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p Hebojwa Josanoauth,
ooyeniu Ilpasnoz paxyaiieiia
Ynueepsuiteuia y beozpaoy

HOJIO)Kaj HA30PHE BJIACTH Y MOCTI0OBALY BPEAHOCHUIIAMA KOJ{

HAC N Y OKPYKemby

YBO]] - INocnoBame BpelHOCHAIIAMA TIOJIJIEKe CTPOrOM HAI30py Y CBaKOj 03-

OWJLHOJ Ip>KaBH, 300T BEIMKAX MOT'YRHOCTH 3J10ynOoTpeba U cTBapama MOMETHE Me-
by ynaraunma.!) Ynopeno npaso nosHaje jsa OCHOBHA cHCTeMa, Ha KOjH PKaBa op-
raHu3yje NEeHTPAITHA HAJI30p HaJ| TOCIOBAkheM BPEJHOCHUIIAMA Ha CBOjOj TEPUTOPH)H:
TepMaHCKH 1 AMEPUIKH.

Crapuju je repMaHCKHU CHCTEM, jep je 3aCHOBaH Ha 3akoHy o Oep3ama Hemauke

u3 1908. rogune. Y memy (YHKIM)Y HA30pHE BiIacTH 00aBiba OAroBapajyhe MuHH-
cTapcTBO (OOMYHO HAJTIEXKHO 32 MPUBPENY) TIOKpajuHe, Kao efepaliHe jequHuIe He-

1.

W3pa3om "BpepHOCHUIA" THcal] O3HAYaBa XapTHje Off BPEJHOCTH, EMUTOBAHE y CEPHjH, UUAjOM
KYIOBHHOM MHBECTUTOPH (KYIIH) yJaXy MMOBHHCKE BPEHOCTH Yy OAroBapajyhu MpHUBpeRHI
MOJIyXBaT EMUTEHTA, alli U CBa MMOBMHCKA MpaBa, Koja Cy NOfo0HA 3a CEpHjCKY eMUCH]y yia-
rayMMa, Mako HeMajy CBOjCTBO XapTHja OJf BPEAHOCTH (HIIp. YAeId y MHBECTUIMOHHMM (hOH-
JOBUMa, IPABO MpeYer CThllamha /KYNOBHUHE, TOfielie, 3aMeHe/ HOBOEMUTOBaHUX XxapTHja). Mako
HaBeJIeH! U3pa3 He KOPUCTE HaIIM 3aKOHHM, MHCAL] F'a CMaTpa MPUMEPEeHHjIM HOBUM TOKOBHMA Y
HHBECTHIIMOHOM MOcloBamy. Ty ce cBe Mame MOjaBlbyjy XapTHje Off BPETHOCTH y (PHU3HIKOM
(mramMnaHoM) o6nuKy (Ha KOMajy Imamupa, T3B. ieMaTepujann3aluja), Tako ja OHE CBE BHUIIE
UIIve3asajy, ycrymnajyhu MecTro OOMYHUM yIHCUMa Ha padyHe yiaraua. OcuM Tora, CBe BHIIE
npecTaje 3aKOHOJJaBHO TaKCATHBHO HaGpajame BpcTa XapTHja, KOje MOTY Jia Ce CepPHjCKH eMH-
Tyjy (Hauemno numerus clausus), Kako OU ce MOJICTaKIIa MOHY/a M KOHKypeHIHja Meby eMuTeH-
tuma ("mpou3BohaunMa") Ha TPKUIITY MHBECTHIMja. BpeHOCHNIA Y IPEBO/ly BUIE OffrOBapa
€HIJIECKOM Hu3pa3y 'security" wnu (paHumyckoM m3pasy "valeur mobilier", xoje cBe Bulle
KOpHCTE CaBpeMeHa NHBECTHIIMOHA NTPaBa pa3BUjeHUX IP>KaBa.
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Mauke apxkase. OcuM mera, Bilajja mocTaBba KoMecapa y cBakoj 6ep3u, Kao I0jenu-
HAYHOT APKABHOT OpraHa, ca 3aJaTKOM Jla CTaJTHO NPaTH OJJBHja-¢ TPTOBUHE Y Ehe-
HUM TIpocTopHrjama. 360T Tora oBaj CHCTEM MOXKeE Jia ce Ha30Be KoMecapckuM. Kome-
cap HeMa IIPaBo J]a YIECTBYje V¥ YTBphUBamy KypceBa, ajii je OBJaITheH fja PEKuHe
TPrOBUHY Y IIEJIMHU WJIH Y JeJHOM JIeTy, y CIIy4ajy leHux nopemehaja, ako cama 6ep3a
TO He yunHU. ViMa 1 nonmiyjcKa opanherma, jep je, ca CBOjoM CITysKO0M, 3aTysKeH 1a
ofpkaBa pefl ¥ JUCIUILTARY Y 6ep3H, Kao U 1a KaXKmhaBa MPECTYITHAUKE Ha JINITY MEeCTa,
yKIbYUyjyhu U n3banuBame U3 IpocToprja Oep3e WM Xalllekhe Y TEKUM CITydaje-
BiMa.” [IpumemeH je jour y Ayctpuju u J. aHaHy,3) a BaxXwo je u y npaBy KparbeBune
Jyrocnagmje.

