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Dr Vuk Ogñanoviõ,

Fond za razvoj, Beograd

Neki relevantni aspekti uloge drÿave u jaøañu pozicije 

preduzeõa na trÿiåtu hartija od vrednosti

Od kvaliteta uloge drÿave i ñenih ovlaåõenih organa, neposredno zavisi
uspjeånost funkcionisaña finansijskog trÿiåta, odnosno uspjeånost ostvari-
vaña uloge ostalih uøesnika, posebno sektora privrednih jedinica, na trÿiåtu.
Aktivnosti preduzeõa na trÿiåtu, moraju biti voæene povjereñem u postojañe
legitimnog pravnog poretka i ustrojstva, te uvjereñem da drÿava i ñeni organi u
svim projekcijama i u svim sluøajevima åtite ñihove individualne interese na
trÿiåtu. Stañe na izgraæivañu institucionalnih sposobnosti i pravnog kapa-
citeta, odnosno i neefikasno funkcionisañe procedura i institucija drÿave i
drÿavnih organa, ne moÿe se pravdati spoçñim sankcijama.

Neõe ovaj rad biti ispitivañe pravnih barijera za razvoj trÿiåta hartija
od vrijednosti. On ima druge ambcije. Naime, kojim god distingcijama da se kori-
stimo, u savremenim koncepcijama organizacije i ureæivaña trÿiåta hartija od
vrednosti i finansijskog trÿiåta u cjelini, uloga i odgovornost drÿave, te ñe-
nih procedura i kompetencija, posebno su naglaåeni. Øvrste i komplementarne
zavisnosti i meæuzavisnosti izmeæu svih uøesnika na finansijskom trÿiåtu, u
procesima javnog odluøivaña na finansijskom trÿiåtu, jasno identifikuju od-
govornost drÿave za stañe u tim kompleksnim odnosima i meæuodnosima. Pored
toga, sa sektorom preduzeõa, drÿava je drugi kçuøni uøesnik na trÿiåtu. Pita-
ñe gdje poøiñe a gdje se zavråava uloga drÿave u ovom sloÿenom kompleksu odno-
sa, joå je viåe iskomplikovano teorijskim polaziåtima koja drÿavi pripisuju
dalekoseÿnu funkciju ili svrhu, tako da svaka agencija ili institucija koja do-
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prinosi drÿavnom autoritetu, neminovno dobija "etiketu" pripadnosti "drÿav-
nom  aparatu".

1. Åta zaista drÿava treba da radi?

Øiñenica je da mnogi ekonomisti i pravnici nerado i nelagodno otvaraju ra-
spravu o ulozi drÿave u ekonomskom ÿivotu zemçe. Inercijom prethodnih ideo-
loåkih a i negativnih iskustava koja smo imali i koja joå uvijek imamo, sve se
svodi na tezu da drÿava danas radi ono åto ne treba da radi, a ne radi ono åto bi
morala da radi. To ipak nije dovoçno.

1.1. Ideji ili koncepciji uloge drÿave u iskustvu zemaça u tranziciji i ze-
maça  u razvoju, pa i Jugoslavije, oøigledno nedostaju preciznosti i znaøaj isku-
stva razvijenih zemaça i zemaça kontinentalne Evrope. Strukturalno i fun-
kcionalno, sloÿeni i pluralistiøki karakter javne vlasti, znatno protivurjeøi
klasiønom shvatañu "integrisane javne vlasti". No, bez obzira åto su te kontra-
verze øesto i graæene i brañene krajñe apstraktnim pravnim i ekonomskim kate-
gorijama, odnos prema "drÿavnim" institucijama uopåte, a posebno prema insti-
tucijama finansijskog trÿiåta i trÿiåta hartije od vrednosti, neposredno se
identifikuje sa drÿavom i tjesno je povezana sa ñom. Bitno je, meæutim, da se
ideja moderno organizovane drÿave, mora povezivati sa idejom jasno precizira-
nog "javnog carstva", koje se i analitiøki i formalno razdvaja i ureæuje u korist
ostalih uøesnika na bilo kojem segmentu trÿiåta. Druåtveni, finansijski i ob-
ligacioni odnosi, tragom te idejne osnove, zahtjevaju od uøesnika na trÿiåtu, da
se u individualnim akcijama rukovode vjerom u postojañe legitimnog poretka i
ustrojstva vlasti koja uvijek i u svim projekcijama åtiti te individualne inte-
rese.

