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Poreskopravni tretman finansijskih derivata: 

fjuøersa, opcija i svopova

1. O pojmu, privatnopravnom i poreskopravnom karakteru 

opcijskih, fjuøers i svop poslova

Posledñih godina, sa stvarañem finansijskih trÿiåta i drugim promenama
u privrednom sistemu zemçe, sve se viåe aktuelizuje problem adekvatnog pore-
skog tretmana razliøitih finansijskih transakcija. Posebnu paÿñu, pri tome,
svakako zasluÿuju novi instrumenti za ostvarivañe prometa na finansijskim tr-
ÿiåtima, posebno oni koji se javçaju u berzanskom poslovañu. U tom smislu, u
ovom radu se, na naøelan naøin, razmatra poreskopravni tretman opcijskih, fju-
øers i svop poslova kao imenovanih i zakonom posebno regulisanih berzanskih
poslova, sa stanoviåta indirektnih, prometnih poreza1). 

Opcijski, fjuøers i svop poslovi spadaju u tzv. finansijske derivate, kako ih
je nepravniøkim jezikom nazvao Zakon o hartijama od vrednosti, iz 1995. godine2).
Reø je, zapravo, o posebnim vrstama berzanskih poslova, koji se sreõu u uporednom
berzanskom pravu i u praksi mnogih berzi u svetu.

a) Opcijski posao je u naåem pravu definisan kao "ugovor o terminskoj pro-
daji trÿiånog materijala, kojim jedna ugovorna strana stiøe pravo da kupi ili

1. O poreskopravnim implikacijama u oblasti direktnih poreza koji pogaæaju privredne
subjekte uøesnike u opcijskim, fjuøers i svop transakcijama, vidi: "Taxation of New Finan-
cial Instruments", OECD Documents, Paris, 1994.

2. Vidi: ølan 54. Zakona o hartijama od vrednosti, "Sluÿbeni list SRJ", br. 26/95.r
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proda predmet opcije svakog radnog dana do isteka ugovorenog roka, a druga se
obavezuje da na zahtev prve bezuslovno proda ili preuzme i plati ugovoreni pred-
met opcije"3). Opcijski posao se moÿe javiti kao kupovni i kao prodajni, odnosno
taønije, kao ugovor sa kupovnom ili prodajnom opcijom. Kod ugovora sa kupovnom
opcijom kupac stiøe pravo da, u bilo kom trenutku trajaña opcije, svojom izjavom
voçe o tome da koristi steøeno pravo opcije, zakçuøi ugovor o kupovini utvræe-
nog predmeta po unapred dogovorenoj ceni4). Ukoliko kupac, kao korisnik opcije,
u roku vaÿeña opcije (koji moÿe biti odreæen samim ugovorom ili berzanskim
uzansama) ne izjavi da zakçuøuje ugovor o kupovini odreæenog predmeta (koji øi-
ni predmet berzanskog prometa) ovo ñegovo pravo propada, istekom posledñeg
dana u periodu vaÿeña opcije.

Kako se vidi, opcijski posao kao celina, sastoji se iz dve faze. U prvoj fazi
se zakçuøuje ugovor o kupovini opcije kao takve, tj. pravo na izbor da se zakçuøi
ugovor pod dogovorenim uslovima ili ne5). Za sticañe ovog prava kupac plaõa
prodavcu odreæenu naknadu, "kupujuõi" na taj naøin ñegovu spremnost da pod ut-
vræenim uslovima odrÿi u vaÿnosti svoju ponudu za zakçuøeñe ugovora o prodaji
odreæenog predmeta berzanskog prometa sve do isteka vremena trajaña opcije.
Ovu naknadu, za prodato pravo opcije, prodavac stiøe u svakom sluøaju, bez obzira
da li õe koriåõeñem opcije doõi do zakçuøeña ugovora o prodaji predmeta ber-
zanskog prometa ili ne. Visina naknade zavisi od duÿine perioda vaÿeña opcije.
U drugoj fazi, ako kupac iskoristi svoje pravo opcije i izjavi da zakçuøuje ugo-
vor o prodaji predmeta berzanskog prometa, samom tom izjavom se ovaj ugovor zak-
çuøuje, åto znaøi da izjava kupca, kao korisnika opcije, zapravo predstavça izja-
vu o prihvatañu ponude koju je dao prodavac. Ugovor koji na taj naøin nastane se
ispuñava po opåtim pravilima ugovora o prodaji, uz eventualna specifiøna
pravila utvræena berzanskim uzansama. Na osnovu ugovora, kupac stiøe pravo da
zahteva isporuku (predaju) predmeta ugovora, a prodavac stiøe pravo na ugovorenu
baziønu cenu.

