po osnovu de-

vizne åtedñe graæana2). Obveznice je trebalo emitovati 1. marta 1999. godine i

to serije A i B, pri øemu obveznice serije A dospevaju za naplatu dva puta godiå-

ñe od 2000. do 2003. godine, a iz serije B u periodu od 2004. godine. Obveznice gla-

se na donosioca i izdaju se u apoenima za seriju A: 10 DEM, 50 DEM, 100 DEM i

500 DEM, a za seriju B: 100 DEM, 500 DEM, 1.000 DEM, 5.000 DEM, 10.000 DEM i

100.000 DEM. Pre roka dospeõa ove obveznice bi se mogle koristiti za kupovinu

akcija preduzeõa u procesu svojinske trasnformacije druåtvenog kapitala, za

kupovinu stanova, stambenih objekata, poslovnog prostora, zemçiåta i druge

imovine u drÿavnoj svojini. Promet obveznicama bio bi slobodan i osloboæen

plaõaña poreza na promet, provizije na platni promet i poreza na kapitalnu do-

bit. 

Obveznice SRJ bi se prenosile na NBJ. Na zahtev deviznog åtediåe ovlaå-

õena banka bi povlaøila obveznice od NBJ i predavala åtediåi. Istovremeno

banka bi umañila obavezu prema åtediåi i obaveze prema SRJugoslaviji.     

Zbog nepovoçnih posledica koje je agresija na naåu zemçu imala na finan-

sijski sistem, izmenama Zakona3) doålo je do pomeraña ranije utvræenih rokova

za godinu dana. Tom prilikom  izmenama i dopunama razreåen je problem tzv.

kursnih razlika. 

1. Zakon o izmireñu obaveza po osnovu devizne {tedñe graæana – Slu`beni list SRJ br.59/
1998.

2. Slu`beni list SRJ br. 30/1999.
3. Zakon o izmenama i dopunama Zakona o izmireñu obaveza po osnovu devizne åtedñe

graæana  - Sluÿbeni list  SRJ br. 44/1999.
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Zakon o svojinskoj transformaciji4) je, iako donet pre matiønog zakona,
iåao u susret reåeñima kojima se omoguõava koriåõeñe stare devizne åtedñe
za kupovinu akcija u privatizaciji kapitala preduzeõa i pre roka dospeõa. Nai-
me, ølanom 19, stav 9, predviæena je moguõnost da se uplata akcija koje se kupuju sa
i bez popusta u drugom krugu svojinske transformacije, vråi pored novca i ob-
veznicama SRJ izdatim po osnovu dospele neisplaõene devizne åtedñe graæana,
bez obzira na rok dospelosti. Naøin naplate opredeçen je tako åto bi preduzeõe
obveznice kojima su akcije plaõene prenelo Fondu za razvoj Republike Srbije
(ølan 23, stav 2 Zakona). 

U vreme donoåeña Zakona o svojinskoj transformaciji proceñivalo se da
bi aktivirañe obveznica kao sredstva plaõaña prilikom kupovine akcija dopri-
nelo da se zbog niske kupovne moõi u drugom krugu pojavi znatno veõi obim pla-
teÿno sposobne traÿñe za akcijama. Potencijal obveznica koji prevazilazi 6
mlrd DEM stavçan je u odnos sa oko 30 mlrd DEM, na koliko je proceñeno 30%
ukupnog kapitala privrede Republike koji se transformiåe u drugom krugu
transformacije5).

Agresija na naåu zemçu je ne samo odloÿila primenu zakona o reåavañu sta-
re devizne åtedñe, veõ je u znatnoj meri usporila svojinsku transformaciju. Na-
ime, neposredno uoøi agresije tempo privatizacije dostigao je maksimum kada je
oko 50 preduzeõa meseøno donosilo odgovarajuõe odluke za ulazak u transforma-
ciju, da bi tokom agresije taj broj bio sveden na 2-3 meseøno i to preduzeõa koja su
odluku o ulasku u proces donela ranije. Nakon zavråetka agresije broj preduzeõa
koja ulaze u privatizaciju sporo se poveõava i dostigao je oko 5 meseøno krajem
1999. i poøetkom ove godine. Otuda je razumçivo zalagañe nadleÿnih institucija
da se privatizacija ubrza, izmeæu ostalog,  koriåõeñem stare devizne åtedñe.

