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Dr Zoran Jeremiõ,
direktor Beogradske berze a.d., Beograd 

Berza u novom regulatornom okruÿeñu  

Uvod

Zapoøiñañem sekundarnog prometa akcija preko Beogradske berze, aprila
meseca ove godine, ostvariõe se konaøno, nadajmo se, pravo berzansko poslovañe,
i to nakon deset godina uvertire koja je bila vezana za rad kratkoroønim hartija-
ma od vrednosti. To bi trebalo da dovede do pomeraña trÿiåta sa regulative i
praktiønih problema privatizacije na regulativu i praktiøne probleme trgova-
ña vlasniøkim hartijama, åto je za sve nova oblast u kojoj se veõ otvara niz prob-
lema. U tom pogledu Beogradska berza se nalazi u poziciji da faktiøki uøini pr-
ve korake u pravcu pravog berzanskog poslovaña, te se predstojeõi period rada
Beogradske berze u nekim segmentima moÿe uporediti sa periodom nakon ñenog
prvog osnivaña 1894. godine, ali ovog puta u mnogo delikatnijem i nepovoçnijem
spoçnom okruÿeñu. Buduõi da je nova zakonska regulativa koja treba da reguli-
åe poslovañe hartijama od vrednosti, upravo u procesu stvaraña, ovaj rad ima za
ciç da ukaÿe na kçuøne aspekte vezane za pozicionirañe berze kao organizo-
vanog finansijskog trÿiåta. 

Uloga i pozicija berze u novim zakonskim reåeñima je od suåtinskog znaøa-
ja, jer õe od toga kako ovo pitañe bude reåeno u mnogome zavisiti praktiøni tok
i rezultat buduõe privatizacije, razvoj trÿiåta kapitala i stepen kredibili-
teta u tranzicioni proces, u øijoj su osnovi privatizacija i razvoj finansijskih
trÿiåta. To je izuzetno kompleksno i viåedimenzionalno pitañe. 

Efikasno ostvarivañe osnovnih principa berzanskog poslovaña kao åto su
transparentnost i javnost rada, informisanost, jednaka åansa svim kupcima i
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prodavcima, odluøujuõe õe uticati na efikasnost, pravednost, regulisanost i
smañivañe stepena devijantnih pojava koje se nuÿno javçaju u procesu privatiza-
cije. S druge strane, evidentno je da õe se formirati i formirani su snaÿni in-
teresni lobiji kojima bi ovakva uloga znaøajno komplikovala realizaciju ideja,
pa izvesno da treba oøekivati jake pritiske kako pri donoåeñu odgovarajuõih
zakona, tako i pri praktiønom radu. 

Pri svemu tome, veoma je bitno da se struøni argumenti, koji za ciç imaju
stvarañe dobre regulative i efikasan rad berze i ukupnog finansijskog trÿiå-
ta, odvoje od motiva koji su motivisani iskçuøivo liønim i grupnim interesom,
bilo sa koje strane on dolazio. Na primeru zemaça u tranziciji pokazalo se da je
to veoma veliki izazov. 

Kako ne kompromitovati privatizaciju i dati argumente onima koji bi da do
ñe uopåte ne doæe, a sa druge strane ne koøiti veõ podsticati ceo proces, buduõi
da je kvalitetna privatizacija osnov uspeåne tranzicije i integracije u svetske
privredne tokove? 

Øini se da je sva mudrost usmerena ka traÿeñu odgovora na ovo pitañe. Jer i
ubeæene pristalice neophodnosti kvalitetne tranzicije koja õe iõi brÿim tem-
pom (u koje spada i autor), kao i oni koje u tom procesu zanima samo da åto jefti-
nije preuzmu firme ne birajuõi sredstva, treba da imaju u vidu da se proces ne sme
kompromitovati, jer to moÿe da dovede do ñegove revizije u buduõnosti, åto bi
za sve bilo najgore reåeñe.

Polazne osnove za regulisañe rada berze

Prilikom odreæivaña pozicije berze poõi õe se od sledeõih premisa koje
treba taj poloÿaj da odrede:

1. Ispuñavañe meæunarodnih standarda predviæenih za berze
2. Iskustva berzanskog poslovaña zemaça istoøne i centralne Evrope
3. Tradiciju Beogradske berze osnovane 1894. i reosnovane 1989.
Na bazi ova tri segmenta treba naõi najboçe reåeñe primereno stepenu raz-

vijenosti, modelu privatizacije i stañu u ekonomiji zemçe.