Predmet prodaje su najøeåõe hartije od vrednosti, ali mogu biti i berzanske
robe. U novije vreme, kao predmet prodaje u opcijskim poslovima se javçaju i de-
vize6). Baziøna cena je, redovno, cena po dnevnom, kasa kursu za tu robu u trenutku
zakçuøeña ugovora o opciji. Ipak, ako to nije u suprotnosti sa propisima ili
berzanskim uzansama, moguõe je ugovoriti i odreæene dodatke ili odbitke u odno-
su na baziønu cenu.

Opcijski ugovor sa prodajnom opcijom je slika u ogledalu opcijskog ugovora
sa kupovnom opcijom. U prvoj fazi posla (tj. na osnovu ugovora o sticañu opcije)
opciju stiøe prodavac, koji u bilo kom trenutku tokom perioda trajaña opcije
moÿe izjaviti da zakçuøuje ugovor o prodaji predmeta berzanskog prometa po do-

3. Vidi: ølan 58, stav 1. Zakona o hartijama od vrednosti.
4. Brealy-Myers, "Principles of Corporate Finance", McGraw-Hill Book Company, 1981, s. 425. i sl.
5. Vidi: Moles/Terry, "The Handbook of International Financial Terms", Oxford, 1997, s. 369. 
6. Vidi:  Starp, "Die Börsentermingeschäfte an Auslandsbörsen", Köln, 1985, s. 40. i sl.
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govorenim uslovima, a ako to ne uøini, opcija propada. Kupcu pripada naknada za
opciju, koju uvek zadrÿava, bez obzira da li õe doõi do zakçuøeña posla o prodaji
predmeta berzanskog prometa ili ne. To znaøi da se u ovom modalitetu opcijskog
posla kupac javça kao davalac ponude za zakçuøeñe tog ugovora (s tim da je odr-
ÿava na snazi do isteka perioda vaÿeña opcije), a prodavac se javça kao ponuæe-
ni, tj. kao lice koje, koriåõeñem prava opcije, svojom izjavom voçe o prihvatañu
ponude zakçuøuje ugovor. Na osnovu ovako zakçuøenog ugovora prodavac ima pra-
vo da od kupca zahteva isplatu utvræene (baziøne) cene i prijem isporuke predme-
ta ugovora, a sam se prema kupcu obavezuje da õe tu isporuku (predaju) izvråiti. U
svim ostalim pitañima (predmet ugovora, baziøna cena, naknada za opciju, dve
faze u poslu itd.), za opcijski ugovor sa prodajnom opcijom vaÿi mutatis mutandis
ono åto je napred reøeno za opcijski ugovor sa kupovnom opcijom.

Kako se vidi, opcijski poslovi spadaju u tzv. uslovne berzanske poslove, jer
prilikom ñihovog zakçuøeña ostaje otvoreno pitañe da li õe se predmet ber-
zanskog prometa isporuøiti ili ne, tj. da li õe se opcija iskoristiti i na taj na-
øin zakçuøiti ugovor o prodaji (kupovini) odreæenog predmeta berzanskog pro-
meta.

