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Mr Dobrosav Milovanoviõ,

„Beogradska berza“, Beograd

Regulacija brokerskodilerskih kuõa

Brokerske i dilerske kuõe su vrsta posrednika na trÿiåtu finansijskih
predmeta trgovaña. U uporednom pravu predviæeni su razliøiti modeli uslova i
postupka ñihove registracije. U naøelu, za osnivañe je neophodno ispuniti
odreæene zakonske i uslove koje propisuju drÿavna regulatorna odnosno samore-
gulatorna tela. Pored toga, brokerskodilerska kuõa koja ÿeli da stekne status
ølana na berzi, duÿna je da ispuni i uslove iz opåtih akata berze. Uslovi za
osnivañe se razlikuju po zemçama, ali se uglavnom odnose na minimalni kapital,
organizacionu strukturu, tehniøku opremçenost, struønu osposobçenost zapo-
slenih, poåteno poslovañe i etiøki kodeks. Pored osnivaña propisi precizno
reguliåu i aktivnosti brokerskih odnosno dilerskih kuõa u pogledu odnosa sa
drugim kuõama iste vrste (u procesu trgovaña, kliringa, saldiraña itd), kao i
ñihovog odnosa sa svojim klijentima.1) Takoæe, utvræuju se i zabrañena ponaåa-
ña, naøin sprovoæeña nadzora, kao i sankcije koje im mogu izreõi nadleÿna tela.

Veliøina brokerskodilerskih kuõa kreõe se od veoma malih do izuzetno ve-
likih i geografski razgranatih. Takoæe, one mogu poslovati samo u okvirima
vanberzanskog trgovaña, ali i na domaõoj berzi i berzama åirom sveta. Model
unutraåñe organizacije zavisi od niza faktora koji se odnose na vrstu klijenata
i hartije na koje je brokerskodilerska kuõa orijentisana, posedovañe mesta na
berzi odnosno poslovaña na vanberzanskom trÿiåtu i kompjuterizacije ovih tr-
ÿiåta.2)

1. B. Jorgiõ, Brokerska kuõa, Beograd, 1995, str. 1.
2. B. Jorgiõ, str. 3.
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Prema naåem pravu, brokerskodilerske firme3) spadaju u kategoriju, ber-
zanskih posrednika brokerskog i dilerskog naøina trgovine4) (øl. 3. Zakona o
berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima - ZBBPBP). Takoæe,
pored berzanskih posrednika brokerskog i dilerskog naøina trgovine, u ovu ka-
tegoriju spadaju i banke, Poåtanska åtedionica i osiguravajuõa druåtva, koji
dobiju saglasnost Narodne banke Jugoslavije za obavçañe trgovine, kao i inve-
sticioni fondovi. U pogledu nadleÿnosti za izdavañe dozvole odnosno saglasno-
sti i nadzora nad poslovañem berzanskih posrednika, zakonodavac koristi in-
stitucionalni pristup, bez uzimaña u obzir vrste aktivnosti i predmeta trgova-
ña kojima se data institucija bavi. U tom smislu, NBJ je nadleÿna za banke,
Poåtansku åtedionicu i osiguravajuõa druåtva, dok je za druge berzanske po-
srednike brokerskog i dilerskog naøina trgovaña nadleÿna Komisija za hartije
od vrednosti i finansijsko trÿiåte. ZBBPBP ne navodi koji je organ nadle-
ÿan, za izdavañe dozvole za osnivañe i nadzor nad organizacijom i poslovañem
investicionih fondova, prepuåtajuõi posebnom Zakonu o investicionim fondo-
vima, da uredi to pitañe, ali je za pretpostaviti da õe to, u skladu sa uporedno-
pravnim reåeñima, biti Komisija.5)

ZBBPBP detaçno ureæuje osnivañe samo berzanskih posrednika brokersko
dilerskog naøina trgovine, dok u pogledu ostalih berzanskih posrednika, osnova-
nih prema drugim zakonima, predviæa saglasnost NBJ kao preduslov za trgovinu
na finansijskoj berzi i uslove pod kojima oni mogu dobiti datu saglasnost.

U uporednom pravu predviæena je obaveza registracije brokerskodilerskih
kuõa. Tako npr. u SAD, odredba øl. 15(a) Zakona o berzama predviæa obavezu svih
brokerdilera angaÿovanih u poslovañu hartijama od vrednosti preko granica
federalnih jedinica, da se registruju kod Komisije. Od registracije moÿe biti
osloboæen pojedinac koji je registrovan kao udruÿeno lice sa registrovanim
brokerdilerom. Meæutim, osloboæeñe nije dostupno kada on obavça poslove za
svoj raøun.6)

U odeçku “Berzanski posrednici”, ZBBPBP predviæa da se berzanski po-
srednici brokerskodilerskog naøina trgovaña osnivaju ugovorom o osnivañu
kao pravna lica u formi akcionarskih druåtava. Za razliku od berzi, reø je o
profitnim organizacijama, tako da akcije berzanskog posrednika donose divi-
dendu. Akcije mogu glasiti samo na ime (øl. 74 i 75). U pogledu vrste i broja osni-
vaøa, propisano je da je za osnivañe berzanskog posrednika dilerskog naøina tr-
govine neophodno najmañe tri pravna lica,7) dok berzanskog posrednika koji se

3. Finansijski ili robni posrednici u trgovini trÿiånim materijalom.
4. To su eskontne firme, lombardne firme, ÿiro-firme, zaloÿni zavodi odnosno zalaga-

onice, meñaønice, otkupne firme i brokersko-dilerske firme.
5. Interesantno je da zakonodavac nije dosledan u pogledu koriåõeña institucionalnog

pristupa, tako da kod berzi koristi funkcionalni princip, na osnovu koga se nadleÿ-
nost regulatorno-nadzornih tela zasniva prema vrsti trÿiånog materijala, za øije se
organizovañe trgovaña traÿi dozvola za rad.