AMepHKaHIM Cy CBOj CHCTEM Haji30pa Ypenwin 3aKOHOM O TPrOBHHH BpPEIHO-
carmama 1934. rogure.?) LleHTpaisa Hag3opHa BIACT HAJL ITOCTOBAMHEM BPETHOCHH-
mama y 3eMJbH ToBepeHa je Komwcnju 3a BpemHocHHIEe U 6ep3e (eHr. Securities and
Exchange Commission). OHa je jenMHCTBEHA HE3aBHCHA MHCTUTYIHWja pefepanyje y
CHCTEMy H-CHE M3BPIIHE BIACTH, KOja IMa jaka HOpMaTHBHA, yIIPaBHA W KOHTPOJIHA
obnamhera.”) IIpeko cBojux ciy:kOeHNKA, OHA MMa MPABO 1a KOHTPOIUIIIE HA JIAIY
MecTa CBAaKOT YYECHWKA Yy TOCIOBamy BpENHOCHWIIAMA, Kaj rofi xohe, 6e3 MKakBe
MIPETXOMTHE Haj ase.?) Axo OTKpHje KOJ HEKOT yJecHuKa (Gep3e, Tpro.ija, 3acTyIHAKA,
€MHUTEHTa, yarada) He3aKOHUTOCTH WM JPYTe HEMPaBIWIHOCTH MMa MpaBo ja mpe-
my3Me ofiroBapajyhe Mepe, Kako O ra HaTepasa jja ux oTkJIoHu. Mepe ce Kpehy of
HajOIakuX (HOp. TOAyKa, OIIOMEHAa, Make HOBUAHE Ka3He) 10 HAjTEKUX (CyCcIeH3nja,
3a0paHa o0aBJbarma JEJTATHOCTH, KPUBIUYHO TOmbeibe). [10MTO je y OBOM chucTeMy
HaJ30pa KOMWCHja OUTaH eJIEMEHT, MO3Ke Jla ce Ha30BEe M KOMUCH]CKIM CHCTEMOM.

KOMUCHUIJCKHN CUCTEM - Y caBpeMeHOj IpaKCh aMEpUYKU CUCTEM OpraHHU-
30Bamba Haj[30pa HaJ| IOCIOBakeM BpeJHOCHHIIaMa 1ToKa3ao ce epukacHIjuM. M3rie-
fia fia je To 300r Tora IITO HaI30pHOj BIacTi oMoryhasa Behy HelmpucTpacHoCT y pe-
TyJIncamy IOCIOBaka U IOjeJHHAYHOM OJIyuHBamy, CTpy4HHje obaBibame Beher
o6rMa TIOCITOBa, Kao 7 300T MamKX TPOIIKOBA Koje m3ucKyje. lberoBa moceGHa 1mo-
TOJIHOCT j€ IITO OMOryhaBa HE3aBUCHOCT U HENPHUCTPACHOCT HaJ30pPHE BIIACTU U Y Off-
HOCY Ha JipXaBy, Ka0 eMUTEHTa BPEJHOCHUX MaIKpa, jep je HCKyCTBO MoKa3ajo fa u
OHa MOXe JIa 37I0yNOTpeOIbaBa MHBECTUIIMOHO NOcNoBamke. Tume ce 06e36ebyje Beha
CHTYPHOCT, 3aIlITUTA U TIOBEPEHE yiraraya. 360r Tora ce mpormpro Ha OpojHe apKa-

2. Pucruh MBan, "®pankdypTcka eleKTpoHcKa Oep3a XapTHja Off BPeIHOCTH", JyroclOBEHCKO
6anKkapcTBo, beorpap, 1991, 6p. 12, c. 53.

3. Jaman je m3mMeHama u3 1992. r. 3akona o BpeHOcHUIIaMa 1 Gep3ama u3 1948. r. yseo Komucujy
3a BpeIHOCHUIlE U Gep3e, alli y IpaKCH OHa jOII HUje 3aXKuBeJsia, TaKO Jia ¥ flalbe mheHe (PyHKUuje
o6aBiba MuHUCTapCTBO (PUHAHCH]a, IO yriieay Ha repmaHncku cucteM (Karihara Osamu, "Recent
Developements in the Securities and Exchange Law in Japan", Japaneese Banking, Securities and
Anty-monopoly Law, by Hiroshy Oda & Geofrey Grice, London, 1988, c. 80).

4.  Emr. Securities Exchange Act (mame y dyc HoTama: SEA).

Marc I. Steinberg, Understanding Securities Law, US, 1996, c. 8; SEA, sec. 4.

6. Y npaBy CAJl Komucuja je o6aBe3Ha Jla CBaKOr y4YeCHHKa y IOCIOBalby BpPEHOCHHIAMA
NIPOKOHTPOJIMIIIE HajMambe JiBa yTa CBaKe KaJleHAapCcKe TOf[MHE.

hd
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Be, KOje Cy JI0 CKopa MMajie TepMaHcKu cucTeM. JlaHac je nmpuMereH y ®paHIycKoj,
Yjemumenom KpameBcTBy, Aycrpamuju, Pycuju, ITosbekoj, Byrapckoj, XpBaTckoyj,
CrnoBeHuUju U KO Hac.