1. Ispuñavañe meæunarodnih standarda predviæenih za berze

Neophodno je da regulativa uvaÿava principe postavçene od strane svetskog
i evropskog udruÿeña berzi, principe koje preporuøuje Meæunarodno udruÿeñe
komisija za hartije od vrednosti (IOSCO), odgovarajuõe Direktive Evropske
unije, principe OECD. Ovi principi su u visokom stepenu harmonizovani i za-
snivaju se na pretpostavkama koje svaka berza mora da ispuñava. U narednom delu
biõe dati komentari vezani za ispuñavañe ovih standarda i predlozi kako da se u
okviru ñih reåe odreæena pitaña.

Osnovno polaziåte je da berza treba da postigne i odrÿava adekvatnu orga-
nizacionu infrastukturu i operativne resurse, kako bi bila u stañu da obezbedi
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uslove za trgovañe hartijama od vrednosti. To podrazumeva postojañe odgovara-
juõih softvera i hardvera koji õe omoguõiti da se promptno obavçaju operacije
trgovaña, kliringa i saldiraña i informisaña uøesnika i ukupne javnosti o
osnovnim elementima trÿiåta. Zaposleni na berzi treba da odgovaraju i da budu
kvalifikovani za posao, a pozicija berze da bude takva da privuøe i zadrÿi pro-
fesionalni kadar, koji je u ovoj oblasti veoma redak resurs. (Beogradska berza
ima izrazito veliku fluktuaciju (odliv) kadrova).

Informacioni sistem Beogradske berze u potpunosti omoguõuje sve ove fun-
kcije sa dnevnom aÿurnoåõu, s tim åto se kliring radi samo za kratkoroøne har-
tije, a za akcije õe biti vezan sa buduõim centralnim depoom, odnosno registrom,
na øemu se radi.

Obaveza berze po meæunarodnim standardima je da berza mora da poseduje si-
steme koji imaju dovoçan kapacitet da obezbede funkcionisañe ureæenog tr-
ÿiåta i obavçañe poslovnih aktivnosti. Mora se obezbediti jednak pristup
svim uøesnicima u trgovañu, a razlike u tretmanu meæu korisnicima, bez obzira
na naøin pristupa (elektronski ili neki drugi), ne smeju se tolerisati.  Pristup
trÿiåtu ne sme da bude proizvoçno odobravan, niti da po ovom pitañu bude
ispoçena bilo kakva diskriminacija. 

U ovom delu treba napomenuti da Beogradska berza ima potpuno zaokruÿen
sistem koji omoguõava poslovañe kratkoroønim papirima, ali i akcijama do te-
stirane frekvencije koja za sada daleko prevazilazi moguõi obim transakcija
ovim trÿiånim materijalima. Berza, meæutim, nema sistem za elektronsko trgo-
vañe koji bi omoguõio da  broj transakcija ide u nivou od 4 do 10 hiçada dnevno,
åto veõ imaju gotovo sve ostale zemçe centralne i istoøne Evrope. Ovakvi si-
stemi, prema anketi, koåtaju minimalno oko 2 miliona USD. Ukoliko bi se kre-
nulo sa trgovañem obveznicama stare devizne åtedñe, kao i sa masovnijom proda-
jom akcija iz svojinske transformacije, postojeõi softver i hardver ne bi mogao
da zadovoçi te potrebe iako je jedini kompletno zaokruÿen berzanski sistem u
zemçi. Stoga je neophodno da se obezbeæuju i sredstva koja bi sluÿila za razvoj i
osavremeñivañe poslovaña. 

Ustanovçene procedure treba da nalaÿu uøesnicima kompetentnost, inte-
gritet, finansijsku ispravnost, kao i sprovoæeñe adekvatnog nadgledaña. Berza
bi, stoga, viåe nego do sada, trebala da nadgleda rad uøesnika na trÿiåtu, a pre
svega svojih ølanova, koji jedino mogu trgovati na berzi, i za koje vaÿe oåtrija
pravila. Beogradska berza õe imati poslovnu politiku da samo oni berzanski po-
srednici koji strogo ispuñavaju te uslove, koji se ne kompromituju na trÿiåtu i
koji imaju dovoçan kreativni i razvojni potencijal za buduõe poslove - mogu biti
ñeni ølanovi. Nije ciç da svako ko plati ølanarinu moÿe postati ølan, bez ob-
zira na druge okolnosti. Na taj naøin bi se preko Beogradske berze åtitio i in-
tegritet finansijskog trÿiåta i svih ñegovih uøesnika. Da bi to bilo moguõe
postiõi, berza bi trebalo da ima infrastrukturu za nadgledañe i utvræene odgo-
vornosti, utvræene mere koje se preduzimaju u sluøaju odstupaña od pravila, itd.
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Obaveze o finansijskom i trgovinskom izveåtavañu trÿiånih uøesnika, mora-
le bi da imaju svoju formalnu bazu. Berza bi trebalo da za svoje ølanove utvræuje
i usmerava kapitalnu adekvatnost, limite pozicija, kvantitet i kvalitet  kola-
terala, interna pravila, trÿiåno ponaåañe i procedure. 