6. T. Lee Hazen, Threatise on the Law of Securities Regulation, Third edition, str. 10-11.
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bavi samo brokerskim naøinom trgovine mogu osnovati i najmañe dva fiziøka
lica (øl. 76. ZBBPBP).

Zakon predviæa da isto pravno lice moÿe biti osnivaø samo jedne broker-
skodilerske kuõe, kao i da brokerskodilerska kuõa, ne moÿe biti osnivaø drugog
berzanskog posrednika (øl. 77.). Izuzetno od ovih odredaba, banka moÿe biti
osnivaø viåe brokerskodilerskih kuõa, ali s najviåe jednom treõinom u osnov-
nom kapitalu svake od ñih. Na ovaj naøin se preventivno spreøavaju potencijalne
manipulacije koje se, prevashodno, mogu javiti na åtetu klijenata, pri meæusob-
nom trgovañu ovih lica.

Prema odredbi øl. 80. vaÿeõeg Zakona, pored trgovine trÿiånim materija-
lom,8) brokerskodilerske kuõe mogu obavçati i poslove pruÿaña savetodavnih
usluga u vezi s emisijom i trgovinom hartija od vrednosti, øuvaña hartija od
vrednosti, voæeña portfeça hartija od vrednosti za raøun korisnika usluga i
druge poslove u vezi s trgovinom trÿiånim materijalom.

Smatramo da bi novim zakonom trebalo izriøito predvideti moguõnost
obavçaña joå nekih aktivnosti. Najpre, to su poslovi aranÿiraña koji se, po
svojoj prirodi, nalaze izmeæu trgovaña i investicionog savetovaña. Aranÿira-
ñe postoji ako lice A upozna lice B sa licem C, kako bi potoñi zakçuøili ugo-
vor, a zatim od lica B dobija proviziju ne samo za prvi, nego i za sve kasnije po-
slove koje lice B zakçuøi preko lica C. Smisao bi bio da se regulativi podvrg-
ne i ova kategorija lica, iako je reø o licima koja inaøe ne trguju niti daju øisto
investicione savete.

Takoæe, potrebno je predvideti i poslove pokroviteçstva tj. organizovaña
primarne emisije hartija od vrednosti. Ono podrazumeva pruÿañe saveta u pog-
ledu vrste hartija od vrednosti, obima, cene i vremena emisije, pripreme odgova-
rajuõe dokumentacije za registraciju datih hartija kod Komisije odnosno berze,
kao i organizovañe sindikata za primarnu prodaju hartija. Pored toga, pokrovi-
teç bi, ako na to pristane, bio duÿan i da otkupi sve hartije od vrednosti date
emisije, koje nisu prodate u predviæenom roku, po unapred utvræenoj ceni. Ova
obaveza je od izuzetnog znaøaja za emitenta, s obzirom da na taj naøin stiøe izve-
snost u pogledu prikupçaña predviæene koliøine novøanih sredstava.

Prema odredbi øl. 81. ZBBPBP-a, pod brokerskim naøinom trgovine podra-
zumeva se obavçañe poslova u tuæe ime i za tuæ raøun, uz naplatu brokerske pro-
vizije. Postavça se pitañe razloga zbog kojih, kao vid brokerskog naøina trgo-
vine, nije predviæen oblik poslovaña u svoje ime a za tuæ raøun (tzv. komisiono
istupañe). Dati oblik je od znaøaja za trgovinu, jer brokerska kuõa moÿe objedi-
ñujuõi viåe mañih, formirati veõi nalog za kupovinu ili prodaju odreæenog
finansijskog predmeta trgovaña. Na taj naøin se olakåava trgovañe i stvaraju
uslovi za postizañe povoçnije cene i mañih troåkova za klijenta. Takoæe, nave-
deni oblik trgovaña je znaøajan ako krajñi kupac odnosno prodavac ne ÿeli da se

7. Pri øemu strano pravno lice moÿe biti ñegov osnivaø pod uslovima uzajamnosti.
8. Smatramo da je jeziøki prikladniji termin finansijski predmet trgovaña.
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otkrije svoj identitet pri trgovañu. Praksa je iznaåla reåeñe po kome na ber-
zanskoj zakçuønici, naroøito kod trgovine kratkoroønim hartijama od vredno-
sti, ukoliko to investitor ÿeli, moÿe stajati oznaka “investitor”, bez naznake
imena lica o kome je reø. Pri tome, su brokerskodilerske kuõe koje su uøestvova-
le u posredovañu, jedini subjekti kojima su poznati krajñi uøesnici u trgovañu.

Inaøe, u vezi sa poslovañem u tuæe ime i za tuæ raøun, stvoren je pogreåan
utisak da posrednik koji na taj naøin istupa, ne snosi odgovornost za potencijal-
nu åtetu u sluøaju neispuñeña obaveza strane sa kojom je ñegov klijent zakçuøio
posao. Ova åteta nastaje  ako, pri nabavçañu neisporuøenog predmeta na trÿiå-
tu, postoji negativna razlika u ceni. Pored toga, upravo u naåoj praksi – gde joå
uvek glavni oblik trgovaña predstavça primarna kupoprodaja kratkoroønih
hartija od vrednosti – moguõi su ozbiçni gubici za investitora, kada emitent o
dospeõu ne ispuni svoju obavezu plaõaña glavnice i pripadajuõih kamata. U vezi
sa tim, odgovornost brokera postoji, prema opåtim principima odgovornosti za-
stupnika u obligacionom pravu, u sluøaju da je znao, odnosno kao profesionalac
morao znati, za okolnosti koje ukazuju na nepouzdanost druge ugovorne strane ili
na teåkoõe koje mogu nastati u vezi sa ispuñeñem obaveze. Uvoæeñem sistema
sveobuhvatnog evidentiraña trgovaña kratkoroønim hartijama od vrednosti, in-
vestitori õe biti u prilici da jasno imaju u vidu stepen rizika koji prihvataju,
ako investiraju u hartiju pojedinog emitenta odreæene roønosti. Takoæe, to õe
stvoriti i uslove za plaõañe razliøite kamatne stope, zavisno od trenutnog kva-
liteta, odnosno rejtinga koji emitenti uÿivaju na trÿiåtu, koji õe se, do pojave
rejting agencija, utvræivati od strane investitora odnosno uøesnika u trgovañu.