ITpaBa Koja NpuXBaTajy aMepHUKH CHCTeM ypebuBama Ha30pHE BIACTH, NIPEQ-
Bubajy ga BeHy (PYHKIHjy o0aBiba clelyjan30BaHa CTpyYHa OpraHu3anyja, ca cBoj-
CTBOM IIPaBHOT JIMI[a, KOja je caMOCTaJIHa Off ip>KaBe M He3aBHCHA Off YIeCHHUKA Y Tp-
TOBWHHU BpeJHOCHUIIaMa, Ha3uBajyhu je KOMI/ICI/Ija.7) Kowmmcnja ce ycrmocrasiba, Kao u
LITO ce BeH U300p, cacTas, AEJOKPYT U oBnalthemwa ypebyjy 3akonom. Tume joj ce
06e306ebyje mocTojaHOCT M CAaMOCTAJIHOCT y OJHOCY Ha ApXKaBHE OpraHe, HAPOUYUTO
U3BpIIHE (HIIp. BIajia, IPEACENHUK Ap>KaBe), KOjI HE MOTY fla je YKUHY WIN U3MEHe
CBOJM ITOJI3aKOHCKUM akTmMa. OchM Tora, TUME joj ce oMoryhasa Jla KOHTPOJIUIIIE 1
camy Ap:KaBy Y IIOCIIOBakY BpPEJHOCHAI[AMA.

OCOBUHE - Komucujcku cicTeM OpraHn30Bama Ha[30pHE BIIACTH ce NPEeno3-
Haje Ha OCHOBY HEKONMKO ocoOmHa. OHe ce THUy NpaBHOT aKTa YCIOCTaBlbamba 1
ypebuBama Haj30pHE BIacTH, IPaBHOT Cy0jeKTUBUTETA, IEHOT cacTaBa, u300pa, He-
3aBHCHOCTH, HAJITIESKHOCTH, (PMHAHCHPAamha, TToNlarama padyHa u KoHrpose. OcobunHe
6u Tpebasio fja ce moOIsKe pa3MOTpe, jep MOCToje N3BECHE Pa3iiKe Y HAOHATHAM
IpaBUMa.

IIpBu 3HaK Mperno3HaBamka KOMUCHCKOT CHCTEMaA je Y TOMe IITO ce KOMHCH]a,
Kao LeHTpaJlHa HajI30pHA BJACT, YCIOCTaBba U ypebyje caMuM 3axoHom. 3aKOH joj
yak ofipebyje u mme. To 3HaumM ga 3aKoHONaBal HaMehe KOMHUCH]y U3BPIITHO] BJIACTH,

7. Y Jamany, mo 3aKOHCKMM U3MeHaMa y 1992, Taj opras ce 30Be “Securities and Exchange Commis-
sion” (ckp. SEC) — Komucuja 3a Bpennocuune u 6ep3e (Wood Philip, International Loans, Bonds
and Securities Regulation, London, 1995, c. 275); y YK “Financial Services Authority” — Biacr 3a
¢unaHcujcke ycnyre, a foHefaBHo “Securities and Investment Board” — Komucuja 3a edekre u
ynarama (Tricia Howse, "Fraud in the Financial Markets - The New Bill", European Financial Ser-
vices Law, June, 1999, c. 216); y ®pannyckoj “Commission des operations de bourse” — Komucuja
3a 6ep3ancke nocnose (B. Juglart Michel et Ippolito Benjamin, Traite de droit commercial, tome 7:
"Banques et bourses", 3. ed., par. Lucien M. Martin, Monchrestien, 1991, c. 691); y Pycuju CaBe3na
KOMIHCHja 3a TPXKHUIITE BpeIHOCHUX Nanupa (3akoH o BpegHOocHHIaMa u3 1997, un. 40; name y
¢ycnorama: 3PYC); y Ilomckoj Komucuja 3a BpegHocHe nanupe (3akoH O jaBHOj TPrOBHHHI
BPETHOCHIM IaNMpuMa 1 HHBECTUIHOHNM (poHAoBUMA U3 1991, uin. 6, namme: 3I10Jb); y Mabap-
ckoj “Hungarian Banking and Capital Market Supervision” — Mabapcku Hag30p 3a TpXKHUILITE
GanHaka u kanurana (3akoH O Haj30py TpxkumTa Kanutana Mabapcke u3 1996, un. 1; pame:
3MA); y Byrapckoj “Komucuja 3a xapTuje off BpegHOCTH 1 epekTHe Oep3e” (3akoH o Bpef-
HOCHHM TanupuMa, epeKTHIM Oep3aMa M MHBECTHIMOHNUM ApymTBEMa Byrapcke, wi. 5; fame:
3BYT); y CnoBeHuju “AreHnyja 3a Tpr BpeJHOCHHX mamupjeB” (3aKOH O TPry BPeJHOCHUX
nanupjeB u3 1999, un. 289; name: 3CJI0); y Xpparckoj “Komucuja 3a BpujeHOCHe mamupe”
(3akoH 0 M3maBaky U NMPOMETY BpeAHOCHHM manupuma u3 1995, un. 4; pame: 3XPB); y Ayc-
tpanuju “National Companies and Securities Commision” — HanmornanHa KoMucHja 3a KOMIIaHHje
n BpenHocHune (Ford HAJ, Principles of Modern Company Law, Sidey, 1986, c. 692), a xox Hac
CaBe3Ha KOMHUCHja 3a XapTHje Off BpeJHOCTH M (puHaHCHjcKO TpxuiTe (Ypenba o CaBe3HOj
komucHja ..., Cit. mact. CPJ, 36/95; name: Ypen6a). Haupr Hamer HoBor 3aKOHa O TPXKHIITY
xapTtuja ofi BpepHocT: u3 centem6pa 2000. r. (mame: Hauprt), takobe, npepsuba Casesny
KOMIHCH]jY 3a XapTHje Off BpeJHOCTH (4. 3).
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TaKoO Jla OHa HeMa MOT'YRHOCTH J]a je YKUHEe, HUTH 1a N3MEHU H-eHO ypeberbe.g) To uu-
je Moryhe HM y OHAM TIpaBHMa KOMUCH]CKOT' CHCTEMa, KOja BPXOBHOM OpraHy W3Bp-
IITHE BJIACTH (BJaja, PEACEHNK) Najy oapebena opnaimrherma y OTHOCY Ha KOMUCH]Y
(amp. a Gupa HmeHe WIaHOBE, KOHTPOJHUIIIE MOcIoBamke ...). Hatre nmpaBo, Takobe,
npenBuba KOMUCH]Y, aji je He ypebyje 3akoHoM, Beh jenqHoM ypenoom CaBe3He Bia-
fe. 3aKOH O XapTHjaMa off BpeIHOCTH U 3aKOH 0 Gep3amMa IIOMUIbY CaMO “HaJJIeKHU
CaBe3HM OpraH” WIN “‘OpraHu3alyjy 3a OpraHN30BaHO TPXKUIITE XapTHja Off BPETHO-
cTH”, Kao OpraH HayIekaH 3a KOHTPOJTY IOCIIOBamkha BPETHOCHIM MApUMa OJHOCHO
Gep3u 1 Gep3aHCKIX TOCPEHIKA, YorITe He ypebyjyhn meros momoxaj.”