Ministarstvo za ekonomsku i vlasniøku transformaciju bilo je suoøeno sa
problemom nedovoçne traÿñe graæana koji imaju pravo na kupovinu akcija, bez
obzira na popuste i na moguõnost kupovine akcija na rate. Kako je relativno ve-
liki broj preduzeõa u drugoj polovini 1999. godine bio u fazi sprovoæeña drugog
kruga transformacije i istovremeno veliki broj graæana postavçao pitañe mo-
guõnosti kupovine akcija starom deviznom åtedñom Ministarstvo je na osnovu
Zakona otvorilo moguõnost rezervacije kapitala preduzeõa za kupovinu starom
åtedñom do trenutka emitovaña obveznica.

Oficijelnim odgovorom preduzeõu "Energprojekt - holding" dd (od 4. novem-
bra 1999. godine) data je moguõnost da preduzeõe sa potencijalnim akcionarima
zakçuøi aneks veõ sklopçenog ugovora kojima bi se produÿio rok za uplatu ak-
cija do momenta emitovaña obveznica po osnovu stare devizne åtedñe. Do tre-
nutka otplate obveznicama kapital koji se transformiåe na ovaj naøin ima se
smatrati druåtvenim kapitalom. Dokaz o posedovañu partija deponovane a ne-

4. Zakon o svojinskoj transformaciji – Sluÿbeni glasnik R Srbije br. 39/1997.
5. Gruba procena ukupne vrednosti druåtvenog i drÿavnog kapitala kretala se oko 100

mlrd DEM u dinarskoj protivvrednosti. 



263M. Haœiõ: Stara devizna åtedña i kupovina akcija
 (str. 260-269)

isplaõene devizne åtedñe graæana prepuåteno je da utvrdi preduzeõe. U praksi
preduzeõa su bila spremna da kao dokaz prihvate uvid, odnosno fotokopiju deviz-
ne åtedne kñiÿice ili potvrdu ovlaåõene banke. 

Prve reakcije u preduzeõima i javnosti na ovakav korak bile su pozitivne.
Postavça se, meæutim, niz pitaña: da li je ovakav potez bio ishitren, koliki se
efekat na ubrzañe privatizacije moÿe oøekivati od koriåõeña stare devizne
åtedñe i kakav je uticaj na lakåe reåavañe pitaña stare devizne åtedñe?

Ciç aktiviraña devizne åtedñe u privatizaciji 

i potencijalni efekti

Ciçevi aktiviraña devizne åtedñe graæana za kupovinu akcija preduzeõa u
svojinskoj transformaciji su: 

- ozbiçan doprinos prevazilaÿeñu problema stare devizne åtedñe graæana,
åto bi pozitivno uticalo na vraõañe povereña u drÿavu i finansijski sistem
zemçe i posredno bi moglo doprineti obnavçañu (devizne) åtedñe graæana u po-
slovnim bankama;

-ubrzañe svojinske transformacije, preko poveõaña kupovine akcija u dru-
gom krugu, åto bi doprinelo brÿem restrukturirañu domaõih preduzeõa;

- razvoj finansijskog trÿiåta, jer bi pojava novog materijala za trgovañe u
vidu obveznica, koji bi bio zameñiv za akcije preduzeõa, svakako poveõao obim
transakcija  i to u najvaÿnijem a najmañe razvijenom segmentu trÿiåta – trÿiå-
ta dugoroønih hartija od vrednosti.

Pri realizaciji navedenih ciçeva adekvatnom organizacijom posla i spro-
voæeñem kontrole postupka izbegli bi se moguõi negativni efekti, a maksimi-
zirali pozitivni makro i mikroekonomski efekti.

Da bi se sagledao potencijal koriåõeña stare devizne åtedñe u privatiza-
ciji preduzeõa u Republici Srbiji neophodno je sagledati obim devizne åtedñe
ukupno i po pojednim ovlaåõenim bankama, kao i strukturu åtednih uloga.

Tablela 1: Devizna åtedña ovlaåõenih banaka iz Srbije - mil DEM -

Broj Banke Iznos 

åtedñe

Iznos 

kamata

Obaveza 

1998-2009.