Kod odgovornosti brokera, postoji i potreba da brokerskodilerske kuõe u
odnosima sa svojim klijentima, posvete naroøitu paÿñu proceduri prijema i iz-
vråeña naloga. Na ovaj naøin bi se izbegle sporne situacije, koje mogu nastati
ako se ne zna taøno vreme prijema odnosno realizacije naloga, sadrÿaj ovlaåõe-
ña i obaveza utvræenih primçenim nalogom. U vezi sa tim, moguõe su situacije
koje pokreõu razliøita pitaña: npr. da li je ispoåtovan prioritet istih ili
sliønih naloga primçenih od veõeg broja klijenata, da li je pruÿeno najboçe iz-
vråeñe i sl.

Pod dilerskim naøinom trgovine zakonodavac podrazumeva obavçañe po-
sredniøkih poslova u svoje ime i za svoj raøun, uz ostvarivañe razlike u ceni (øl.
81. ZBBPBP). Inaøe, dileri su trgovci hartijama od vrednosti koji istupaju kao
principali, komisionari ili zastupnici. U svojstvu principala oni kupuju od-
nosno prodaju hartije u svoje ime i za svoj raøun, a zatim ih prodaju odnosno kupuju
od klijenata, ostvarujuõi zaradu kroz razliku u ceni, uz snoåeñe rizika eventu-
alnog gubitka, u sluøaju da ne mogu da prodaju hartije po ceni po kojoj su ih kupili
odnosno da kupe hartije po ceni po kojoj su ih prodali.9)

Odredbom øl. 84 ZBBPBP, predviæeni su uslovi za osnivañe berzanskog po-
srednika (brokerskog i dilerskog naøina trgovine):
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1) minimalni iznos novøanog dela osnovnog kapitala koji ne moÿe biti ma-
ñi od 300.000 novih dinara za obavçañe brokerskog naøina trgovine, ili od
1.000.000 novih dinara za obavçañe dilerskog naøina trgovine. Smatramo da bi, s
obzirom na moguõnost promene pariteta dinara, minimalni iznos novøanog dela
osnovnog kapitala trebalo predvideti kao dinarsku protivvrednost iznosa pred-
viæenog u odreæenoj konvertibilnoj stranoj valuti. Pri tome, trebalo bi, kao u
slovenaøkom zakonu predvideti razliøite iznose za obavçañe razliøitih aktiv-
nosti, s obzirom da one ne nose jednak stepen rizika. Povezano sa tim je i izbega-
vañe uspostavçaña analogije sa nivoom minimalnog kapitala za banke, åto na-
stoji da ostvari glediåte tzv. “nivoa poça za igrañe”. Naime, øiñenica da se
ogranak banke moÿe baviti identiønim poslovima kao i brokerskodilerske ku-
õe, ne bi trebalo da dovede do propisivaña visokog nivoa minimalnog kapitala
za brokerskodilerske kuõe, radi navodnog uspostavçaña ravnopravnosti izmeæu
razliøitih igraøa na trÿiåtu. Delatnost banke je sasvim drugaøije prirode i
podrazumeva moguõnost sistemskog rizika, dok su rizici povezani sa trgovañem
hartijama od vrednosti sasvim drugaøije prirode i ne mogu izazvati tako teåke
posledice. Pored navedenog, sa aspekta minimalnog kapitala brokerskodiler-
skih kuõa, bitno je precizirati dopuåtene izvore i naøine prikupçaña sredsta-
va i predvideti obavezu trajnog odrÿavaña datog iznosa.

2) kadrovska i tehniøka osposobçenost za uspeåno obavçañe poslova za koje
se osniva, åto podrazumeva postojañe odgovarajuõeg broja lica sa licencom (po-
loÿenim struønim ispitom) u stalnom radnom odnosu odnosno potrebnu raøunar-
sku opremu i opremu za telekomunikaciju;

3) pribavçañe dozvole za rad od Savezne komisije za hartije od vrednosti i
finansijsko trÿiåte.

Uz zahtev za izdavañe dozvole za rad osnivaøi berzanskog posrednika podno-
se odgovarajuõe osnivaøke akte (ugovor, statut, pravila), podatke o osnivaøima i
o ñihovom ulogu, o licima s posebnim ovlaåõeñima i odgovornostima i odgova-
rajuõe dokaze o brokerima, poslovnom prostoru i opremi (øl. 85. i 86. ZBBPBP).

Odredbom øl. 93. ZBBPBP predviæena je zabrana upisa u sudski registar
berzanskih posrednika brokersko-dilerskog naøina trgovaña. Istom odredbom
åtite se i ñihovi nazivi, jer ih ostala lica ne mogu koristiti, ako nisu osnova-
ni kao berzanski posrednici, u skladu sa ovim zakonom.