1.2. U osnovi, drÿava je "u odgovornosti" da podstiøe trÿiåni razvoj i iza-
branu koncepciju cjeline druåtvenog i ekonomskog razvoja i ñegovih bitnih sa-
drÿaja. Pri tome, treba drÿati do toga, da je jedna od tri bitne premise za razvoj
trÿiåta hartija od vrijednosti u rukama drÿave, odnosno ñenih kompetencija.
Naime, stepen sigurnosti u pravnom saobraõaju, u trgovaøkim i obligacionim od-
nosima, iskçuøivo zavisi od dobre i efikasne strukture drÿavnih i sudskih pro-
cedura.

U tom kontekstu, oøigledno, drÿava podstiøe trÿiåni razvoj prije svega:
preciznim definisañem imovinskih prava (1), obezbeæivañem øvrstog pravnog
sistema (2) i sprovoæeñem relevantnih sudskih procedura (3). Ove aktinosti i
procedure ne mogu biti, i zaista nisu determinisane niøim drugim (pa ni spoç-
nim sankcijama – sluøaj Jugoslavije), osim sopstvenim institucionalnim sposob-
nostima ili nesposobnostima.

Kroz istoriju se eksperimentisalo razliøitim pristupima u ekonomskim
aktivnostima u zavisnosti od stepena intervencije drÿave, na trÿiåtu i u druå-
tvu uopåte. Pristup se kretao od potpunog liberalizma (laissfaire) do komando-
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vaña i kontrole. Neke od ovih koncepcija su se pokazale uspjeånim u podsticañu
ekonomskog razvoja, ali je iskustvo pokazalo da ni jedan pristup nije mogao biti
"odgovarajuõi" za sve zemçe, i u svako vrijeme. Doduåe, opåte je prihvaõeno da
drÿava i trÿiåta imaju komplementarne uloge, i da je drÿava odgovorna za uspo-
stavçañe osnovnih faktora za razvoj trÿiåta (prije svega definiåuõi i åti-
teõi imovinska prava).

Ipak, postoji viåe kontraverzi na pitañu åta bi drÿava zaista trebalo da
radi u oblastima kao åto su regulacija ponaåaña uøesnika na trÿiåtu hartija
od vrednosti, odnosno na finansijskom trÿiåtu u cjelini. Pri tome, realno je
drÿati do toga, da od karaktera i stepena kvaliteta uloge drÿave i ñenih ovlaå-
õenih organa, neposredno zavisi uspjeånost funkcionisaña ovih trÿiåta, i
uspjeånost ostvarivaña uloge ostalih uøesnika, posebno privrednih jedinica,
na ovim trÿiåtima. U sluøajevima gdje je regulatorna uloga drÿave i ñenih or-
gana uspjeåna i efikasna, tu su i svi faktori i indikatori trÿiånih odnosa
i trÿiåta hartija od vrednosti uspjeåni i efikasni. I obrnuto.

2. Sadrÿaji i prioriteti drÿavne regulative na trÿiåtu hartija 

od vrijednosti

Drÿava se na finansijskom trÿiåtu, odnosno na trÿiåtu hartija od vredno-
sti javça u ulozi: regulatora i kontrolora, te investitora i korisnika novca i
kapitala. Sve ove uloge i odgovornosti, znaøajno utiøu na normalno i uspjeåno
funkcionisañe trÿiåta, pri øemu su sve te funkcije drÿave i ñenih organa me-
æusobno zavisne i uslovçene. Jednostavno, specifiønost uloge drÿave na tr-
ÿiåtu ogleda se u odreæenim prerogativima koji zajedno nose i jasne i precizno
odreæene obaveze, åto nije sluøaj kod bilo kog drugog uøesnika na finansijskom
trÿiåtu. Pri tome, poznato je, trÿiåte hartija od vrijednosti, a i finansijsko
trÿiåte u cjelini, izmeæu ostalog, zahtjevaju pogodne i øvrste pravne i regula-
torne okvire.

2.1. Prvi sadrÿaj i prvi prioritet je nesporno u stvarañu sistema i institu-
cionalnih reåeña i mehanizama koji su motivisani unapreæeñem i jaøañem ko-
riåõeña institucije ugovora.