1. BB Slavija banka ad, Beograd 680 105 785

2. BB Agrobanka ad, Beograd 9 1 10

3. Jugobanka ad, Beograd 433 67 500

4. Jubanka ad, Beograd 792 123 915

5. Komercijalna banka ad, Beograd 40 6 40

6. Jugobanka ad, Uÿice 20 3 23

7. Jugobanka ad, Kragujevac 106 16 122

8. Jugobanka ad, Bor 167 26 193
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Izvor: Zakon o izmireñu obaveza  po osnovu devizne åtedñe graæana, bez banaka øije je
sediåte u Crnoj Gori

Iz tabele se moÿe zakçuøiti da mañi broj banaka od ukupnog broja ima poje-
dinaøno ozbiçniji iznos stare devizne åtedñe. Koncentracija velikih iznosa
postoji u mañem broju banaka øije je sediåte u Beogradu i Novom Sadu, åto teri-
torijalno odgovara dinamci odvijaña procesa svojinske transformacije. Naime,
do sada proces najintenzivnije teøe u Vojvodini i Beogradu. 

Ukupan obim deponovane a nesiplaõene devizne åtedñe graæana koji bi se
mogao upotrebiti za kupovinu akcija domaõih preduzeõa dostiÿe 6,2 mlrd DEM.
Imajuõi u vidu da je proseøan radni staÿ zaposlenih u Republici oko 20 godina,
popust koji se moÿe ostvariti pri kupovini akcija u drugom krugu svojinske
transformacije iznosi 40% (20% osnovni popust + 1% za svaku godinu radnog

9. Jugobanka ad, Kruåevac 166 26 192

10. JIK banka ad, Beograd 252 39 291

11. Beobanka ad, Beograd 981 152 1133

12. Privredna banka ad, Beograd 35 5 40

13. Investbanka ad, Beograd 653 101 754

14. BB Vrañanska banka ad, Vrañe 26 4 30

15. BB Åabaøka banka ad, Åabac 32 5 37

16. BB Smederevska banka ad, Smederevo 29 5 34

17. BB Øaøanska banka ad, Øaøak 33 5 38

18. BB Vaçevska banka, Vaçevo 30 5 35

19. BB Lozniøka banka ad, Loznica 53 8 61

20. BB Poÿarevaøka banka ad, Poÿarevac 137 21 158

21. BB Uÿiøka banka ad, Uÿice 24 4 28

22. BB Pirotska banka ad, Pirot 20 3 23

23. BB Niåka banka ad, Niå 116 18 134

24. BB Trsteniøka banka ad, Trstenik 41 6 47

25. BB Pribojska banka ad, Priboj 29 5 34

26. BB Prokupaøka banka ad, Prokupçe 33 5 38

27. Kontinental banka ad, Novi Sad 164 25 189

28. Privredna banka ad, Novi Sad 295 46 341

29. Novosadska banka ad, Novi Sad 117 18 135

30. Vojvoæanska banka ad, Novi Sad 194 30 224

31. Panonska banka ad, Novi Sad 28 4 32

32. BB Vråaøka banka ad, Vråac 16 3 19

33. BB Privredna banka ad, Panøevo 46 7 53

34. Jugobanka ad, Kosovska Mitrovica 447 69 516

UKUPNO 6244 966 7210
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staÿa). Dakle, na osnovu stare devizne åtedñe se uz popust moÿe pojaviti ukupna
traÿña u iznosu od oko 8,7 mlrd DEM, åto predstavça 29% vrednosti akcija ko-
je je moguõe da budu ponuæene u drugom krugu (polazeõi od ukupne proceñene vred-
nosti druåtvenog i drÿavnog kapitala privrede Republike  Srbije). Imajuõi u
vidu da je privatizacija neobavezna i da õe teõi viåe godina moÿe se tvrditi da
bi koriåõeñe stare devizne åtedñe predstavçalo ozbiçnu traÿñu u odnosu na
ukupnu vrednost akcija koje se nude.    