Za svoje obaveze berzanski posrednik brokerskog i dilerskog naøina trgovi-
ne odgovara svojom imovinom. Pri tom, za obaveze berzanskog posrednika mogu
odgovarati i akcionari ako daju neopozivu izjavu da õe na prvi poziv izmirivati
sve ñegove obaveze iz dilerskog naøina trgovine. Inaøe, u obavçañu dilerskog

9. Marÿa (razlika u ceni) je npr. u SAD 5%, ali ñena konaøna visina zavisi od viåe ele-
menata: vrste hartije (za obveznice je niÿa nego za akcije) utrÿivosti hartije (veõa je
kod nedovoçno aktivnih hartija), cene hartije (niÿa cena nosi veõu marÿu), veliøine
transakcije (na velike transakcije se primeñuje maña marÿa), kvaliteta i obima usluga
(za kvalitetnije i kompleksnije usluge veõa marÿa). B. Jorgiõ, str. 2.
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naøina trgovine berzanski posrednik moÿe imati otvorene stavke najviåe do de-
setostrukog iznosa novøanog dela osnovnog kapitala. Na ovaj naøin se nastoji da
se ograniøi potencijalni rizik koji moÿe preuzeti berzanski posrednik diler-
skog naøina trgovine.

Svojevremeno je pri usvajañu ZBBPBP reøeno da je u naå pravni poredak
uvedena institucija tzv. market mejkera (MM). Pri tome se mislilo na odredbu st.
2. øl. 60, prema kojoj su brokeri ølanova berze u berzanskoj i regulisanoj vanber-
zanskoj trgovini duÿni da istovremeno saopåtavaju ponudu i traÿñu za odreæe-
nim trÿiånim materijalom.

Smatramo da ovaj pokuåaj predstavaça pogreåan naøin uvoæeña MM-a, øija
uloga na trÿiåtu moÿe biti izuzetno korisna sa aspekta poveõaña likvidnosti
trÿiåta, åto je od posebnog znaøaja za naåe uslove. U uporednom pravu, MM su
dilerske kuõe koje su preuzele obavezu da na trÿiåtu istovremeno kupe ili pro-
daju odreæenu koliøinu hartija po utvræenoj ceni.10)

Prema tome, na trÿiåtu, kupci i prodavci (ili brokeri koji deluju kao ñi-
hovi agenti), meæusobno trguju direktno ili preko posrednika poznatog kao MM.
Ako je trgovañe direktno, moguõi kupac mora da naæe odgovarajuõeg potencijal-
nog prodavca. Ako postoji MM, on kupuje od prodavca za svoj raøun (deluje u svoj-
stvu principala) u nadi da õe kasnije pronaõi lice kome õe prodati uz profit.
Stoga, su MM spremni da prodaju hartije (koje øak moÿda i ne poseduju) u oøeki-
vañu kasnijeg pronalaÿeña prodavca.11) Prema tome, oni u svakom momentu fik-
siraju dvostruku kotaciju (kupovnu i prodajnu cenu hartija kojima trguju i po ko-
jima su spremni da ih kupe ili prodaju), s tim da po svakom trgovañu mogu da pro-
mene utvræenu cenu i razliku izmeæu cena, sve dok nisu u stañu da izbalansiraju
svoje kñige. Ñihova zarada predstavça razliku izmeæu ñihovih kupovnih i pro-
dajnih cena.

MM, kojih u praksi redovno ima u velikom broju u meæusobnoj konkurenciji,
pozajmçuju likvidnost trÿiåtu. Potencijalni kupac moÿe da kupi predmet tr-
govaña odmah, bez øekaña potencijalnog prodavca, tako da se hartije mogu odmah
pretvoriti u gotovinu.12) Za razliku od toga u ZBBPBP, je ovaj model (na ÿa-
lost) proåiren i na posrednike koji istupaju u svojstvu brokera. Naime, Zakon
propisuje obavezu svih berzanskih posrednika da uz naloge kupovine istovremeno
daju i naloge prodaje odgovarajuõeg trÿiånog materijala – øak i kada nemaju na-
meru da dati materijal prodaju za svoj ili tuæi raøun. Ovo moÿe imati negativne
posledice na formirañe cene predmeta trgovaña pri koriåõeñu pojedinih me-
toda trgovaña – npr. aukcije. Stoga bi trebalo predvideti da obaveza dilerske
firme da istupa u svojstvu MM, postoji samo kada je ona u skladu sa predviæenim
uslovima prihvati.

10. B. Jorgiõ, str. 3.
11. M. Brett, How to Read Financial Pages, str. 21-22.
12. M. Brett, str. 22-23.
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Poslovañe brokerskodilerskih kuõa sa fiziøkim licima je uobiøajeni vid
poslovaña u svetu. U vezi sa tim potrebno je odredbama novog Zakona izriøito
predvideti ovu moguõnost, ali i kadrovske, tehniøke, prostorne i druge predu-
slove za obavçañe datih poslova.13) Takoæe, ovim i drugim odnosnim zakonima,
kao i podzakonskim aktima Komisije, trebalo bi predvideti celokupnu tehnolo-
giju ove vrste poslovaña, sa ciçem izbegavaña potencijalnih spornih situacija
i zaåtite klijenata i samih kuõa. Pored toga, trebalo bi predvideti da broker-
skodilerske kuõe mogu da vode razne vrste raøuna za hartije odnosno za novøana
sredstva. Pri tome, oba raøuna bi morala imati karakter tzv. prolaznih raøuna,
u tom smislu da sredstva i hartije na ovim raøunima ne bi smela da ulaze u imovi-
nu brokerskodilerske kuõe. Reø je o principu segregacije sredstava, po kome ona
ostaju u svojini klijenata, øak i u sluøaju steøaja ili likvidacije brokerskodi-
lerske kuõe, na osnovu øega ne ulaze u steøajnu odnosno likvidacionu masu. Treba-
lo bi omoguõiti voæeñe onih vrsta raøuna koji su poznati u uporednom pravu:

a. Kod gotovinskog raøuna, kao najrasprostrañenijeg, klijent promptno, a
najkasnije na dan saldiraña transakcije plaõa kupçene hartije od vrednosti u go-
tovom ili øekom. Ako on, nakon utvræenog roka, ne plati kupçene hartije, bro-
kerska kuõa ima pravo da ih proda, a da evenutalnu negativnu razliku nadoknadi
sa salda na klijentovom raøunu. Meæutim, bez obzira da li se broker naplatio od
svog klijenta, on mora izvråiti preuzetu obavezu prema drugom brokeru u roku
predviæenom za saldirañe transakcije. Prema tome i kada broker istupa u tuæe
ime i za tuæi raøun, radi oøuvaña povereña u trÿiåte, po zakçuøeñu trgovaña,
primarna obaveza za izvråeñe ugovorenih obaveza leÿi na samim brokerima.