JIpyra 6utHa OCOOMHA KOMUCHJCKOT CHCTEMA j€ IIITO je KOMUCHja UPAsHO Aule, ca
cepurreM y rasroM rpajy. 'Y Hacynpot moj, oprasu H3BpiiHe Win yIpaBHe BIacTi
Hajuelthe HeMajy MpaBHU CyOjeKTHBUTET, Beh ra "mo3ajMibyjy" o npxkaBe K0joj pu-
napajy. M3y3erak je ®paniycka, Pycuja u [Tosbeka, unja npaBa He MPU3HAjY KOMUCHjA
CBOjCTBO mpaBHoT Juia.  Harre mpaBo ra npusHaje Ypen6om o CaBe3HOj KOMUCH)H
3a XapTHje Of] BpeMHOCTH 1 (PMHAHCHjCKO TpxKuiTe. TuMe ce Komucrju oMoryhasa jia
¥Ma COTICTBEHE TPUXOJie W MOCIOBake, Te jOj ce TojadaBa HE3aBUCHOCT y OTHOCY Ha
Ip>KaBy U KOHTPOJIICaHe CyOjeKTe.

Tpeha ocobuna je Mamo6pojHOCT KOMUCHJUHOT cacitiasa. OHa IMa caMO HEKOJIH-
KO 4JIaHOBA, K0 U COTICTBEHY CITy>K0y MOTPeOHY 3a 00aBIbame MOCIIOBA U3 HEHOT Jie-
nokpyra. bpoj 4ianoBa je pazmmaut: Tpu y Mabapckoj (mpefceTHrK 1 [IBa IOTHPEN-
cegauka), net y CAJl, Kon Hac (pauyHajyhu 1 ipeficeqHuKa) Uy XpBaTcKOj (Off KOjuX
je jemaH mpeyceTHuK, a Ba Cy My 3aMeHuI), cefaM y byrapckor (ykibyayjyhu npep-
CeJHUKA 1 HOTHpeJ_IceD,HI/IKa),lz) neset y I1oibekoj (pauyHajyhy 1 peficeTHAKa U IBa
noTnpencenunka) u CroBennju (yKibydyjyhu mpepcennuka), 11 y ®paniyckoj (ca
MpeCceTHUKOM U JIP>KaBHUM KoMecapoM), a 4ak 15 y Pycuju (ca npepceqHukoMm, nBa
3aMEHWKA U jeTHIM CGKpGT&pOM).B) YecTo 3aKOHO/IABCTBA MPpeBUbhajy APYIITBEHE U
npodecroHaTHEe KPYTOBe U3 KOjuX ce Oupajy wianoBu Komucuje. OGMUIHO Cy TO mpef-
CTaBHMIM OMTHMX Ap>KaBHMUX OopraHa (HIIp. BPXOBHOT Cyfa, lIeHTpaiHe OaHKe, Baje
) HpI/Iﬂ)GHe (HIIp. KOMOpeE) U yJ1araya, jep lbUXOBe HHTepece KOMICH]ja IPBEHCTBEHO
a4

Bpoj 3amociennx y cTpydHOj M TEXHUUYKO]j CITY>KOM KOMHUCHje MOKe Jia Oyjie pu-
JIUYHO BeMNKHU (OOMYHO HEKOIMKO CTOTHHA n;y}m).ls) HajouTHuju ycioB 3a 4iaHOBe
KOMHCHj€ je Ja IMajy BUCOKY CTPYUYHY CIpeMy ofiroBapajyhe cTpyke (paBHe, €KO-
HOMCKe, MeHallepcke, (PMHAHCHjCKE) M BUIIETOfMIIIHE UCKYCTBO Y TTOCIOBAKkY Bpef-

8. HUcro.

9. 30XOB, un. 68; 30B, ui. 18.