Bonitet berzanskih posrednika biõe veoma znaøajan u buduõem trgovañu, te
je ovo pravo berze neophodno za zdrav razvoj sekundarnog trgovaña, odnosno ukup-
nog berzanskog poslovaña. Ñegovo reguisañe moguõe je uraditi unutar pravilni-
ka Berze.

Trgovañe

Zakonom o svojinskoj transformaciji je propisano da se trgovañe akcijama
iz svojinske transformacije odvija na berzi, iz øega se vidi jasno opredeçeñe za
organizovano i transparentno trÿiåte, åto je od izuzetne vaÿnosti. 

Transparentnost trÿiåta je kçuøni elemenat korektnog poslovaña na ber-
zi i mora biti obezbeæena u svakom trenutuku, da bi bila izvråena obrada i in-
formisani svi uøesnici i åira javnost.

Berza ima odgovornost da utvrdi pravila i regulativu vezanu za uøesnike u
trgovañu i za samo trgovañe. Ova pravila treba da obezbede:

• uslove za jednak pristup trÿiåtu, ukçuøujuõi one koji se odnose na fi-
nansijski integritet i poslovnu etiku;

• profesionalizam posrednika i ñihovih zaposlenih;
• ispuñeñe minimalnih zahteva kapitala i solventnosti posrednika;
• instrumente za obezbeæeñe kreditne sposobnosti posrednika;
• postojañe i sprovoæeñe disciplinskih postupaka, ukçuøujuõi i san-

kcije;
• reåavañe konflikta interesa meæu trÿiånim uøesnicima.

Ono åto takoæe treba dograditi i precizirati jeste Pravilnik o trgovañu
akcijama nastalim u postupku svojinske transformacije, nakon zavråetka drugog
kruga, odnosno konaøne otplate ovih akcija od strane ñihovih vlasnika. Sve pro-
cedure vezane za tok dotadaåñe privatizacije i potrebna reåeña, odnosno sag-
lasnosti treba da budu izdate od strane nadleÿnih organa do momenta dolaska
ovih akcija na berzu, odnosno pre poøetka sekundarnog trgovaña. Posao berze ni-
je da ona to utvræuje, veõ je to odgovornost vlasnika akcija, firme i nadleÿnih
organa.

Pravilnik o trgovañu akcijama iz svojinske transformacije mora da se pri-
lagodi realnosti i da u åto veõoj meri propiåe i predvidi modalitete.

Kçuøno je da se ceo postupak trgovaña akcijama iz svojinske transformacije
standardizuje poøev od toga kakve saglasnosti su potrebne da bi se otpoøelo tr-
govañe, pa do jasnog razgraniøeña nadleÿnosti Republiøkog ministarstva za
vlasniøku transformaciju i Savezne komisije za hartije od vrednosti i precizi-
raña oblika, toka i naøina trgovaña ovim akcijama.
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Poåto je sistem za odreæivañe cena kçuøna funkcija trÿiåta, ølanovi fi-
nansijskog okruÿeña treba da cene integritet mehanizama za utvræivañe cena.

Prema onome åto se moÿe naõi u finansijskoj literaturi i praksi rada ber-
zi, uøesnici na trÿiåtu niukom sluøaju nisu dozvoçene prevara ili radñe i pre-
zentacije kojima se druga strana dovodi u zabludu. Oni treba da se uzdrÿe od sva-
ke akcije koja ometa ili prekida funkcionisañe trÿiåta, zabrañeno im je da
åire neosnovane ili pogreåne informacije o emitentima sa listinga, kao i sve
aktivnosti dovoæeña u zabludu vezano za stañe na trÿiåtu, transakcije bez pro-
mene vlasniåtva ili transakcije koje daju pogreåan utisak o aktivnosti.