b. Kod kreditnog raøuna klijent promptno uplaõuje samo deo novøanih sred-
stava potrebnih za kupovinu hartija od vrednosti, a ostatak pozajmçuje od bro-
kerske kuõe. Najøeåõi odnos promptne uplate prema kreditu je 50% prema 50%,
ali to zavisi od kreditne sposobnosti klijenta i propisa pojedinih zemaça. Kod
ove vrste raøuna potpisuje se ugovor kojim klijent zalaÿe kupçene hartije od
vrednosti kao garanciju otplate kredita. Ako cena zaloÿenih hartija padne is-
pod iznosa iskoriåõenog kredita, broker ne moÿe samovoçno da proda hartije u
ciçu zaåtite svog kreditnog plasmana.

Generalno sve hartije sa listinga berze mogu biti predmet kupovine preko
kreditnog raøuna, dok se kod onih kojima se trguje u vanberzanskom trgovañu pri-
stupa selektivno, o øemu konaønu odluku donosi sama brokerska kuõa. Ona odlu-
øuje i o tome kom klijentu õe dozvoliti da trguje preko ovog raøuna, åto zavisi
od ñegovog boniteta. 

13. U smislu odvojenog i vidno obeleÿenog prostora za te namene, kvalifikovanog lica za
otvarañe raøuna i rad sa klijentima i sl. Tako npr, B. Jorgiõ, str. 11, istiøe da svaki
klijent dobija svog referenta, koji mu otvara raøun, prihvata ñegove naloge za kupovinu
ili prodaju, obaveåtava ga o izvråenim nalozima, daje savete i saraæuje po svim ostalim
pitañima sa klijentom. Reø je o licu koje mora biti dobar poznavalac poslovaña harti-
jama i rada sa strankama.
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Kod kupovine hartija preko kreditnog raøuna, brokerska kuõa obiøno insi-
stira da se one registruju na ñeno ime, åto znaøi da se ime klijenta ne pojavçuje
na hartijama niti u evidenciji emitenta. Ovakav poloÿaj nije nepovoçan za kli-
jenta, poåto se hartije ne mogu preneti na treõe lice bez ñegove saglasnosti.
Kao registrovani vlasnik npr. akcija, brokerska kuõa prima dividendu, izveåta-
je i obavça celokupnu komunikaciju sa emitentom. Ona je duÿna da odmah po pri-
jemu sve prosledi krajñem vlasniku, tj. svom klijentu. Øesto se deåava da klijent
bude brÿe usluÿen na ovaj naøin, nego kada ima direktan kontakt sa emitentom.
Ovaj vid drÿaña hartija od vrednosti ima i pogodnosti za krajñeg vlasnika, jer
je osloboæen brige oko øuvaña hartije, naplate dividende, a ne mora ni da obavça
niz drugih administrativnih poslova, naroøito prilikom prenosa vlasniåtva
na treõe lice. Stoga, klijenti øesto zahtevaju ovakav naøin voæeña hartija od
vrednosti i kod gotovinskih raøuna.

Ipak, odreæeni broj investitora u hartije od vrednosti insistira da hartije
budu registrovane na ñihovo ime, pa øak i da ih fiziøki poseduju. Pored navike,
postoje i ÿeça vlasnika hartije da ne bude stalno øvrsto vezan za jednog, veõ da se
brzo i lako moÿe orijentisani na drugog ili viåe drugih brokera.14)

c. Dva ili viåe fiziøkih lica mogu otvoriti zajedniøki raøun. Postoje dve
vrste:
• za sluøaj smrti jednog, celokupna sredstva na raøunu pripadaju drugom

partneru, tako da ovaj raøun ima neke elemente testamenta (obiøno
braøni partneri)

• u sluøaju smrti jednog partnera, ñegova sredstva se pripisuju ostaloj
ñegovoj zaostavåtini i dele ñenu pravnu sudbinu (npr. kod prijateça,
roæaka i sl.)
Prednosti zajedniøkog raøuna su smañivañe troåkova drÿaña raøuna kod

brokerske kuõe i koncentracija i ukrupñavañe sredstava, åto je od naroøitog
znaøaja kod malih investitora.

d) Raøun koji nosi pogodnost pruÿaña saveta
Brokerskodilerske kuõe mogu biti ølanovi berze po ispuñeñu odgovara-

juõih uslova. Meæutim, one su nesporno zainteresovane i za organizaciju, naøin
rada i obezbeæivañe sredstava za rad ovih institucija. Stoga smatramo pogreå-
nim reåeñe predviæeno odredbom ølana 8. ZBBPBP, po kome se ovlaåõeñe za
osnivañe finansijske berze dodeçuje banci, Poåtanskoj åtedionici, osigura-
vajuõem druåtvu, saveznoj drÿavi i republici ølanici, uz iskçuøeñe posrednika
brokersko-dilerskog tipa, iako su potoñe firme i pre zakona, a naroøito u po-
sledñoj polovini ove decenije predstavçale kçuøne uøesnike u trgovañu harti-
jama od vrednosti. Na taj naøin je uloga posrednika brokerskodilerskog naøina
trgovaña neprirodno svedena na potencijalne ølanove berze, bez moguõnosti ñi-
hovog uøestvovaña u upravçañu i razvoju, kao i snoåeñu odgovornosti za rad
berze u svojstvu akcionara. Jedino objaåñeñe postojeõeg reåeña bi bilo uzima-