10. SEA, sec. 4; Financial Services Act Bpurannje (mame: FSA), sec. 114, par. 1; 3MA'B, ux. 1;
3BYT, un. 6; 3XPB, uin. 6; 3CJIO, ui. 289; Ypenba ... CPJ, uin. 3; Hanpr, un. 186.

11.  Juglart M. et. Ippolito B., op. cit., c. 691; 3PYC, un. 40; 3I10Jb, ui. 6.

12. Hanpr npeasuba ga Komucuja nma npepcegarka u mect wianoBa (wi. 187), mro je, Moxna,
HemoTpeGHO BeIMKH Gpoj 3a Hallle YCIOoBe.

13. 3MA'B, un. 7; SEA, sec. 4a; Ypen6a, wi. 5; 3XPB, wi. 5; 3BYT, wi. 7; 3110Jb, ui. 8; 3PYC, un.
41.
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HOcHUIIaMa. UaHOBH KOMIICHje MOPajy fia ce 6aBe MCKIbYIMBO MOCIOBAMA Y KOMYCH-
ju, Kao npocecronani. OHU He cMejy Ja NMajy OMI0 KakaB MMOBHHCKU MHTEPEC
KOHTPOJIMCAHNM CyGjeKTUMa (HITp. aKkIyje Wi yeie y 6ep3ama, Gep3aHCKUAM JApYIII-
TBAMa, EMUTYjyhM KOMITaHWjaMa), fa Oy/y Y BbHuMa 3arociIiCHH, HATH J1a 00aBIbajy
OWII0 KOjy APYTy AP>KaBHY WU APYIITBEHY (DYHKIH]Y, KOja MOXKeE fla YTHUE Ha FbUXOBY
MOIIITEHOCT ¥ 00aBJbaky MOCIIOBA 3a KoMucHjy. Hetrro 61axka orpaHmyera Baske 3a
YIAHOBE HUXOBHX noponmua.16)

MaHnpjaT 4iaHOBa KOMHCHje Takobe je pa3nmuuTo ypebeH y ynopemHoM mpasy.
O6wnuHo je neT (Hama 3emiba, CAJl, Byrapcka, CiioBeHuja) win mrect roguna (PpaH-
mycka, Mabhapcka, XpBaTcka), ca MoryhHoImhy joIr jemHOr y3acTONmHOT m360pa, a
pebe u 6e3 orpannyera Gpoja y3acTOHUX MaHaTa (HIp. Halla 36MJba).17)

YertBpTa 0cobOMHa je mocebaH HauuH umeHosarba wianoBa Komucuje. Ty ce paz-
JIUKY]y TPY HAaUMHA IMEHOBa-a, 32aBUCHO Off OpraHa HaJIesKHOT 3a IMEHOBamke. Y Tp-
BOM HAUMHY 3aKOHOJaBHU OpraH OMpa YiaHOBe KOMHCHje (HIIP. XpBaTCKa).ls) Y npy-
TOM, MEIIOBUTOM, HAUMHY WIAHOBE KOMICHje IIOCTaB/ha BPXOBHU OpraH H3BPIIHE
BJIACTH, aJId Ha TMPEMJIOT UJIN Y3 CarjlaCHOCT 3aKOHOJABHOT OpraHa (HIIp. CAH).19) Yy
TpeheM HaumHy WiaHOBe MMEHYje W pa3pellaBa BPXOBHH OpraH M3BPIIHE BIIACTH
(o0m4YHO BiTaa WM HeH NMPENICeHAK, HIIP. Halla 3eM/ba, Mabapcka, CiioBeHuja), ca-
MOCTAJTHO WJIM Ha MPEMJIOT MAHHUCTAapCTBA (ZI)I/IHaHCI/Ija.ZO) INocnenmy HaYNH IMEHOBA-

14. SEA um3puunro mpensuba na on met unaHoBa Komucuje Hajpuiie Tpu cMmejy Aa GyAy M3 ucre
MOJIUTHYKE CTPAaHKe, Kao U Jia ce CBaKe rojiiHe OMpa MO jelaH ieH HOBU WiaH (sec. 4a). ®pan-
nycky Kommucmjy 3a Gep3aHcke IOCIOBE YMHE, OCUM IpeficeflHuKa, Kora MMEHyje Biaga, U
Ip>KaBHOT KOMecapa, Kora IMeHyje MUHHICTap IIPUBPEJIE, jOIII IeBET CABETHUKA U NIPEICTABHUKA,
KOje MOCTaBJbajy 3aKOHOM IpefBubeHe ycTaHoBe (HIp. AP>KAaBHU CABETHHUK, CABETHUK Kaca-
nuoHor cyma, wiaH CaBera edekTHHX Oep3H, wiaH CaBeTa POYHHX TPIXKUIITA, MPEACTABHUK
dpannycke 6aHke...). [ToceGHO je 3aHUMIBHB cacTaB GpuTancke Biactu 3a huHaHcHjcKe ycyre.
Omna nMa npejiceHrIKa U yIIpaBHU O00p. Y paBHHU O100D ce cacTOoju Off peiCeHNKA 1 WIAHOBA,
KOje 3ajefHO MOCTaBJbajy U CMEHYjy MUHICTAPCTBO 3a (puHaHCcHje u ryBepHep EHrnecke GaHke.
YUnaHOBH yIpaBHOTr Of0Opa Mopa Aa HOTHYY U3 ABa Kpyra nuna (IpodecHoHanana u yiarada),
mpu YeMy Mopa fa ce 06e36e11 paBHOTeKa HBUXOBHX HHTepeca y onbopy (FSA, [onarak 7, map.
1).