Jasna prava i obaveze strana ugovornica, kako bi se osigurala blagovremena
realizacija ugovora i precizirala odgovornost za ponaåañe svih strana u obli-
gacionim i finansijskim transakcijama, po osnovu ugovora, neposredno su i u
funkciji osiguraña korektnih i poåtenih trÿiåta hartija od vrijednosti. U
tom kontekstu, koncepcija oblika i sadrÿaja drÿavne regulative mora poøivati
na sledeõim referencama: drÿavna regulativa mora biti objektivna i neutral-
na, tj. ne moÿe zastupati pojedinaøno niøije interese (1), drÿavna regulativa mo-
ra biti  nezavisna i autonomna u svom funkcionisañu i implementaciji, i to ka-
ko od strane ostalih, uøesnika na trÿiåtu, tako i od same drÿave, jer su upravo
faktori nezavisnosti i autnomnosti regulative øvrsta garancija za uspjeåno
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funkcionisañe trÿiåta (2), drÿavna regulativa mora biti efikasna, kontinu-
irana i blagovremena (3).

Objektivno, trÿiåte ne moÿe da se razvija ako imovinska prava nisu adek-
vatno definisana i zaåtiõena. Posebno: pravo na koriåõeñe imovine, zabrana
ili iskçuøeñe koriåõeña imovine od strane drugih, pravo na prihode po osno-
vu imovine, pravo na prodaju imovine. Pri tome, imovinska prava koherentno po-
øivaju i na druåtvenim normama u koje spadaju: razumçiva ograniøeña (zaåtita
od nasiça i pçaøkaåkih aktivnosti), zaåtita od arbitrarnih i proizvoçnih
aktivnosti vlasti koje mogu ometati poslovne aktivnosti, kao i na pravednim i
predvidivim mehanizmima za reåavañe sporova. Ovo su ozbiçna i øvrsta druå-
tvena pravila koja mora da gradi i obezbjediti svaka dobro organizovana drÿava.
Sve mimo toga je kontraproduktivno u odnosu na ciçeve pozitivnog razvoja sek-
tora preduzeõa, odnosno nacionalnog finansijskog trÿiåta i trÿiåta hartija
od vrijednosti.

Najzad, u vezi sa tim, ne treba previdjeti ni izuzetno vaÿne aspekte meæuna-
rodnog finansiraña po osnovu portfolija. Naime, nedavno su, u jednoj meæuna-
rodnoj anketi, preduzeõa iz tridesetak zemaça, kao najveõe "prokletstvo" koje
odvraõa investitore od odreæenog trÿiåta, identifikovali "korupciju, krimi-
nal i nepredvidivo sudstvo".

Sadrÿaj razliøitih aspekata sa kojima pravni sistem moÿe da jaøa imovin-
ska prava je viåeslojan. Od tituliraña vlasniåtva nad zemçiåtem i kolatera-
lizacije pokretne imovine, do zakona o upravçañu trÿiåtem hartija od vredno-
sti, zaåtitom intelektualne svojine i uspostavçañem i izgraæivañem antimo-
nopolskog institucionalnog okvira i zakonodavstva. Kada se uspostavi red i ka-
da se formalni mehanizmi postave na svoje mjesto, øak i u nedostatku formal-
nih drÿavnih institucija, ekonomski razvoj moÿe da se znaøajno ubrza. Uz to,
sofisticirane reforme i profesionalni etiøki i poslovni kodeksi, stalno õe,
i u osnovi kontinuirano, jaøati institucionalne sposobnosti svake zemçe i ñe-
nih trÿiåta. 

Osnovni instrumenti drÿavne regulative u ovom bloku razgraniøeña mogu
se sistematizovati u tri osnovne grupe: u zakonskoj regulativi, u osnivañu i pro-
pisivañu rada odgovarajuõih organa i komisija, te i u stvarañu instrumentarija
cjeline zaåtite interesa uøesnika na trÿiåtu. 

Prva grupa zakonskih i podzakonskih akata ima za ciç da ostvari potrebne
uslove i poslovni ambijent u okviru koga dolaze do izraÿaja svi pozitivni
aspekti trÿiåta i trÿiånih odnosa. Osnivañem drÿavnih, odnosno od strane
drÿave ovlaåõenih organa, drÿava ostvaruje svoju regulativnu ulogu sa istim ci-
çem i u funkciji doslednog ostvarivaña principa na kojima poøiva uspjeåan
rad i funkcionisañe  cjelovitosti trÿiåta (broj, forma i naøin osnivaña i ra-
da ovih drÿavnih organa, razliøiti su od zemçe do zemçe).

Instrumenti zaåtite interesa investitora, odnosno uøesnika na trÿiåtu,
takoæe su znaøajan kompleks regulative koji ima specifiønu ulogu u stvarañu
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tzv. javnog mñeña i odnosa investitora prema prodaji i kupovini efekata na tr-
ÿiåtu hartija od vrednosti. Ovaj blok drÿavnih odgovornosti na pitañima zaå-
tite interesa investitora, od posebnog je znaøaja u onim zemçama u razvoju i zem-
çama u tranziciji, u kojima postoje "zelena i plitka" tj. mlada finansijska tr-
ÿiåta na kojima je tek potrebno zadobiti povjereñe ogromnog broja potencijal-
nih investitora (ukçuøujuõi posebno i pojedince, tj. stanovniåtvo).