14. B. Jorgiõ, str. 12-14
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ñe u obzir nemaøkog modela u kome banke igraju kçuønu ulogu, mada su u meæuvre-
menu i te solucije znatno izmeñene. U prilog napuåtaña datog reåeña, u pravcu
proåirivaña potencijalnog kruga osnivaøa, je i øiñenica da se banke u dosadaå-
ñem radu berze, uglavnom nisu pojavçivale kao glavni uøesnici na trÿiåtu.

Kontrola berzanskih posrednika

U uporednom pravu, brokerskodilerske kuõe se nalaze pod striktnim nadzo-
rom nadleÿne administrativne agencije15) odnosno drugog drÿavnog organa, kao
i odgovarajuõe samoregulatorne organizacije.16) Odredbom øl. 15(b)(4) Zakona o
berzama u SAD Komisija je ovlaåõena da vodi sasluåaña i izriøe disciplinske
sankcije od osuda do opoziva registracije brokerdilera angaÿovanih u izvesnim
vrstama zabrañenog poslovaña. Zakon predviæa sluøajeve kada SEC moÿe izreõi
sankcije nakon administrativnog sasluåaña.17)

Pored izricaña sankcija po osnovu direktne regulacije brokerdilera, Ko-
misija je nadleÿna i za nadzor nad strukturom firme i za preduzimañe mera radi
obezbeæeña solventnosti brokerdilera. Odredba øl. 15(b)(7) obavezuje broker-
dilere da ispune standarde operativne i finansijske sposobnosti, koje ustanov-
çava Komisija.18)

Odredbom øl. 15(c)(1) Zakona o berzama, izriøito se zabrañuje brokerdile-
rima za hartije od vrednost da se angaÿuju u prevarnim praksama i poslovañu. Ta-
koæe, posebno je, kao nezakonita, naznaøena zloupotreba sredstava i hartija kli-
jenata.19)

Pri tome, iako u pravu SAD postoje izvesne direktne nadleÿnosti SEC-a
prema brokerdilerima, najveõi deo ñihove regulacije moÿe se pripisati nadzo-
ru Komisije nad aktivnostima SRO.20) Tako Zakon zahteva da svi brokerdileri
budu ølanovi kvalifikovane SRO, od øega ih SEC moÿe osloboditi na osnovu
øl. 15(b)(9).

Prema tome, pored direktne primene SEC-a, SRO (berze i NASD), svojim
ølanovima mogu izreõi disciplinske sankcije za povrede svojih pravila. Discip-
linske mere SRO moÿe preispitivati SEC, dok su odluke SEC-a, predmet prei-
spitivaña od strane saveznog suda za ÿalbe.21) Svaka SRO je duÿna je da discip-
linuje svoje ølanove, kako bi obezbedila da oni poåtuju pravila i regulativu.

15. Najøeåõe tipa ameriøke Komisije za hartije od vrednosti i berze.
16. Berze odnosno strukovnog udruÿeña brokera i dilera.
17. Npr. kada broker diler izvråi laÿan upis kod SEC-a, ako namerno povredi bilo koju

odredbu zakona ili pravila u ovoj oblasti i sl.
18. Npr. pravilo neto kapitala zahteva da bilansi staña brokerdilera odraÿavaju dovoçnu

osnovu imovine i obavezuju na raøunovodstvene standarde primençive za utvræivañe
date osnove imovine.

19. T. Lee Hazen, str. 13-16.
20. Ibid, str. 10.
21. Ibid, str. 10-16.
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Brokerske firme duÿne su da nadziru svoje zaposlene. One mogu biti odgo-
vorne i za povredu duÿnosti nadzora im se mogu izreõi sankcije SEC-a i SRO.

U naåem pravu, odredba øl. 88, ZBBPBP predviæa tzv. redovnu kontrolu
berzanskog posrednika na osnovu koje je savezni organ duÿan da najmañe dva puta
godiåñe kontroliåe poslovañe berzanskog posrednika.

U obavçañu kontrole on ima klasiøna inspekcijska ovlaåõeña kroz pravo
uvida u poslovne kñige i drugu dokumentaciju berzanskog posrednika, kao i subje-
kata za koje berzanski posrednik obavça poslove. Ista ovlaåõeña predviæena su
i odredbama øl. 65 Pravilnika Komisije o obezbeæivañu uslova za funkcioni-
sañe finansijskog trÿiåta,22) u delu koji se odnosi na kontrolu poslovaña ber-
zanskog posrednika.

Pojedinaøne poslove u vezi sa vråeñem kontrole poslovaña hartijama od
vrednosti Komisija moÿe da poveri berzi, udruÿeñu berzi i berzanskih posred-
nika ili drugom pravnom licu. Inicijativu za vråeñe kontrole berzanskog po-
srednika moÿe dati berza i klijent berzanskog posrednika.

Odredbom øl. 66. Pravilnika predviæa se åta se naroøito utvræuje kontro-
lom berzanskog posrednika. Reø je o raznim vidovima manipulacije na trÿiåtu
odnosno nepoåtovañu drugih odredaba zakona, podzakonskih odnosno autonomnih
akata kojima su utvræene odgovarajuõe obaveze, øiji je smisao zaåtita klijenata,
integriteta trÿiåta i javnog interesa uopåte.