15. Y CAJl Komucuja 3anomsbaBa BUIIE XUIbajla JbyIU y CBOjUM CIIy>K0ama.

16. 3akon o xaprtujama o BpepHOocTH (nabe: 30XOB) HejacHO mpepBuba NPUIMYHO MOBPIIHA
OorpaHHYeHa U HECIOjUBOCT (PyHKIHja, IPH YeMY YeCTO HHje jacHO fa JIH ce 3a0paHe OfHOCe Ha
YJIaHOBE MM Ha 3allOCieHe, Wi Ha o6e rpyme iauma (4. 85 - 89).

17. VYpen6a, un. 5; Hanpr, wr. 190; SEA, sec. 4a; 3BYT, un. 7; 3CJIO, un. 296; 3MA'B, un. 7;
3XPB, ui. 6; Juglart M. et Ippolito B., op. cit., c. 692.

18. 3XPB npenuba fa unanose komucuje uMeHyje Cabop, Ha PEAJIOr NpeiceHIKA Blajie, C THM
LITO Mpefice/IHUKa KOMUCHje UMeHyje BiIaja u3meby caGopcku nzabpaHux wiaHoBa (4. 6).

19. SEA mpepnBuba ma npepcenHrka ¥ WwiaHoBe Komucuje umeHyje npeacegauk CAJl, Ha mpepior
nnu y3 carnacHoct CeHara, Kao jegHor off foMoBa KoHrpeca (sec. 4).

20. Kop nac CaBe3Ha BiIajia CaMOCTaJIHO IMEHyje IIpeiceiHrKa 1 yetupy wiana Komucuje (Ypenoa,
qi1. 5). Uicto npasuio 3aapskano je y Haupry (un. 187). [To 3MAB (un. 7) u 3T10Jb (un. 8)
YJIaHOBE UMEHYje NpeCeHUK Blajie Ha 3ajeHNYKU NPeJIor MUHUCTPa (bUHAHCHja U TIpefceN-
HEKa neHTpanse 6anke (wi. 7). ITo 3CJIO (wn. 296) u 3BYT (. 7) wiaHOBe HMEHyje BIaja Ha
MpesIor MUHUCTpa (puHaHCH]a.
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Ba IPAMEY]y TIpaBa, Y KOjUM ce KOMICHja CXBaTa OCEOHNM OPTaHOM y OKBUPY H3-
BpIIIHE BJIACTH Ap3KaBe. Y BHMa je CaMOCTAITHOCT KoMUcHje Hajciabuja. CBypa je, u-
aK, MOJIOKAj YWIAHOBA KOMICH]E, H3Y3ETHO UBPCT, jep MX HAKOH MMEHOBAma OpPraH,
KOjU UX je IMEHOBAO, MOXKeE JlJa CMEHH CaMO W3 3aKOHOM TaKCATUBHO MpEIBUbEHNX
pasznora (0OMYHO, caMO OCyfia 32 KPUBUYHO JIEJIO, IOBPEMla 3aKOHCKUX OrpaHIICHa
BUXOBHX (DYHKIUja U OUUIJICJHA HECIOCOOHOCT 3a (PYHKIIH}Y).

ITeTo oGerneskje KOMUCH]CKOT CUCTEMA j& UBPCTA He3d8UCHOCHE KOMUCH]E, Y OKBU-
Py BEHOT mpormucanor fenokpyra. OHa je 06e30ebeHa HI30M Mepa, OYeB Off OIl-
ITUX 3a0paHa Ip>KaBHUX OpraHa (moceOHO Bilajie 1 MUHKUCTAPCTBA), APYIUX Tela 1
JIUIA Jla YTUIy Ha EeH pajl (Y3 CTPOro CaHKIMOHWCAKE TOT MPEKpIIaja), MPeKO He-
CIIOjUBOCTH (PYHKIIMje WiaHa ca APyruM (pyHKIMjaMa WK MOCIOBUMA, 0 (PMHAHCH]-
cKke caMocTaHocTd. OCHM TOra, KOMHUCH]ja CAMOCTAITHO TOHOCH CTaTyT, KOjuM ypeby-
je CBOjy OopraHu3aiyjy.