Funkciju i ulogu kontrolora i revizora na finansijskom trÿiåtu i trÿiå-
tu hartija od vrednosti, u savremenim trÿiånim uslovima, drÿava ostvaruje i
realizuje preko "organizovanog" aparata øija je jedina funkcija da vråi preven-
tivnu i naknadnu kontrolu cjeline poslovnih transakcija uøesnika na trÿiåtu
hartija od vrijednosti. Pri tome, razliøiti su oblici kontrole i revizije: kon-
trola primjene zakona i podzakonskih akata kojima se reguliåu i åtite trÿiå-
ni odnosi i poslovne transakcije (1), kontrola i nadzor nad radom i funkcioni-
sañem berzi, ovlaåõenih revizora i drugih organa kontrole i revizije (2), kon-
trola portfeça hartija od vrednosti, odnosno depoa i svakog uøesnika na finan-
sijskom trÿiåtu koji se po bilo kom osnovu naæe  u pridrÿavañu hartija od vri-
jednosti (3), kontrola informacija svih vrsta i oblika koje se odnose i tiøu fun-
kcionisaña trÿiåta hartija od vrijednosti (4). To samo potvræuje osnovni zak-
çuøak, da je uloga drÿave na finansijskom trÿiåtu, odnosno trÿiåta hartija od
vrijednosti, koliko vaÿna za funkcionisañe sektora preduzeõa, toliko i speci-
fiøna, te razliøita od uloge ostalih uøesnika na finansijskom trÿiåtu.

2.2. Drugi veliki sadrÿaj ovog bloka odgovornosti za drÿavu i ñene ovlaå-
õene organe, je sektor informacije i koordinacije. Ovo pitañe, u stvari, insi-
stira na sopstvenom restruktuirañu drÿave i ñenih organa, odnosno na zahtjevu
da drÿava postane kompaktibilna sa trÿiånim sistemom. Istovremeno, i sa
komplementarnim zahtjevima da se oøuva, ojaøa, ali razvije postojeõa baza prav-
nih institucija i raspoloÿivi resursi çudskog kapitala.

Iskustvo je pokazalo, da øak i u zemçama u kojima su racionalno i dobro de-
finisana imovinska prava, informacioni i koordinacioni problemi, mogu da
ozbiçno uspore pozitivan razvoj trÿiåta. Uostalom, informacioni problemi
nastaju zbog toga åto "pravila igre" nisu jasno iskazana, odnosno i zbog toga åto
su znaña i sposobnosti razumijevaña situacije na trÿiåtu, samim tim, neizbjeÿ-
no ograniøena. Recimo, uøesnici na trÿiåtu, poslovni çudi ili pojedinci, mogu
imati nedovoçno saznaña o poåteñu potencijalnih partnera, ili ne biti svje-
sni potencijalnih profitabilnih moguõnosti. Istina, koordinacija je teåka
prije svega, zbog sopstvenih interesa çudi. Odnosno, preduzeõa i drugi uøesnici
na trÿiåtu su generalno spremni da dijele sa drugima informaciju, samo ako ti-
me neõe niåta izgubiti. Rizik od neispuñavaña obaveza ostalih uøesnika na tr-
ÿiåtu, u osnovi oteÿava preduzeõima i pojedincima da ostvaruju prednosti za-
jedno steøenih dobitaka. Upravo zato, drÿava mora da ublaÿi i omekåa infor-
macione i koordinacione probleme kroz pravni sistem, odnosno preko oåtrog
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sankcionisaña izostanka informacija, zbog nepotpunih, beblagovremenih i
laÿnih informacija.

Kako i koliko drÿava øini u ovoj ravni, odnosno u ovim dvema oblastima,
reflektuje se kroz ñene institucionalne sposobnosti. I to preko dva kçuøna
aspekta: preko sposobnosti drÿavnih sluÿbenika i agencija da savladaju tehniø-
ku kompeksnost informacije i koordinacije, te i preko utvræivaña mjere za
provjeru ograniøeña kojima pribjegavaju institucije, agencije i zvaniønici, da
odustanu od svojih obaveza i da "kliznu u proizvoçnost i nepredvidivu primjenu
zakona". U situacijama, odnosno u zemçama gdje su institucionalne sposobnosti
jake, ova vrsta ograniøeña moÿe biti praõena i odreæenom fleksibilnoåõu koja
omoguõuje uøesnicima na trÿiåtu da reaguju na neoøekivane tokove i dogaæaje na
trÿiåtu. Meæutim, za zemçe u razvoju i zemçe u tranziciji, tj. i objektivno za
zemçe sa mañim institucionalnim sposobnostima, zahtjev za sprovoæeñem pro-
cedura koje ograniøavaju rizik od arbitrarnog ponaåaña, ovaj zahtjev je speci-
fiøno naglaåen.