Iako manipulacije cenama (ukçuøujuõi insajdersko trgovañe), treba da budu
zabrañene zakonom kao i berzanskim pravilima, specifiøne trgovinske strate-
gije nisu zabrañene. U odobravañu novih trgovinskih strategija, berze treba da
uzmu u obzir integritet ñihovog mehanizma za odreæivañe cena, åto ne bi treba-
lo da bude izgovor za donoåeñe odluka koje nije bazirano na konkurentnosti.

Imajuõi u vidu sve navedeno, najracionalnije reåeñe je da se za akcije iz svo-
jinske transformacije formira posebno trÿiåte za firme koje ne ispuñavaju
uslove iz navedenih standarda (a takvih õe biti najviåe), tako da se takvim akci-
jama trguje koristeõi infrastrukturu berze koja õe da obezbedi javnost trgovaña
i jednaku åansu kupcima i prodavcima da se na tom trÿiåtu pojave i da se for-
mira odgovarajuõa cena.  

Unificirañe akcija

Kada jednom akcije iz svojinske transformacije proæu sekundarno trgovañe,
one bi trebalo da budu oøiåõene od svih tereta, ukçuøujuõi famozno pravo pre-
øe kupovine, kao i saglasnosti za trgovañe. Takoæe bi bilo veoma uputno izjedna-
øiti sve akcije koje nose ista prava i unificirati ih, bez obzira da li su iz ra-
nijeg zakona, prvog ili drugog kruga privatizacije. Diferencirañe bi se vråilo
samo prema vrsti akcija i pravima koja ona nose, åto bi bilo neophodno za efi-
kasnije trgovañe i buduõe listirañe. 

Listing

Kada se radi o stavçañu firme na listing berze, to podrazumeva zadovoça-
vañe oåtrih kriterijuma, tako da u ovom momentu nijedna domaõa firma ne bi
mogla da bude na zvaniønom “A” listingu berze ukoliko se dosledno poåtuju me-
æunarodni standardi. Berza treba da zahteva:

• da kompanije na listingu budu odgovarajuõe veliøine i imaju dovoçno
akcija u javnom vlasniåtvu, kako bi obezbedile ureæeno i ispravno tr-
ÿiåte;

• dostavçañe åirokog spektra finansijskih i poslovnih informacija
koje imaju materijalni uticaj na kompanije sa listinga, na vreme;
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• redovno dostavçañe i objavçivañe finansijskih informacija od stra-
ne kompanija na listingu; 

• objavçivañe podataka o prirodi, rizicima i investicionom potenci-
jalu finansijskih proizvoda u trgovañu.
Prema standardima procedure listinga, vremenski raspored obrade dosijea,

troåkovi kompanije, minimalna kapitalizacija i drugi zahtevi, treba da budu
objavçeni u javno dostupnom pravilniku. U sluøaju da se odluka o listingu donosi
u saradñi sa nadzornim organom, treba jasno naznaøiti gde se donosi presudna od-
luka o listingu. Na inostrane emitente se odnose ista pravila kao i na domaõe.
Procedura za dobijañe dozvole za listing treba da bude dovoçno duga da obezbe-
di ispuñeñe svih zahteva koje postavça berza, ali ne previåe duga da oteÿava
pristup na trÿiåte kapitala.

Reåeñe za naåe prilike bi, kada je u pitañu listing, moglo da bude u formi-
rañu tri segmenta: 

A –  listing po meæunarodnim standardima
B – listing za najboçe domaõe kompanije na osnovu kriterijuma prilagoæe-

nih domaõem trÿiåtu (moguõi su modaliteti sa razdvajañem listinga za velika i
listinga za mala i sredña preduzeõa, åto se moÿe utvrditi internim pravilni-
cima na berzi)

C -  preduzeõa koja ne ispuñavaju uslove koji vaÿe za prethodna dva segmenta
ne primeñuju se pravila za listing. 

Utvræivañe lokalnog listinga moõi õe adekvatnije da se vråi kada ZOP
poøne sa pruÿañem usluga davañem boniteta firmi, åto treba da obezbedi pune
informacije o tekuõem poslovañu kao i vremenske serije o istorijatu poslovaña
preduzeõa.