lIecta ocobuHa cy MMpoKa U jaka osaauthierba y OKBAPY MPOIMUCAHOT IEJIOKpyra
komucyje. Komuchje cy yrmaBHOM HajjieskHe He caMO 32 U3BpIlIaBambe (MPUMEHY) 3a-
KOHCKUX NpaBmiia, Beh 1 3a IOHOIIe ke MOCeOHMX MPOIKCa, KaJl TOJT je TO MOTPeGHO 3a
cpebuBame cTama y mocinoBamy BpefHOCHHUIIaMa (peryiaTuBHa oBnamtherma). Ocam
TOra, OHa IMa M UCTpaskKHa oBNamtherna, pagy MpoHAIaXKeha MOBPEuIana mponuca
0 TIOCIIOBaKY BPETHOCHUIA, Ka0 W MPABO Ja UX KaXKihaBa WK J]a UX TOHU TPe]T Cylo-
siva.2)Y norneny mmprse npeMeTa Hazopa PasMKY]y ce iBa crucTeMa. Y IpBOM,
KJIaCHYHOM, KOMUCH]ja HaJi3upe MOCIIOBambe (Tpe CBera TProBUHY) BPEIHOCHUIIAMA. Y
ApyroMm, HoBHjeM, cuctemy (Hrp. Bpuranuja, Mabapcka) komucuja Haizupe He camMo
y4ecHHKeE y TIOCIOBalky BpeIHOCHUIIaMa (HITp. Oep3e, aunepe, Opokepe), Beh u yue-
CHUKE IJIATHOT TIpoMeTa (HIp. 6aHKe U Apyre (pMHAHCH]CKE OpraHu3anyje).

CenMO, KOMUCHja Y>XKUBA U PUHAHCUJCKY caMOCillaaHOCl, jep je oBlantheHa fa
Harwtahyje HakHaJe 3a yciyre Koje Ipy:Ka YYESCHUIMA Y TOCIIOBAY BPETHOCHAIIAMA
(HOp. 3a U3aBambe TO3BONA 32 paj Oep3e WU TProBIyMa, 3a eMUCH)jy u apyro). Hak-
Hajie ce Hamahyjy mo Tapucu, KOjy KOMUCHja TOHOCH 1 00jaBIbyje, Y3 CarjiacCHOCT Bp-
XOBHOT M3BPIIHOT OpraHa. Bummak octBapeHux nmpuxopia yiasu y OyleT apxxase, a Ma-
aK y OJTHOCY Ha pacxojie psKaBa je Ay>KHa [a TIOKpHje n3 Oyiiera.

OcMma ocobuHa je iloaazarse pawyHa 3a paj U CTambe y AeIOoKpyry Komucuje. OHa
noJaxke payyH HOJHOILIEHEM jeJHOT TOUILILET U3BEIITaja OpraHy KOju je MMEHyje
(o6wuHO Biafa), Mayia je Moryhe Jia ce pauyH moJyiaxke 1 IPYroM, BUIIEM (3aKOHOIAB-
HoM, Hip. CloBeHyja), WK HIDKeM (Bafa, HIp. XpBaTcka) oprady. Hare npaso o
OBOM IuTamy "hyrn".

Hajsap, meBeTa ocobuHa je orpaHmdeHa MOTyhHOCT KOHIipo.ae OIITyKe KOMIUCH]E,
y cly4ajy jia je HeKO MPaBHO 3aMHTEPECOBAHO JIMIle HOMe He3aoBOJbHO. Hajex-
HOCT 32 NPEUCIINTHBAE HeHUX OJTyKa OOUYHO Ce J1aje caMo CYJOBMMA Y YIIPABHOM
CIIOpY, MO TY3KOM 3amHTepecoBaHor Jua. CaMo u3y3eTHO, y HEKIM IpaBuMa Moryh je
¥ HaI30p Of] BpXOBHOT OpraHa W3BpIIHE BIACTH (HIIP. BIAfIE).

21. Hama koMucuja HeMa Ka3HeHa oBjalrhema, Hako €y joj laTa HHCIeKIMjcka oBnamrhema.
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IMPABHU ITOJIOKAJ HAIIE KOMUCHIJE - Mmajyhu y By KJTacHYHE OCO-
OMHEe KOMHUCH]CKOT CUCTEMA jaBJba Ce IUTam-e KaKaB je MoJoKaj Harle CaBe3He KOMH-
cHje 3a XapTuje Off BpeIHOCTH 1 (PMHAHCH]CKO TpsKuIITe. [la JIv je OHa aHaJIoTHa OCTa-
JIIM KOMICHjaMa U3 aMepUYKOT CHCTEMa T OOWYaH YIIPaBHU OpraH?