Sa stanoviåta poreskog prava znaøajno je konstatovati da kod opcijskih po-
slova postoje dva ugovora: ugovor o sticañu opcije i ugovor o prodaji (kupovini)
predmeta berzanskog prometa. Prvi ugovor je pravni posao kojim se stiøe odreæe-
no pravo (pravo na izbor) uz naknadu. Pravo na izbor se konstituiåe samim ugo-
vorom i do tog trenutka nije postojalo. Prema tome, na osnovu ovog ugovora ne do-
lazi do prenosa prava sa jednog lica na drugo, mada dolazi do naknade za priznato
pravo opcije (prenos odreæene svote novca kao naknade za steøeno pravo opcije).
Zbog toga moÿe biti problematiøno kvalifikovañe ovog ugovora kao akta pro-
meta u smislu poreskog prava. Ostaje nesporno da se radi samo o aktu sticaña
prava na izbor i aktu davaña novøane naknade za to pravo. Nasuprot tome, ako se
pravo opcije iskoristi, ugovor o prodaji predmeta berzanskog prometa koji na taj
naøin nastane je, sa stanoviåta poreskog prava, isti kao i svaki bezuslovni ili
fiksni berzanski ugovor.

b) Fjuøers posao je u Zakonu o hartijama od vrednosti definisan kao "preno-
siv ugovor o prodaji standardizovane koliøine trÿiånog materijala"7). Radi se
o posebnoj vrsti terminskog posla koji se od obiønog terminskog posla (tzv. for-
ward ugovora) razlikuje po tome åto je prenosiv i åto se odnosi na standardizo-
vanu robu, odnosno druge standardizovane predmete berzanskog poslovaña8). Kao
i svaki terminski posao, i fjuøers ugovor se ne izvråava odmah, veõ naknadno, u
ugovorenom roku. Ipak, za razliku od obiønog terminskog posla (forward-a), kod
koga se isporuka po ugovoru vråi na taøno odreæen dan, kod fjuøers ugovora se,
po pravilu, vråi tokom jednog meseca. Poåto su fjuøers ugovori prenosivi, ñi-
ma se trguje na berzi, tj. oni sami predstavçaju predmet daçe kupovine, odnosno

7. Vidi: ølan 56, stav 1. Zakona o hartijama od vrednosti. 
8. O razliøitim modalitetima fjuøers poslova, vidi npr.: Moles/Terry, op cit., s. 247.
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prodaje. Kako kod fjuøers ugovora, zbog brojnih akata ñegovog prenosa izmeæu
razliøitih lica, najøeåõe ne dolazi do stvarne isporuke predmeta ugovora (osim
na kraju, pri likvidaciji posla), to se izmeæu uøesnika u transakcijama prenosa
samo isplaõuje razlika u ugovorenim cenama i to preko klirinåkog mesta berze.
Redovno se za izvråavañe obaveza po fjuøers ugovorima zahteva polagañe odre-
æenog depozita ili drugog sredstva obezbeæeña9).  Fjuøers ugovore, inaøe, mogu, u
naåem pravu, zakçuøivati samo pravna lica i to preko berzanskih posredni-
ka10). 

Predmet fjuøers ugovora mogu biti hartije od vrednosti, pre svega, kamato-
nosne (tzv. finansijski fjuøers) i standardizovane robe (robni fjuøers). Kako
se vidi, fjuøers ugovor je bezuslovan, fiksni terminski posao. Radi se o ugovoru
o prodaji predmeta berzanskog poslovaña (hartija od vrednosti, odnosno drugih
predmeta berzanskog poslovaña), kojim se prodavac obavezuje da õe kupcu isporu-
øiti predmet ugovora, a kupac se obavezuje da õe za to platiti dogovorenu cenu.
Izvråeñe ugovorenih obaveza se vråi posredstvom klirinåkog centra. 