3. Okviri za domaõe aktivnosti

Koncepcija razvoja jugoslovenskog trÿiåta hartija od vrijednosti, mora da
izazove i probudi paÿñu ne samo çudi u jugoslovenskom pravnom sistemu koji su
zaduÿeni za izradu pravnih propisa, veõ i çudi koji zastupaju åiroku strukturu
uøesnika u transakcijama sa hartijama od vrijednosti. Pri tome õe paÿña biti
posveõena, izmeæu ostalog, i pitañima kao åto su: pravna etika, posebna uloga
pravnih miåçeña, visok interes za revnoåõu pravnih zastupnika, potrebe za
predvidçivoåõu i aÿurnoåõu u odluøivañu, uloga specifiønih odrednica
pravnog sektora u pogledu strukture i korektnosti transakcija koje su potrebne
za podsticañe inovacija i za akumulaciju privatnog kapitala, i dr. Jednostavno,
paÿña mora biti skoncentrisana na izgraæivañe i jaøañe pravnog okvira koji je
u funkciji oøuvaña integriteta imovine, poåteña i efikasnosti trÿiåta

hartija od vrednosti, a na taj naøin i zaåtiti investitora i stvaraña pov-

jereña sektora akcionarskih druåtava u trÿiåte. 

3.1. Jugoslavija je veõ preåla ozbiçan put na stvarañu odgovarajuõih prav-
nih okvira i ustanovçavañu regulativnih tijela i organa. Reforme u privred-
nom sistemu i ekonomske promjene tokom 90-ih godina, donije su, posle viåe od
pedeset godina, osnovne sistemske resurske i formalno-pravnu infrastruktu za
uspostavçañe trÿiåta hartija od vrijednosti. Donoåeñem Zakona o hartija od
vrednosti i Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posredni-
cima krajem 1994. godine, odnosno poøetkom 1995. godine, dat je snaÿan institu-
cionalni okvir i podsticaj za uspostavçañe i jaøañe trÿiåta novca i trÿiåta
kapitala, kao i drugih posredniøkih formi u rukovañu sa hartijama od vredno-
sti.
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Meæutim, øiñenica je da taj pravni okvir nije usklaæen sa aktuelnim potre-
bama i zahtevima cjeline odnosa i potreba koje se formiraju i iskazuju na jugo-
slovenskom finnansijskom trÿiåtu. Potrebna je ñegova paÿçiva i ozbiçna do-
gradña i komplementarno usklaæivañe, prije svega, sa projektima åireg i dub-
çeg nadzora, jaøaña akcionarstva, te i zaåtite prava i obaveza koje proisti-

øu iz akcije kao vitalne ustanove trÿiåne privrede i obligacionih i razvoj-
nih aspekata preduzeõa u meåovitoj i trÿiånoj privredi. Zakon o preduzeõima
koji je krajem 1996. godine usvojen u Skupåtini SR Jugoslavije, i koji je pokrenuo
ozbiçna prestruktuiraña u jugoslovenskom preduzeõu, a i prisutne koncepcije
vlasniøke transformacije jugoslovenskih privrednih jedinica, ozbiçan su, ali
ne i dovoçan okvir za unapreæeñe i jaøañe institucionalnih okvira bitnih za
poziciju jugoslovenskog preduzeõa u domaõim i meæunarodnim konstalacijama i
funkcionisañe trÿiåte novca i trÿiåta kapitala. tj. trÿiåta hartija od vri-
jednosti, te i ukupnih privrednih i finansijskih odnosa.

3.2. Razvoj trÿiåta hartija od vrijednosti u Jugoslaviji, zavisi prije svega,
od spremnosti da se ustanovi, proglasi i dobro vodi racionalna strategija pre-
struktuiraña privrede i sektora preduzeõa, odnosno da se stvaraju politiøki,
ekonomski i pravni preduslovi kako bi se uspostavilo normalno funkcioni-
sañe ovog trÿiåta. Pri tome, mora se poåtovati strategija prioriteta, koja po-
drazumijeva da u prvoj fazi dobro funkcioniåu postojeõi drÿavni organi i pro-
cedure (1), a da se zatim grade regulatorni mehanizmi novøanog trÿiåta (2), te
uporedo sa tim energiøno otvara proces prestruktuiraña privrede, odnosno sek-
tora preduzeõa, sa posebnim zahtjevima na podruøju privatizacije (3).