Tablela 2: Proceñeno stañe åtedñe - struktura po partijama -

Izvor: Ekonomski institut, Beograd – analitiøka osnova Zakona

Struktura stare devizne åtedñe je relativno povoçna sa stanoviåta moguõ-
nosti koriåõeña za kupovinu akcija preduzeõa u privatizaciji, jer je neravno-
merna. Naime, najveõi broj partija, øak 83% ukupnog broja predstavça åtedñu
koja pojedinaøno ne prelazi 1000  DEM a istovremeno dostiÿe svega 306 mil
DEM vrednosti. Osnovano je pretpostaviti da sve ove åtediåe neõe biti zain-
teresovane za kupovinu akcija, veõ prvenstveno za isplatu. Sledeõi segment
åtednih uloga do 50.000 DEM øini preovlaæujuõu vrednost u ukupnoj åtedñi
(60%) i treba oøekivati da õe u ovom segmentu da se pojavi najveõa zaintereso-
vanost za kupovinu akcija. Ukupan broj partija u ovom segmentu je 487 hiçada.
Imajuõi u vidu ograniøeñe maksimalnog iznosa za kupovinu akcija sa popustom u
drugom krugi na 6.000 DEM u dinarskoj protivvredosti, neophodno je razmotriti
moguõnost da se ovo ograniøeñe podigne naviåe izuzetno za koriåõeñe stare de-
vizne åtedñe, jer u suprotnom postoji bojazan da se ne bi pojavila ozbiçna  traÿ-
ña za akcijama po ovom osnovu. Za treõi segment krupnih deviznih uloga koji
prevazilaze 50.000 DEM pojedinaøno po ulogu, kojih je relativno malo brojøano,
ali predstavçaju oko treõine ukupne vrednosti stare devizne åtedñe osnovano
je pretpostaviti da õe samo delom biti upotrebçena za kupovinu akcija preduze-
õa, pa je neophodno obezbediti zakonski predviæenu moguõnost da se iskoristi i

ULOG DEM Broj part.

hiçada

Åtedña  

mil DEM

Prosek 

DEM/part.

Struktura 

partija %

Struktura 

åtedñe %

do 100 1.798 59 33 61,2 0,9

100 – 500 482 124 257 16,4 1,9

500 – 1000 154 123 802 5,2 1,9

1.000 – 5.000 300 815 2.718 10,2 12,7

5.000 – 10.000 89 716 8.060 3,0 11,1

10.000 – 50.000 98 2.323 23.780 3,3 36,0

50.000 – 100.000 12.4 980 78.818 0,4 15,2

preko 100.000 6.2 1.307 212.124 0,2 20,3

UKUPNO 2.939 6.446 2.194 100,0 100,0
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pre roka dospeõa za kupovinu preostale drÿavne i druåtvene imovine, stanova i
drugih objekata.     

Postavça se kçuøno pitañe: zaåto bi stari devizni åtediåa iskoristio
åtedñu za kupovinu akcija preduzeõa koja se privatizuju, a ne øekao redovnu nap-

latu predviæenu Zakonom ili åtedñu iskoristio za neåto drugo? Naravno, po-
stavça se i pitañe zainteresovanosti drugih ekonomskih aktera za koriåõeñe
obveznica na ovaj naøin.  Kupovina akcija za staru deviznu åtedñu øini se atrak-
tivnom iz viåe razloga:

• obveznice SRJ emitovane po osnovu stare devizne åtedñe mogu se kroz
kupovinu akcija preduzeõa koristiti i pre roka dospeõa, åto je od zna-
øaja za veõinu deviznih åtediåa imajuõi u vidu, s jedne strane, poznu
ÿivotnu dob, a s druge strane,  nizak standard;

• obveznice omoguõavaju veõem delu stanovniåtva koje imaju pravo na ku-
povinu akcija s popustom da to pravo i iskoriste, jer to u uslovima ni-
ske kupovne moõi inaøe nisu u stañu. Nemoguõnost kupovine akcija s
popustom i na otplatu se oøituje u dosadaåñem procesu svojinske tran-
sformacije;

• prirodna je orijentacija potencijalnih akcionara da ostvare åto veõu
koncentraciju akcija u jednom i to po moguõstvu sopstvenom preduzeõu.
Graæani to mogu da ostvare najlakåe ukoliko steknu najpre akcije u pr-
vom krugu, a zatim i u drugom krugu iskoriste moguõnost kombinovane
kupovine sa i bez popusta. Koriåõeñe obveznica stare devizne åtedñe
to bi svakako olakåalo;

• za brokere i druge posrednike na finansijskom trÿiåtu pojava obvez-
nica po osnovu stare devizne åtedñe interesantna je kao novi materi-
jal za trgovañe i potencijalni izvor zarade kroz posredovañe;