Sa stanoviåta poreskog prava, u pitañu je pravni posao koji u sebi sadrÿi
bezuslovan akt prometa hartija od vrednosti, robe ili drugog predmeta berzan-
skog poslovaña.

c) Svop posao je u Zakonu o hartijama od vrednosti definisan kao "ugovor o
istovremenoj promptnoj i terminskoj prodaji trÿiånog materijala, kao i o za-
meni jedne bilansne aktive drugom bilansnom aktivom ili jedne bilansne pasive
drugom bilansnom pasivom"11). Ovi poslovi su najpre nastali u prometu deviza, u
kome i daçe igraju vaÿnu ulogu. Vlasnik deviza kroz svop posao prodaje devize
promptno (per kasa) za gotovinu, ali ih istovremeno kupuje na termin, oøekujuõi
porast kursa12). Vremenom, predmet svop poslova su postale i hartije od vredno-
sti (pre svega, obveznice). Vremenska distanca od trenutka prodaje do termina
povratne kupovine moÿe biti i samo jedan dan, ali i po viåe godina, zavisno od
odredbi ugovora i berzanskih propisa, odnosno uzansi. Sam kurs po kome se obav-
ça prodaja i povratna kupovina moÿe biti identiøan (tzv. pari swap) ili razli-
øit13). U posledñem sluøaju, razlika se oznaøava kao "stopa" svop posla14). 

Sa stanoviåta poreskog prava, svop posao se javça kao dvostrana prodaja de-
viza ili drugog predmeta ugovora (ne kao dvostruka trampa), tj. kao dvostruki akt
prometa deviza ili drugog predmeta ugovora. Privatnopravno posmatrano, svop

9. U naåem Zakonu o hartijama od vrednosti je predviæeno polagañe garantnog depozita za
izvråavañe ugovorenih obaveza, s tim da strana koja odustane od ugovora gubi pravo na
povraõaj poloÿenog depozita. (Vidi: ølan 56, st. 3. i 5. navedenog Zakona).

10. Vidi: ølan 56. stav 2. navedenog Zakona.
11. Vidi: ølan 57. Zakona o hartijama od vrednosti. 
12. Upor.: Lyons, "International Tax Glossary", Amsterdam, 1996, s. 289. i sl.
13. O razliøitim moguõnostima koriåõeña svop poslova, vidi npr.: Galitz, "Financial Engi-

neering", London, 1995, s. 288. i sl.
14. Vidi: "Enzyklopädisches Lexikon für das Geld-, Bank- und Börsenwesen", drugi tom, treõe

izdañe, Frankfurt a. M, 1967/68, s. 1584.
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posao se moÿe kvalifikovati i kao prodaja uz ponovnu kupovinu istog predme-
ta15). Svop poslovi su, kao i fjuøers poslovi, bezuslovni berzanski poslovi. 

2. Moguõnosti poreskopravnog tretmana

a) Opåti porez na promet ili specifiøni berzanski porez na promet

Sa stanoviåta poreskog prava, berzanski poslovi, ukçuøujuõi i posmatrane,
nesumñivo predstavçaju akt prometa. Za razliku od drugih akata prometa, koji se
oporezuju opåtim porezom na promet (bez obzira na konkretni modalitet tog po-
reza), berzanski poslovi predstavçaju akt prometa posebnih vrednosti, tj. onih
materijalnih vrednosti koje predstavçaju predmet berzanskog poslovaña (stan-
dardizovana roba, hartije od vrednosti, zlato, devize, novac, posebna prava). Zbog
takvog karaktera berzanskih poslova, nema sumñe da se oni mogu oporezovati sa-
mo nekim prometnim (saobraõajnim) porezom.

Naøelno, akti berzanskog prometa bi se mogli oporezovati opåtim porezom
na promet. U tom sluøaju, oporezivañe bi se vezivalo za akt isporuke (isporuka
robe, predaja hartija od vrednosti, zlata, deviza, novca, odnosno akt prenosa po-
sebnih prava). Meæutim, zbog izrazitih specifiønosti berzanskih poslova, oni
se u mnogim razvijenim poreskim sistemima oporezuju posebnom vrstom poreza,
koji bi se mogao zvati i berzanskim porezom na promet. Ovakav naziv ovaj porez
ima npr. u Nemaøkoj (Börsenumsatzsteuer), ali i u nekim drugim zemçama.