U øl. 67. Pravilnika, utvræena su ovlaåõeña Komisije prilikom vråeña
kontrole berzanskog posrednika. Tako ona moÿe da traÿi izveåtaje i informa-
cije u vezi sa poslovañem berzanskog posrednika, kao i subjekata za koje berzan-
ski posrednik obavça poslove, izveåtaj ovlaåõenog revizora i dodatnu infor-
maciju o ekonomsko-finansijskoj reviziji berzanskog posrednika, dopunsku kon-
trolu, odnosno dopunsku reviziju berzanskog posrednika. Takoæe, berzanski po-
srednik je duÿan da redovno obaveåtava Komisiju o svojoj finansijskoj poziciji,
statusnim promenama, uøeåõu u kapitalu kod drugih pravnih lica, promenama u
vlasniåtvu u osnovnom kapitalu, nesolventnosti, kao i o onim hartijama od
vrednosti kojima trguje, za øiju emisiju nije potrebno odobreñe Komisije odno-
sno za koje je Komisija donela reåeñe o odbijañu zahteva (øl. 74. Pravilnika),
åto predstavça jedan od preduslova realizacije nadzorne funkcije Komisije.

Izricañe mera 

Ako se navedenom kontrolom utvrdi da je berzanski posrednik poslovao su-
protno zakonu i drugim propisima i na naøin koji ugroÿava ñegov bonitet, Ko-
misija õe konaønim reåeñem izreõi meru kojom nalaÿe berzanskom posredniku
da u odreæenom roku svoje poslovañe uskladi sa zakonom (øl. 89. ZBBPBP).

22. "Sluÿbeni list SRJ", br. 2/96, 8/98, 63/98.
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Pored toga, odredbom ølana 68. Pravilnika, predviæeno je da Komisija, ako
utvrdi da berzanski posrednik kråi propise u poslovañu hartijama od vredno-
sti, moÿe reåeñem da izrekne sledeõe mere:

1) privremenu zabranu berzanskom posredniku da izvråava pojedinaøne tran-
sakcije;23)

2) trajnu zabranu berzanskom posredniku da izvråava pojedinaøne transakci-
je;24)

3) javno objavçivañe da berzanski posrednik kråi propise u poslovañu har-
tijama od vrednosti.25)

Takoæe, Komisija je legitimisana da za utvræene nepravilnosti podnese pri-
javu za kriviøno delo, privredni prestup ili prekråaj (øl. 69. Pravilnika).

Komisija informiåe berzu o izvråenoj kontroli berzanskog posrednika i
merama koje je preduzela prema berzanskom posredniku (øl. 70. Pravilnika).

Strukovno udruÿeñe

Smatramo da odredba øl. 94. ZBBPBP prema kojoj berze i berzanski posred-
nici mogu osnovati udruÿeñe berzi i berzanskih posrednika (u daçem tekstu:
Udruÿeñe),26) sa aspekta kruga osnivaøa, predstavça neprirodan naøin osniva-
ña strukovnog udruÿeña u ovoj oblasti. Naime, brokerskodilerske kuõe se u upo-
rednom pravu udruÿuju u berze (kao ñeni ølanovi odnosno akcionari) i podvrga-
vaju ñenim pravilima i kontroli ili u udruÿeñe brokerdilera, kao oblike sa-
moregulatornih organizacija. Pri tome, potoñi oblik ima smisla prvenstveno

23. Komisija donosi reåeñe o privremenoj zabrani trgovaña berzanskog posrednika,
naroøito ako utvrdi:
1) da obavça fiktivne transakcije hartijama od vrednosti u nameri da pogreåno usmeri
investitora u pogledu cena hartije od vrednosti;
2) da brokeri ili zaposlena lica kupuju ili prodaju hartije od vrednosti koje emituje
berzanski posrednik, pre okonøaña kupoprodaje sa klijentima;
3) da ne odrÿava propisani minimum likvidnih sredstava za dnevno saldirañe odnosno
propisani nivo sredstava za sporne transakcije. 
Reåeñem Komisija utvræuje rok u kome berzanski posrednik mora otkloniti utvræene
nepravilnosti. Kada utvrdi da su otkloñene nepravilnosti, Komisija donosi reåeñe o
prestanku reåeña o privremenoj obustavi rada berzanskog posrednika (øl. 71.
Pravilnika).

24. Komisija donosi reåeñe o oduzimañu dozvole za rad berzanskom posredniku naroøito
ako utvrdi neku od manipulacija u trgovañu, neotklañañe nepravilnosti u radu u pred-
viæenom roku i ne postupañe po nalozima Komisije, dobijañe dozvole na osnovu laÿne
informacije, neispuñavañe uslova za daçi rad i sl. (øl. 72 Pravilnika).

25. Komisija javno objavçuje podatke, naroøito kad utvrdi da berzanski posrednik:
1) nije oglasio poøetak prodaje otkupçenih hartija od vrednosti;
2) bez saglasnosti klijenta stavça u zalog ili pozajmçuje ñegove hartije;
3) nije obezbedio øuvañe poslovne tajne i zaåtitu od ñihove zloupotrebe;
4) øini druge povrede pravila koje se odnose na trgovañe hartijama od vrednosti. (ølan
73. Pravilnika)
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kao SRO na vanberzanskom trÿiåtu u smislu utvræivaña pravila trgovaña,
etiøkog kodeksa i sl. S druge strane, radi realizacije svojih interesa, berze se
mogu meæusobno povezivati u svoje asocijacije.

Tako je npr. NASD nacionalna organizacija dilera hartijama od vrednosti
sa 14 okruÿnih kancelarija. NASD ima obimna pravila koja ureæuju ñegove øla-
nove i zaposlene, koja se odnose na organizacionu strukturu i standarde poslova-
ña. Ureæeñe i pravila NASD nalaze se u Pravilima NASD-a (CCH). Kao u slu-
øaju nacionalnih berzi, pravila NASD su predmet SEC-ovog veta.27) NASD je
ovlaåõen da vråi sasluåaña ili iskçuøeñe svojih ølanova za povredu zakona
ili pravila NASD. 