• drÿava bi trebalo svakako da bude meæu najzainteresovanijima za ko-
riåõeñe obveznica za kupovnu akcija, jer se time vråi smañeñe ñenih
obaveza bez neophodnog obezbeæeña realnih izvora prihoda za servisi-
rañe åtediåa. Umesto toga åtediåa dobija vlasniøki papir na imovi-
nu koja se privatizuje, a Fond za razvoj - obveznice. Najvaÿnije je åto
se na relativno brz naøin (brÿi nego kod redovnog servisiraña obave-
za) vraõa povereñe u finansijski sistem zemçe;

• poslovne banke su takoæe zainteresovane za ovaj vid servisiraña stare
devizne åtedñe, jer ne moraju obezbeæivati u celini i odmah sredstva
za servisirañe dela obaveza a ujedno se vraõa åtedña, odnosno povere-
ñe u ñih. Ne treba zanemarivati ni moguõnost da banke kroz posredo-
vañe izmeæu åtediåa i preduzeõa na ovaj naøin i zarade;

• najboçi signal atraktivnosti kupovine akcija obveznicama stare de-
vizne åtedñe, je iskazana zaintersovanost stranih investitora za ovaj
posao.
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Kreirañe Programa i  ureæivañe “pravila igre”  

Proces kupovine akcija preduzeõa starom deviznom åtedñom je otvoren mo-
guõnoåõu rezervacije druåtvenog kapitala do trenutka emitovaña obveznica.
Do ovoga je doålo spontano, na osnovu iskçuøivo zakonskih reåeña matiønog i
Zakona o svojinskoj transformaciji. Øini se da bi daçi racionalan put bio da se
utvrdi Program kupovine akcija starom deviznom åtedñom, utvrde standardni
postupci i redosled koraka, kako bi se ovaj posao odvijao sa åto mañe nedoumica
u ciçu aktiviraña åto veõeg obima åtedñe.            

Poøetkom ove godine pojavila se korisna inicijativa Ekonomskog instituta
iz Beograda koja ima za ciç upravo utvræivañe redosleda poteza i naøin obavça-
ña ovog posla sa nosiocima. Ideja je da se oformi ekspertski tim Udruÿeña ba-
naka Jugoslavije, Ministarstva za ekonomsku i vlasniøku transformaciju, Sa-
vezne komisije za hartije od vrednosti, Saveznog ministarstva finansija, Narod-
ne banke Jugoslavije i Fonda za razvoj Republike Srbije. Neophodno bi bilo po-
stavçañe problema i sagledavañe eventualnih uskih grla koja bi se mogla una-
pred otkloniti, kao i definisañe postupaka i naøina ukçuøivaña pojedinih no-
silaca u posao. Osnovno je definisati principe trgovaña, naøin trgovaña, uøe-
snike u trgovañu, mesto trgovaña i tehnike.  

Redosled koraka pri kupovini akcija preduzeõa u privatizaciji obveznicama
stare devizne åtedñe je sledeõi: 1) Obveznice koje glase na donosioca emituje SR
Jugoslavija preko Saveznog ministarstva za finansije i prenosi ih Narodnoj
banci; 2) Ovlaåõene banke povlaøe zatim na zahtev graæana obveznice od Narod-
ne banke Jugoslavije; 3) Ovlaåõena banka predaje obveznice deviznom åtediåi i
za tu vrednost umañuje iznos svojih obaveza prema åtediåi 4) Åtediåa obvezni-
cama kupuje akcije  preduzeõa koje je rezervisao u drugom krugu svojinske tran-
sformacije; 5) Obveznice preduzeõe prenosi Fondu za razvoj Republike Srbije i
6) Obveznice se takoæe mogu prometovati na sekundarnom trÿiåtu hartija od
vrednosti.       