Istraÿivaña o razvoju finansijskog trÿiåta u zemçama u razvoju i zemça-
ma u tranziciji, pokazala su, da je osnovna prepreka razvoju ovog trÿiåta bio ne-
dostatak povereña uøesnika na trÿiåtu u sigurnost poslovaña. Nesigurnost je
nastajala zbog sumñi u istinitost pruÿenih informacija, moguõnosti manipula-
cija i nepoåtovaña ugovornih obaveza. Zato je za trÿiåte hartija od vrijedno-
sti, funkcionisañe i institucionalna sposobnost drÿave, jednako vaÿno kao i
za sektor preduzeõa ispuñavañe ekonomskih preduslova kao åto su: stabilnost
novca, strogost u obligacionim i trgovaøkim odnosima, otvorenost prema meæu-
narodnom trÿiåtu, te i ojaøana liberalizacija i demokratizacija cjeline pri-
vrednih odnosa i trÿiåta uopåte.

Inaøe, funkcionisañe finansijskog trÿiåta u neadekvatnom pravno-eko-
nomskom okruÿeñu, bilo bi veoma teåko, pa i riziøno. Øak i kontraproduk-
tivno. Umjesto da doprinose ekonomskom razvoju i stabilizaciji, dovelo bi do ve-
like nestabilnosti i pogoråavaña privredne strukture. Komparativna analiza
o funkcionisañu finansijskog trÿiåta u zemçama u razvoju i tranziciji, s jed-
ne, i razvijenim zemçama, s druge strane, pokazala je da su destabilizujuõe åpeku-
lacije (svaka åpekulacija nije destabilizatorska) i razne vrste manipulacija
trÿiåtem, bile øeåõe kod zemaça u razvoju i zemaça u traziciji. Naime, kod ze-
maça u razvoju i tranziciji, koje su uvodile trÿiåta kapitala, a da prethodno
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nisu  podigle opåti stepen institucionalne sposobnosti i trÿiåta ukidañem
povlaåõenog poloÿaja prioritetnih sekora i monopola, potpuno je bila izvito-
perena alokativna uloga finansijskog trÿiåta. U tim uslovima, trÿiåta kapi-
tala su samo pojaøavala postojeõe trÿiåne rigidnosti usmjeravañem kapitala u
povlaåõena  preduzeõa i monopole. Pri tome, treba imati i to, da trÿiåta har-
tija od vrijednosti, øak i u zemçama koje su razvile fini mehanizam prudencione
kontrole, mora i daçe stalno da se prati, nadgleda i unapreæuje, jer se nestabil-
nosti ovde javçaju øesto i iz sasvim razliøitih (i novih i inoviranih) razloga.

Stoga se moÿe zakçuøiti, veoma je velika i ozbiçna odgovornost drÿave u
svim zemçama na pitañima stalnog praõeña rada finansijskog trÿiåta i
uslova ñegovog funkcionisaña. Uz to kao åto je poznato, u Evropi veõ postoji
ozbiçan projekat da se formira visoko integrisano multinacionalno finansij-
sko trÿiåte, koje bi omoguõilo evropskim investitorima iz bilo koje zemçe, da
ulaÿu svoja finansijska sredstva na, po ñihovoj proceni, najpovoçnijem trÿiå-
tu. Jugoslavija se takoæe mora pripremati za taj program. Te izglede u buduõno-
sti, Jugoslavije ne bi trebalo, ni kratkoroønim ni dugoroønim projektima veza-
nim za izgraæivañe elemenata finansijskog trÿiåta, da dovede u pitañe.

3.3. Na aktuelnom stepenu razvoja zemçe, te i ñenih razvojnih potreba, upo-
redo sa prihvatañem koncepcije za jaøañe trÿiåta osnovnih faktora proizvod-
ñe, neophodno je stvarati institucionalne i ekonomske uslove za osnivañe i raz-
voj (trÿiåtu) neophodnih trÿiånih institucija. Na finansijskom trÿiåtu to
bi mogle biti: specijalizovane banke, drugi finansijski posrednici, instituci-
onalni investitori (fondovi socijalnog i penzionog osiguraña, osiguravajuõa
druåtva, razvojni fondovi, te posebno finansijske i robne berze). Za pozitivan
razvoj u ovoj ravni, odnosno za razvoj emitovaña i investiraña u hartije od vri-
jednosti, neophodno je upravo u ovoj – poøetnoj fazi razvoja, pojavçivañe drÿave
i Narodne banke Jugoslavije na finansijskoj berzi, odnosno na eskontnom tr-
ÿiåtu.