Analogno ovoj podeli bila bi izvråena i podela kod sekundarnog trgovaña,
gde bi se trgovañe akcijama prvog i drugog segmenta odvijalo na berzi a treõi seg-
ment bi koristio infrastrukturu berze, odnosno prolazio kroz ñen sistem tr-
govaña da bi se izvråilo evidentirañe i informisañe nakon obrade podataka,
uz najminimalniju proviziju. Kada jednog dana nivo kapitalizacije trÿiåta po-
stane dovoçno visok ovaj treõi segment bi mogao da se usmeri preko te posebne
paralelne infrastrukture, koja takoæe mora zadovoçiti sve veõ navedene zahte-
ve. Buduõi da bi to znaøilo znatno podizañe ukupnih troåkova poslovaña za uøe-
snike na trÿiåtu, najracionalnije je da se za formirañe paralelne infrastruk-
ture ovog treõeg segmenta definiåu odreæeni kriterijumi kao åto su nivo tr-
ÿiåne kapitalizacije, broj transakcija, broj listiranih firmi, dubina trÿiå-
ta. Do tada ne postoje nikakvi opravdani razlozi niti motivi da se ne koristi
postojeõa infrastruktura berze. 
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Kliring i saldirañe

Kliring i saldirañe su vezani za kariku koja nedostaje – centralni registar
odnosno centralni depo. Bez obzira kako to pitañe bude reåeno (a veliki je
problem åto joå uvek nije reåeno), mora da se obezbedi efikasno, sigurno i br-
zo saldirañe transakcija u okviru meæunarodno priznatih standarda G-30 i IS-
SA. Ono åto je za berzu najbitnije, jeste uspostavçañe veze sa ovim delom i od-
govarajuõi aranÿmani za bezbedno i na vreme obavçen kliring i taøno i final-
no saldirañe transakcija zakçuøenih preko berze. 

Verifikacija svake promene u centralnom registru, nastala iz trgovaña
hartijama, treba da ide iskçuøivo iz sistema trgovaña berze, jer õe kroz ñega
prolaziti ukupno trgovañe.

Evidencija koju je napravila ili dobila berza, koja proizilazi iz funkcio-
nisaña sistema trgovaña, vezano za finansijske izveåtaje i indikativne podatke
o trÿiånim stopama, kotacijama, nalozima i trgovañu u sistemu, treba da budu
saøuvani odreæeno vreme, koje bi trebalo propisati.

Brokeri i banke moraju da osiguraju izdvajañe klijentovih sredstava od sop-
stvenih raøuna, kao i da poåtuju prioritet po kome se izvråavaju nalozi klije-
nata.

2. Iskustva zemaça Centralne i Istoøne Evrope

Prouøavañe iskustava koja su do sada imale zemçe u tranziciji veoma je ko-
risno, jer predstavça test razliøitih reåeña koje moÿemo da koristimo. Rezul-
tati koje su oni postigli zavise u velikoj meri od metoda privatizacije i naøina
organizovaña finansijskih trÿiåta. Ono åto je izvesno, jeste da smo jedina
zemça gde joå nema pravog berzanskog poslovaña, pa i ne moÿemo odgovarati na
pitaña o trÿiånoj kapitalizaciji, broju transakcija i broju listiranih firmi.
Takoæe, skoro sve zemçe su u poøetnoj fazi pomagale na odreæeni naøin razvoj
berzi, a bila je prisutna i znaøajna inostrana tehniøka pomoõ. 

    TRGOVAÑE AKCIJAMA NA BERZAMA CENTRALNE I ISTOØNE 
EVROPE *

Trÿiåna kapitali-
zacija

Broj 
transak-

cija  

Vrednost transak-
cija 

Provizije berze
u transakcijama 

akcijama

Sofija

(1999)a
707,9 mio USD 17.232 68,98 mio USD 0,2% akcije kor-

poracija
0,002%  drÿavne 
hartije od vred.

Bukureåt

(1999)b
316,81 mio USD 552.929 125,49 mio USD 0,3%  prodaja

0,22% kupovina
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* Navedeni podaci nisu apsolutno uporedivi zbog razliøitih tehnologija obraøuna ali su

viåe nego dovoçno indikativni. 