U poreskim sistemima u kojima se javça, berzanski porez na promet spada u
grupu poreza na promet kapitala. Pored ñega u poreze na promet kapitala se
ubraja i tzv. porez na druåtva, odnosno taønije, porez na prenos udela u druåtvu
koji se plaõa pri prvom sticañu udela u druåtvu kapitala. Berzanski porez na
promet se, naprotiv, ne plaõa pri prvom sticañu akcija ili udela u druåtvu ka-
pitala (tj. na sticañe akcija i udela pri osnivañu druåtva ili pri poveõañu
osnovnog kapitala), veõ pri svakom sledeõem aktu prometa akcija i udela16).  O
opravdanosti poreza na promet kapitala postoje razliøita shvataña, buduõi da je
on pravno komplikovan, i da u suåtini predstavça naruåavañe jedinstvenog si-
stema oporezivaña prometa. Zbog toga se u literaturi predlaÿe i ñegovo ukida-
ñe17). Ipak, ovaj poreski oblik je u zemçama Evropske unije moguõ i na osnovu
unifikovanih pravila poreskog prava18).

Berzanski porez na promet, u poreskim sistemima koji ga prihvataju, se dak-
le, javça kao specijalni prometni porez. On treba da obuhvati posebne akte pro-

15. Vidi: Schonle, "Bank- und Börsenrecht", München, 1971, s. 365.
16. Ovakav sistem poreza na promet kapitala primeñivan je u Nemaøkoj; vidi: Kapitalverke-

hrsteuergesetz iz 1972. godine.
17. Tipke/Lang," Steuerrecht", 12. izdañe, Köln, 1989, s. 570.
18. Vidi: Direktiva EEZ br. 69/335 koja se odnosi na indirektne poreze kod prikupçaña

kapitala.
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meta koji su izuzeti od oporezivaña opåtim porezom na promet, a odnosi se na
promet kapitala na tzv. sekundarnom finansijskom trÿiåtu, tj. pre svega na ber-
zi. Berzanski porez na promet je konkurentan opåtem porezu na promet, on nema
karakter dodatnog poreza. I ovaj porez, kao i opåti porez na promet, ima karak-
ter posrednog, saobraõajnog poreza. Zbog toga za berzanski porez na promet ima
mesta u meri u kojoj neki poreski sistem berzanski promet oslobaæa od opåteg
poreza na promet.

Opravdañe postojaña berzanskog poreza na promet se nalazi u uvereñu da se
kroz kretañe anonimnog kapitala na finansijskom trÿiåtu pokazuje posebna
poreska øinidbena (plateÿna) sposobnost, jer se kroz promet predmeta berzan-
skog poslovaña, pre svega hartija od vrednosti, uveõañe imovine pokazuje kao mo-
guõe19). Ipak, neophodno je da je uveõañe imovine realno moguõe, prosto postoja-
ñe åansi na uveõañe imovine nije dovoçno20). 

b) Elementi berzanskog poreza na promet

Pri definisañu berzanskog poreza na promet posebne probleme izaziva
odreæivañe ñegovog obuhvata, odnosno odreæivañe poreskog objekta. Teorijski,
berzanskim porezom na promet bi se mogli obuhvatiti svi akti prometa predme-
tima berzanske trgovine. Meæutim, ovako åiroko odreæivañe objekta berzan-
skog poreza na promet bi praktiøno ruiniralo sistem opåteg poreza na promet.
Zbog toga se objekt ovog poreza redovno znatno uÿe odreæuje. Pre svega, van obuh-
vata ovog poreza ostaje stvarni promet ÿitaricama i drugim robama na robnim
berzama, svejedno da li se zasniva na promptnim ili terminskim ugovorima. Pro-
met robama, i kada je berzanski, oporezuje se opåtim porezom na promet. Pored
toga, iz objekta oporezivaña se mogu iskçuøiti i drugi predmeti berzanske trgo-
vine (devize, zlato i novac).