Treba razgraniøiti neposrednu kupovinu akcija obveznicama od strane åte-
diåa u toku drugog kruga svojinske trasformacije koji se odvija u preduzeõu i ku-
povinu akcija preduzeõa koje se vråe preko brokera i drugih posrednika na ber-
zi, odnosno na osnovu ponude  Akcijskog fonda Republike. Pri tom se starim de-
viznim åtediåama (kao i drugim pravnim i fiziøkim licima) nude akcije koje
su se po osnovu Zakona o svojinskoj transformaciji stekle u Fondu penziono –
invalidskog osiguraña zaposlenih (10% akcija u prvom krugu) i akcije koje osta-
nu neprodate u drugom krugu transformacije.  U prvom sluøaju stari devizni åte-
diåa kupovinu akcija vråi neposredno u preduzeõu i pri tom moÿe ostvariti za-
konom garantovani popust, a u drugom sluøaju se javça na javni poziv Akcijskog
fonda, odnosno na berzi i ne moÿe ostvariti popust, ali se moÿe nadati niÿoj
ceni akcija od utvræene nominalne vrednosti.   
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Osim kupovine obveznicama stare devizne åtedñe akcija preduzeõa koje se
privatizuju, tj. tokom postupka svojinske transformacije, moguõe õe biti kupo-
vañe akcija na sekundarnom trÿiåtu hartija od vrednosti na kome õe i akcije i
obveznice kruÿiti. Obveznice stare devizne åtedñe biõe predmet trgovaña na
sekundarnom trÿiåtu hartija bilo berzanskom bilo vanberzanskom trÿiåtu.
Novi imalac obveznice, kada je stekne, õe otuda imati moguõnost da ñome na or-
ganizovanom ili neorganizovanom trÿiåtu hartija kupi akcije preduzeõa koje se
pojave u sekundarnoj trgovini. 

Primena

U ciçu racionalne realizacije i stimulisaña kupovine akcija za obveznice
emitovane po osnovu stare devizne åtedñe graæana neophodno je doneti niz pro-
pisa i podzakonskih akata, odnosno programa i uputstava. Najpre, neophdno je do-
neti Odluku o emitovañu obveznica SR Jugoslavije po osnovu stare devizne
åtedñe graæana. Pri tom se otvara vaÿno pitañe da li je neophodno åtampañe
obveznica ili je moguõa ñihova dematerializacija i izdavañe iskçuøivo potvr-
da. Drugo, neophodno je doneti Program koji bi osim moguõnosti kupovine akcija
preduzeõa u transformaciji predvideo i druge atraktivne moguõnosti – kupovi-
na drÿavne imovine koja se prodaje, kupovina zemçiåta, stanova i poslovnog
prostora. Treõe, Odluka Fonda penziono - invalidskog osiguraña zaposlenih i
Akcijskog fonda Republike Srbije o prodaji akcija za obveznice stare devizne
åtedñe graæana. Øetvrto, Javni poziv preduzeõa za prodaju akcija u drugom krugu
svojinske transformacije. Peto, Uputstvo Berze o trgovini akcija obveznicama
po osnovu stare devizne åtedñe graæana. Åesto, Uputstvo o kupovini akcija pre-
duzeõa obveznicama stare devizne åtedñe. 

Zakçuøak 

Reåavaña problema stare devizne åtedñe treba zapoøeti bez odlagaña u ci-
çu vraõaña povereña u finansijski sistem zemçe i vraõaña åtedñe u banke. Za-
kon o svojinskoj transformaciji omoguõio je koriåõeñe stare devizne åtedñe
za kupovinu akcija i pre roka dospeõa, åto se moÿe smatrati najbezbolnijim na-
øinom za regulisañe obaveza prema starim deviznim åtediåama  i ujedno naøi-
nom da se svojinska transformacija, koja je zastala, ubrza. Inicijativa Mini-
starstva za ekonomsku i vlasniøku transformaciju da se i pre emitovaña obvez-
nica omoguõi graæanima da rezerviåu akcije za kupovinu u drugom krugu svojin-
ske transformacije izaåla je u susret velikom interesu graæana da se na ovaj na-
øin reåe neisplaõenih deviznih uloga i ukçuøe u privatizaciju i istovremeno
ukazala na neophodnost da se brojna pitaña vezano za sam postupak razreåe. 

Podaci o staroj deviznoj åtedñi, kao moguõoj traÿñi za akcijama, i ñenoj
strukturi ukazuju da ne treba oøekivati da se ukupan obim devizne åtedñe pojavi
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na strani traÿñe za akcijama. Obim moguõe ponude akcija daleko prevazilazi
(verovatni) obim traÿñe kroz obveznice, pa bi bilo korisno ispitati dodatne
moguõnosti stimulacije ovog vida trgovaña, naroøito graæana sa velikim åted-
nim ulozima.     

Jasno je da bi se aktivirañem obveznica u privatizaciji preduzeõa postigli
viåestruki pozitivni efekti. Da bi se oni maksimizirali i istovremeno izbeg-
li eventualni negativni efekti potrebno je ovom poslu priõi planski i organi-
zovano.