Kada se radi o otvarañu paralelnih trÿiåta treba napomenuti da je recimo
Poçska berza, iako ima za naåe prilike enormnu kapitalizaciju trÿiåta i 40
miliona stanovnika, tek 1997. otvorila paralelno trÿiåte na kojem se trenutno
odvija oko 1% prometa. Za razliku od ñih Rumunija je otvorila RASDAK po ug-
ledu na NASDAK i oba trÿiåta rade sa velikim troåkovima, paralelnim sof-
tverima i nizom dodatnih problema koji ih spreøavaju u razvoju. Pri svemu tome,
iako se radi o nemerçivim razlikama u vrednosti prometa, provizije Beogradske
berze se kreõu u okvirima sliønih berzi sa neuporedivo veõim prometom (prome-
te Pariske berze od preko 1500 milijardi Eura u 1999. godini kao i promete
sliønih berzi ne treba ni uzimati kao primer). Imajuõi u vidu da su i berzanski
posrednici i preduzeõa nakon proåle godine znatno osiromaåili, Beogradska
berza õe i daçe smañivati provizije.

Treba napomenuti i da Beogradska berza usled navedenih okolnosti trenut-
no nije u poziciji da pokriva ni tekuõe troåkove, a o razvoju da se i ne govori.
Treba imati u vidu da su zdrave finansije berze jedan od osnovnih zahteva meæu-
narodne regulative. Berza treba da ima pozitivan finansijski rezultat za najma-
ñe tri posledñe godine. Godiåñi izveåtaj berze treba da bude verifikovan od
strane nezavisnog ovlaåõenog kñigovoæe, u skladu sa Meæunarodnim kñigovod-
stvenim standardima (IAS), uz posebno naznaøeñe eventualno koriåõenih lo-
kalnih standarda. 

Çubçana

(1998)c
2.911, 61 mio USD 806,16 mio USD

Prag

(1999)d
13.586,40 mio USD NA 4.631,72 mio USD

Budimpeåta

(1998)e
14.021,46 mio USD 1.011.514 2.443,5 mio USD

Varåava

(1999)f
29.809,42 mio USD 17.417

po 
sastanku

20.221,36 mio USD

a.  stopa inflacije 1999: 22,2%, sredñi kurs 1999. 1USD - 1,94 BGL
b.  stopa inflacije 1999: 59,3%, sredñi kurs 1999. 1 USD - 8,876 ROL
c.  stopa inflacije 1998: 7,9%, sredñi kurs 1998. 1USD - 166,13 SIT
d.  stopa inflacije 1999: 10,6%, sredñi kurs 1999. 1 USD - 32,29 CZK
e.  stopa inflacije 1998: 14,2%, sredñi kurs 1998 1 USD - 214,40 HUF
f.  stopa inflacije 1999:11,7%, sredñi kurs 1 USD - 3,49 PLZ
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3. Tradicija Beogradske berze

Kada se radi o zakonskom pozicionirañu nacionalne berze na finansijskom
trÿiåtu jasno je da se radi o strateåkom pitañu od øijeg reåeña zavisi razvoj
buduõeg finansijskog sektora. Stoga je veoma bitno drÿati se nekih osnovnih
principa, pogotovo imati u vidu principe koji su vaÿili u nastajañu berzi. Sto-
ga moÿda nije loåe poõi i od Zakona o javnim berzama, Statuta i uzansi, usvoje-
nim u Niåu 3. novembra 1886. u vreme Kraça Milana, jer se u ñemu veoma jasno
trasira put iz kojeg su proistekli kasniji rezultati rada berze. 

Beogradska berza je, dakle, srpska nacionalna berza od svog osnivaña 1894. i
obnovçenog rada 1989, ima svoje mesto, ulogu i tradiciju, pa bi trebala da za na-
cionalnu privredu bude bar ono åto je bila pre rata, (kada je i izgraæena zgrada
berze, koja je sada na Studentskom trgu) i kao åto su Londonska, Pariska, Tokij-
ska, Varåavska i druge  berze za privrede svojih zemaça. 

* *

*

Razvoj sekundarnog trgovaña øini realnim nastojaña Beogradske berze  da u
tim predstojeõim procesima vezanim za operativni razvoj trÿiåta hartija od
vrednosti postane srediåna institucija gde õe se susretati informacije, kon-
centrisati potrebna znaña, brokeri i dileri, investiciono bankarstvo i inve-
sticioni savetnici, konsultanti, a sve to povodom koncentracije akcija i osta-
lih hartija od vrednosti. Tako bi se oko Beogradske berze gradila nova infra-
struktura finansijskog sistema vezana za razvoj trÿiåta kapitala i uspostav-
çañe åto likvidnijeg trÿiåta hartijama od vrednosti.  