Karakteristiøan objekt berzanskog poreza na promet su hartije od vrednosti
i potvrde o udelima u kapitalu, kao åto su akcije, potvrde o udelima u druåtvi-
ma kapitala, obveznice, obligacije javnih korporacija i sl. Åta õe biti objekt
berzanskog poreza na promet zavisi od reåeña u svakom, konkretnom poreskom
sistemu i ne proizlazi iz specifiøne prirode akta prometa, veõ prevashodno od
procene celishodnosti zakonodavca.

Vaÿno je zapaziti da se u nekim poreskim sistemima u kojima postoji berzan-
ski porez na promet, ñegov poreski objekt odreæuje na specifiøan naøin. Naime,
poreski objekt ne predstavça sam posao ispuñeña (tj. akt isporuke predmeta
prometa), veõ posao sticaña hartija od vrednosti21). Poslovi sticaña hartija od
vrednosti, odnosno posebnih prava su, dakle, poslovi kojima se stvaraju obliga-

19.  Vidi: Tipke/Lang, op.cit., s. 547.
20. Ibidem.
21. U nemaøkom Zakonu o oporezivañu prometa kapitala (Kapitalverkehrsteuergesetz) se, tako,

ovi poslovi sticaña definiåu kao ugovori uz naknadu o sticañu prava svojine na harti-
jama od vrednosti (v. Par. 18 ovog Zakona).



567Brankica Gagiõ: Poreskopravni tretman finansijskih derivata: 
fjuøersa, opcija i svopova

 (str. 561-568)

ciona prava i obaveze. Samo sticañe tih prava i obaveza, po sebi, je oporezivi
objekt, åto znaøi da poreska obaveza postoji i kada ne doæe do posla izvråeña22).
Objekt berzanskog poreza na promet øini posao pribavçaña hartija od vredno-
sti kako na berzi, tako i u vanberzanskom (regulisanom i neregulisanom) prome-
tu. S druge strane, meæutim, bitno je da je posao pribavçaña teretan. Ukoliko do
akta prometa hartija od vrednosti doæe bez naknade, po osnovu nasleæa ili pok-
lona, takav promet ne podleÿe berzanskom porezu na promet. Zanimçivo je, me-
æutim, da su poreske vlasti Nemaøke u jednom periodu i prenos hartija od vredno-
sti prilikom statusnih promena privrednih druåtava podvrgavali berzanskom
porezu na promet23). 

Iz objekta oporezivaña se u uporednim poreskim sistemima, uz pomenuto pr-
vo sticañe akcija i udela u druåtvima kapitala, øesto izuzimaju i razmene har-
tija od vrednosti u istom trenutku, istog vremena dospeõa i bez dodatne naknade,
kao i povratno sticañe udela od strane investicionih druåtava i fondova.

Poreski obveznik kod berzanskog poreza na promet moÿe biti kako berzan-
ski posrednik, tako i same ugovorne strane. U nemaøkom pravu kod berzanskih po-
slova preko berzanskog posrednika poreski obveznik je sam berzanski posrednik,
a kod neposrednih poslova same ugovorne strane kao saduÿnici24). 

Poreska osnoviøa je ugovorena cena u berzanskom poslu. Ako cena nije ugovo-
rena vaÿi berzanska ili trÿiåna cena hartije od vrednosti.

Poreska stopa je najøeåõe razliøita, zavisno od karaktera hartije od vred-
nosti, a u nekim poreskim sistemima se kreõe od 0,1 - 0,25%.

3. Poreski tretman opcijskih, fjuøers i svop poslova u naåem pravu

U naåem poreskom pravu akti prometa na berzama, ostvareni preko opcij-
skih, fjuøers i svop poslova, imaju dvojak poreskopravni tretman, zavisno od ob-
jekta prometa. Akti prometa proizvoda i drugih predmeta berzanskog poslovaña,
izuzev hartija od vrednosti oporezuju se opåtim porezom na promet25).

Kakav bi poreskopravni tretman opcijski, fjuøers i svop poslovi trebalo
da imaju de lege ferenda? U narednoj godini se oøekuje poøetak primene Zakona o
porezu na dodatu vrednost.26) Ovim Zakonom je, po uzoru na reåeña u Evropskoj
uniji, izvråeno razgraniøeñe akata prometa koje obuhvata porez na dodatu vred-
nost, kao opåti porez i akata prometa koje bi mogli biti predmet obuhvata po-
sebnih poreza na promet, pa tako i poreza na promet u berzanskim transakcijama.