Komisija ima nadzorne odgovornosti u vezi sa izradom pravila NASD. Sva-
ka predloÿena promena pravila mora se podneti Komisiji. Predloÿena pravila
stupaju na snagu, ako SEC u odreæenom roku ne pokrene postupak za neodobra-
vañe. Takoæe, SEC moÿe da ukine, dopuni i poniåti pravila SRO. Meæutim,
ovo ovlaåõeñe se veoma retko izvråava. Pored toga, Komisija moÿe suspendo-
vati i opozvati registraciju udruÿeña.

Stoga smatramo da bi izmenama i dopunama zakona trebalo imati u vidu ova
reåeña, prvenstveno zbog interesa osnivaña ove vrste udruÿeña, kao i naøina
na koji se oni inaøe ostvaruju.

Zakçuøak

Zakonska i podzakonska regulativa i akti samoregulatornih organizacija
zahtevaju dogradñu i unapreæeña. Preduslov uspeånosti datog posla je prethod-
na sveobuhvatna analiza, u ciçu izbora strateåkih reåeña modela naåeg tr-
ÿiåta hartija od vrednosti. U tom smislu, s obzirom da su kçuøni ciçevi ove
vrste regulative zaåtita investitora, integriteta trÿiåta i javnog interesa
uopåte, naroøito je neophodno izvråiti analizu koristi i troåkova pojedinih
reåeña i celokupnog procesa regulacije brokerskodilerskih kuõa i trÿiåta
uopåte. U tom smislu, smatramo da bi trebalo predvideti iskçuøivo ona zakon-
ska ograniøeña, koja obezbeæuju pouzdanost poslovaña ovih subjekata prema vr-
sti aktivnosti koju obavçaju, bez administrativnih pokuåaja da se ñihov broj
svede na nekoliko glomaznih institucija. “Male kuõe” koje ispuñavaju minimal-
ne uslove, mogu se pokazati uspeånijim i prilagodçivijim u obavçañu pojedinih

26. Prema odredbi øl. 95. ZBBPBP udruÿeñe je pravno lice i osniva se kao poslovno
udruÿeñe, u skladu sa saveznim zakonom kojim se ureæuje osnivañe i poslovañe
preduzeõa. Udruÿeñe je ovlaåõeno da obavça niz aktivnosti od organizovaña struønih
dogovora radi unapreæeña i ujednaøavaña berzanske i vanberzanske trgovine, struøne
obuke za dobijañe zvaña brokera, preko usvajaña trgovinskih uzansi i kodeksa
ponaåaña, praõeña izvråavaña profesionalnih duÿnosti i pridrÿavañe kodeksa
ponaåaña berzanskih brokera, do voæeña registara brokera i drugih poslova.

27. T. Lee Hazen, str. 19.
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vrsta poslovaña, uz omoguõavañe, radi realizacije odreæenih poslovnih poduh-
vata, postepenog “prirodnog” puta i ka veõim institucijama. U svemu ostalom bi
trebalo prepustiti da konkurencija pruÿi adekvatne odgovore. U prilog tome
govori i øiñenica da je reø o profitnim institucijama i da je neophodno obezbe-
diti da klijenti dobiju najkvalitetniju uslugu uz najmañe moguõe troåkove. Po-
red navedenog, pri izradi zakonskih i podzakonskih reåeña, neophodno je obez-
bediti ukçuøeñe u javnu raspravu svih zainteresovanih subjekata o predloÿenim
reåeñima, åto je inaøe uobiøajena praksa svih regulatornih tela u svetu.

Pored pravnih praznina i pojedinih nelogiønih reåeña, kçuøni problem
dosadaåñeg rada trÿiåta hartija od vrednosti sastojao se u nesprovoæeñu ili
neadekvatnom tumaøeñu i realizaciji postojeõih reåeña. U vezi sa tim potreb-
no je predvideti adekvatne nadzorne procese, praõene odgovarajuõim sistemom
sankcija. Uz to neophodno je obezbediti potpunu nepristrasnost ølanova Komi-
sije i zaposlenih. Kontinuirani trening zaposlenih radi stalnog inoviraña
znaña, u ovoj izuzetno osetçivoj i specifiønoj oblasti ima nemerçiv znaøaj.
Neophodna je i edukacija zaposlenih u brokerskodilerskim kuõama kao i javnosti
uopåte. Poveõañe znaña u ovoj oblasti predstavça najpotpuniju meru prevenci-
je. U tome kçuønu ulogu imaju Komisija, berza, strukovno udruÿeñe i same bro-
kerskodilerske kuõe.

Uspeånom radu trÿiåta hartija od vrednosti bi vremenom trebalo sve ma-
ñe da doprinosi uloga regulatornonadzornih tela, u smislu koriåõeña inspek-
cijskih i drugih klasiønih nadzornih ovlaåõeña i sankcija. Namesto toga, sve
viåe bi trebalo da doæe do izraÿaja princip slobodne konkurencije uz poåtova-
ñe postavçenih okvira i etiøkih principa. Takoæe, tzv. regulacija putem repu-
tacije bi trebalo da postane osnovni stil rada naåe Komisije. To podrazumeva
stalno obaveåtavañe o rezultatima rada brokerskodilerskih kuõa. Na taj naøin
se javnosti omoguõava da razdvoje firme koje su se u svojoj poslovnoj politici pr-
venstveno opredelile za dugoroøno i kvalitetno poslovañe i one kojima je pr-
venstveni ciç kratkoroøna zarada. 