Pored toga, da bi akcionarska druåtva zaista mogla emitovañem akcija ili
obveznica da prikupçaju kapital za finasirañe svog poslovaña i razvoja, neop-
hodno je, izmeæu ostalog, da se kñigovodstvo, zavråni raøuni i finansijski iz-
veåtaji preduzeõa, vode, odnosno da proæu reviziju obavçenu po vaÿeõim meæuna-
rodnim standardima. Ovo je posebno vaÿno i za banke, kojima je neophodna kon-
cepcija meæunarodno prihvaõenog sistema indikatora i standarda, koji, u "dobroj
namjeri" reprezentuju ñihov bonitet i pozdanost poslovaña.

3.4. Starañe o tome, da trÿiåte bude praviøno, otvoreno, efikasno, transpa-
rentno i konkurentno, podrazumjeva javnost rada i aktivnosti za dobro i raci-
onalno obaveåtavañe åirokog kruga uøesnika na trÿiåtu hartija od vredno-
sti. Nisu ovdje u pitañu samo sopstveni izvjeåtaji i iskazi akcionarskih druå-
tava, veõ i nalazi i procjene staña na trÿiåtu hartija od vrijednosti i ñihovoj
meæuzavisnosti sa drugim relevantnim trÿiåtima od strane bilo kog uøesnika
na trÿiåtu. Isto tako, ovaj princip podrazumjeva odgovornost Vladi i Parla-
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mentu, odnosno i åiroke strukture finansijske i privredne javnosti. Institu-
cija "objavçivaña podataka", principi na kojima poøiva i ciçevi koje sobom no-
si, zaista su bitna projekcija svakog dobroj projekta razvoja sektora preduzeõa, a
i trÿiåta hartija od vrijednosti.

3.5. Treba imati u vidu i jednu specifiønu projekciju svakog trÿiåta harti-
ja od vrijednosti, pa i trÿiåta zemçe u razvoju kao åto je i Jugoslavija. Naime,
trÿiåta hartija od vrednosti ne mogu i ne treba da budu potpuno i perfektno re-
gulisana. Zato se na ovom pitañu  moÿe govoriti o tome, da je pored legislative
oko regulatornog tijela prvog reda (Savezne komisije za hartije od vrednosti),
potrebno ustanovçeñe koordiniranih aktivnosti i samoregulativnih orga-

nizacija i pravila ponaåaña na trÿiåtu. Nivoi i sadrÿaji regulisane vanber-
zanske i slobodne trgovine hartijama od vrijednosti, zahtjevaju brigu o pravili-
ma koje, u saradñi sa kompetentnim regulativnim tijelima, donose i promoviåu
nacionalne asocijacije i udruÿeña berzi i berzanskih posrednika, brokera i di-
lera, fjuøerska, i dr. Standardi i zahtijevi ovih i na ovaj naøin koordiniranih
mehanizama i samoregulativnih procedura, u poøetnoj fazi razvoja trÿiåta har-
tija od vrijednosti, obiøno su stroÿiji od minimalnih standarda koje zahtijevaju
savezni zakoni. Meæutim, na osnovu tih smernica, javne institucije, brokeri, di-
leri, investitori i razliøite vrste, kao i drugi uøesnici na trÿiåtu  hartija od
vrijednosti moraju poåtovati duh i pozitivnu praksu saveznih zakona o hartija-
ma od vrednosti. Pri tome je sve u funkciji olakåaña investicionih analiza i
donoåeña odgovarajuõih odluka akcionarskih druåtava i druge publike koja ula-
ÿe sredstva.