22. Vidi: Tipke/Lang, op.cit., s. 575.
23. Ibidem.
24. Vidi: Par. 25 Kapitalverkehrgesetz-a Nemaøke.
25. Vidi: ølan 32, stav 1, taøka 6) Zakona o akcizama i porezu na promet, "Sluÿbeni glasnik

RS", br. 43/94, 53/95, 24/96, 52/96, 55/96, 1/97, 60/97, 42/98, 33/99 i 48/99.
26. Zakon je objavçen u “Sluÿbenom listu SRJ”, br. 74/99 od 25. decembra 1999. godine; pred-

viæena je ñegova primena od 1. januara 2000. godine. (v. ølan 115. Zakona).
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Iz poreza na dodatu vrednost izuzete su (bez prava na poreski odbitak) bankarske
i finansijske usluge, koje, pored drugih bankarskih odnosno finansijskih poslo-
va, obuhvataju i poslove sa akcijama, udelima u pravnom licu, obveznicama i dru-
gim hartijama od vrednosti, ukçuøujuõi ñihovo izdavañe. Na ovaj naøin su tran-
sakcije hartijama od vrednosti i udelima u druåtvima iskçuøene iz sistema po-
reza na dodatu vrednost. Na taj naøin, zakonodavcu je ostavçena moguõnost da uve-
de poseban porez na berzanske transakcije, ukoliko to oceni celishodnim. U tom
sluøaju, poseban porez na berzanski promet (bez obzira kako bi se zvao) bi trebao
da, na sliøan naøin kao i u drugim zemçama u kojima se primeñuje, obuhvati akte
prometa odreæenim hartijama od vrednosti. To bi u svakom sluøaju trebalo da bu-
du sve vrste akcija, obveznica, certifikata o deponovanim sredstvima, komerci-
jalnih, blagajniøkih i drÿavnih zapisa, kao i udela u druåtvima kapitala. Od
oporezivaña ovim porezom bi trebalo izuzeti akte prvog sticaña ovih hartija,
tj. akte sticaña pri emisiji. Otvoreno je pitañe da li bi objekt oporezivaña
bio sam akt pravnog prometa, tj. da li bi poreska obaveza nastajala u trenutku
zakçuøeña ugovora o sticañu hartija od vrednosti ili bi, naprotiv, objekt opo-
rezivaña bio sam akt prometa tih hartija, tj. trenutak ispuñeña ovakvih poslo-
va. U svakom sluøaju, meæutim, øini nam se da sam nastanak prava na opciju ne bi
trebalo oporezivati, jer se bilo kakva promena u imovini korisnika ovog prava
moÿe desiti samo realizacijom tog prava, tj. zakçuøeñem osnovnog ugovora, a ta-
da se ovaj ugovor sa stanoviåta poreskog prava moÿe u svemu izjednaøiti sa dru-
gim berzanskim terminskim i promptnim ugovorima. Ovako definisani akti
prometa bi se oporezivali i onda kada bi se ugovori (oni koji su pravom dopuå-
teni) zakçuøivali i van berzanskog poslovaña.

Poreski obveznici kod berzanskih poslova zakçuøenih preko berzanskih po-
srednika bi mogli biti sami posrednici (destinatari bi, svakako, bili uøesnici
u prometu), a pri neposrednoj trgovini same ugovorne strane, odnosno jedna od
ñih. Poresku osnovicu bi trebalo da øini ugovorena cena u berzanskom poslu,
odnosno berzanska ili trÿiåna cena u sluøaju da cena nije ugovorena. Poreske
stope bi u svakom sluøaju morale biti minimalne, kako zbog toga åto su mini-
malne i u drugim zemçama, tako i zbog potrebe ubrzanog razvijaña finansijskog
trÿiåta u naåoj zemçi.