4. Dva realno moguõa zakçuøka

Noviji pristupi o ulozi drÿave u ekonomskom ÿivotu zemçe, uglavnom odba-
cuju tezu o drÿavi kao unitarnom instrumentu vlasti. Ne samo da se drÿava raci-
onalno raåølañuje na razliøite blokove i sekcije, veõ i ovi ñeni djelovi øesto
imaju sukobçene interese. To se moÿe potvrditi i na kompleksu pitaña vezanih
za ulogu drÿave u razvoju interesa preduzeõa na trÿiåtu hartija od vrijednosti.
Naime, razne i razliøite drÿavne institucije i agencije, nastale u razliøitim
istorijskim i politiøkim okolnostima, imaju razliøitu organizacionu kulturu,
a i razliøite zadatke u oblasti regulative. Moÿe se dakle reõi, da su i drÿavne
strukture interno konkurentne kao i trÿiåta hartija od vrijednosti na kojima
razliøite agencije zastupaju razliøite interese. Samim tim, radi se o sloÿenom
mnoåtvu "konkurentnih koalicija" koje su se naåle izmeæu ekonomskih interesa
preduzeõa i drÿavnih struktura koje treba da grade ravnoteÿu cjeline interesa
na trÿiåtu. No, za naåa razmatraña je bitno, da konstatujemo, da na projektu
razvoja trÿiåta hartija od vrijednosti u korist sektora preduzeõa, od strane dr-
ÿave i drÿavnih organa, ne moÿe biti konkurentnih ciçeva.



Pravo i privreda br. 5-8/2000.388

Prema tome, prvi zakçuøak se jasno nameõe: aktuelna jugoslovenska privred-
na i finansijska konstelacija staña i odnosa, potencira da je trÿiåte hartija
od vrijednosti kçuøno podruøje strukturnih reformi sektora preduzeõa u peri-
odu koje je neposredno pred nama.

Drugo, mnoåtvo je razloga da drÿava i ñega regulatorna tijela (Savezna ko-
misija i drugi odgovorni i kompetentni drÿavni organi za nadzor i kontrolu, a
prije svega Savezno ministarstvo za finansije i Narodna banka Jugoslavije), oz-
biçno i odgovorno imaju u vidu sve aspekte ovog sloÿenog i teåkog pitaña.
Ukupnim aktivnostima i kordinacijom ojaøanog nadzora, ne bi se smjelo dozvoli-
ti, da se upravo u poøetnim godinama stvaraña jugoslovenskog trÿiåta hartija
od vrijednosti, dogode potresi i avanture koje su se veõ deåavale i desile u jugo-
slovenskom finansijskom i bankarskom sistemu. Ta vrsta potresa bi bila sa zna-
øajno veõim i teÿim posledicama.

Najzad, neõe biti suviåno, posebno u vremenu koje, za SR Jugoslaviju, obele-
ÿava napuåtañe zone i perioda tzv. "plitkih finansija", da se u graæeñu i kon-
troli posebnog nacionalnog programa za razvoj trÿiåta hartija od vrijednosti,
koriste istorijska iskustva, tj. iskustva åto su ih imala razvijena trÿiåta har-
tija od vrijednosti. U vezi sa tim, posebno su zanimçiva iskustva i svjeÿe lekci-
je od prije desetak godina, iz oktobra 1987. godine, iskustava zemaça Centralne i
Istoøne Evrope izmeæu 1992. i 1996. godine, a i iskustva zemaça jugoistoøne Azi-
je tokom 1997. i 1998. godine. A, ona, prije svega, upozoravaju, na to, da je brz razvoj
finansijskih trÿiåta i trÿiåta hartija od vrijednosti, stvorio potencijalno
opasan koktel agresivnih trgovina, "lukavog novca", åpekulativnih ivnesti-
tora i krajñe sloÿene finansijske instrumente, koje klijenti na trÿiåtu øesto
i ne razmeju do kraja. Pored toga, sama internacionalizacija kao glavno obleÿje
finansijskih trÿiåta, istiøe kao visok prioritet, potrebu za meæunarodnom
saradñom u ciçu harmonizacije i standardizacije pravila i mjera, te i koordi-
nacije regulatornih organa i tijela, kako na nacionalnim, tako i na meæunarod-
nim trÿiåtima hartija od vrednosti.

Konaøno, imajuõi u vidu data razgraniøeña i predstavçene relevantne
aspekte na ovom zanimçivom (pa i otvorenom pitañu, oøigledno su nesporne dvi-
je stvari. U aktuelnim konsideracijama jugoslovenske ekonomske stvarnosti, iz-
graæivañe optimalne koncepcije trÿiåta hartija od vrijednosti, od presudne je
vaÿnosti za razvoj koji u uslovima meæunarodne saradñe, izmeæu ostalog, nagla-
åava metodu smañivaña zavisnosti od skupih stranih kredita. Istovremeno,
promovisañe utemeçene i racionalne koncepcije razvoja jugoslovenskog trÿiå-
ta hartija od vrijednosti, od suåtinskog je znaøaja za uspjeåan nacionalni pro-
gram prestruktuiraña sektora preduzeõa.