Haw3srnep, oHa je mpaBa KOMHUCHja, CAMOCTAJIHA W CTPYYHA 32 00aBIbabe CBOJUX
HaA30pHUX (PYHKIIH]a, ca CHAXKHIM jaBHEM OBJalthemuMa, TOBOJLHIM Jla HaTepa cBa
JUIIa, KOja TIoCITyjy BpeqJHOCHHIaMa, Jia TIOIITYjy MPOIKCce 1 lheHe Hayore. Tpu cy pas-
JIora y IpuyIor TaKBOT cxBaTama. [IpBo, 3aK0HN Koju ypebyjy NocnoBame BPEHOCHU-
amMa M3pUIUTO TpeBubajy “HaJIesKHU CaBe3HHW OpraH OJHOCHO OpraHm3anyjy’, 3a
Oymmke ypebrnBame 1 KOHTPOITy TOCIOBamka BpefHocHAIIaMa. To 3Haum f1a je oGaBe3a
HEHOT YCIOCTaBIbakha M3PUIUTO 3aKOHOM YTBpheHa, Kao y aMepUYKOM CHCTEMY Hafl-
3opa. [Ipyro, oHa je mpaBHO JIMIIE, jep jOj je TO CBOJjCTBO MPU3HATO Y PelOOM, KOjOM jy
je Bmapma ycnocrasmna (wi. 12). Tpehe, mwena opnamnthema cy yrBpheHa MOMEHYTHM
3aKOHMMA U Y penooM. McTo Kao KoMUCHje Y aMepHUKOM CUCTEMY, 1 Hallla KOMUCH]a
¥Ma HOpMaTVBHA OBJalthemba, jep je opiamntheHa 1a JOHOCH IPOIHCe O J03BOJIaMa 3a
eMucHje U 3a paj IpoecroHasana y mocjoBamby BPEAHOCHAM MalIPUMa, 3a CIIPOBO-
beme cBoje KouTporHe (yuknumje.”?) Tlopex Tora, oHa nMa M3BpIIHA OBnaImherba,
[P OUTYUIMBaKY O [jaBamby Pa3HUX J03BOJIA Y MOCTIOBalky BPeAHOCHMIIAMa (HIIP. 3a
€MUCH]y, 32 OCHUBaKE 1 paj] Oep3u Win Gep3aHCKUX TIOCPETHUKA ), ACTPAsKHA OBJIAIII-
hema, pagu yTBpbuBama HENPaBMIIHOCTH y TIOCIIOBAaKkY XapTHjama, Kao W Hapenoo-
IaBHA OBNanrhemwa, paid OTKIamkamka YTBPHEHUX HEMPABWITHOCTH.

ITpaBHa crBapHOCT y Be3u nojoxaja Komucuje je, mebyrum, apykunja. ITpo-
MUIIUbEHH]je U3y4yaBame MpaBuia Koje je ypebyjy, yka3yje Ha TO Ja je OHa, y CTBapH,
caMo jefaH yilpasHu OpraH, Ha HUBOY CaBe3HE JApKaBe, NOTUMH-eH BoJbM CaBesHe
Biafe. Ha TakaB 3akibydak ynyhyjy OpojHu pasnosu.

IIpBo, ncTHHA je a HallM 3aKOHHM MTpeBrbajy MOCTOjambe “‘CaBe3HOr opraHa’”’, Kao
HaJ30pHE BIIaCTH Yy IPOMETY XapTujama. MebyTuMm, OHM HE jefHOM ofjpefiooM He
ypebyjy HBeroB Moaoxaj, HUTH ra Ha3uBajy KOMUCHjOM WU CJIMYHUM Ha3UBOM, KaKO
je To yoOu4ajeHo y CTpaHUM 3aKOHMMAa aMEPHUKOT cucrema.?) 3uaun, onn e 3abpa-
Y]y fa To Oyfle M HEKO CaBe3HO MUHMCTApCTBO (HIIp. 32 (pUHAHCHje), Kao YIpaBHA
opras. To 3aBucu off TpeHyTHe Bosbe mocrojehie CaBe3He Biafe. CaBe3Ha Biafa u3
1995. ropuHe ofytydnna je, moceGHOM ypenoom, ia To 6yne Komucuja, HactaBibajyhu
UCTOMMEHY YCTaHOBY, Koja je Beh mocrojana on 1989. rogune. [Ipyra CasesHa Biaja,
aKo jOj ce MpoXTe, MOXKe HOBOM YPeiOOM /1a je YKUHE 1 HeHa opjlaithera nNpenece Ha
HEKO MIUHHCTapCTBO.

Ipyro, TauHo je na ce Komucuja o ypaBHOT OpraHa pasiuKyje o TOMe LITO je
NpaBHO JIAIle ca cefuiTeM y beorpany u ia je mecuHicana Kao caMOCTaIHA OpraHu-
3armja. > ) TaKBO H-EHO 3aKOHCKO ofpebemwe, MebyTuM, IpaKTUYHO HEMA 3HAUAja, jep

22. Ypenba o CaBe3HOj KOMUCH]H ..., Ui. 12.

23. 30XOB, ui. 79, 80.

24. US SEA, sec. 4; FSA, sec. 114 —118; BMA'B, un. 3, ct. 3., 1. 6; 3I10Jb, un. 6 - 13; 3BYT, uin. 15
-15; 3XPB, uin. 4 - 15; 3CJ10O, um. 1.
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ce 3acCHMBA Ha ypenou, Kao MOJ3aKOHCKOM aKTy, Koju Biaga Mmoxe fa ykune. Ocim
TOra, mporiamiena camoctaanoctT Komuchje, Huje yTBphena onarobapajyhum npasu-
nmmma. FbeHa 3aBHCHOCT je caMo TiojauaHa, MPaBIWIOM Ja jOj WIaHOBE UMEHYje 1 pa3pe-
maBa CaBe3Ha Biafia (wi. 8). [Io6po je, umnaxk, mMTO je IMECHOBAhEM HhEeHUX WIAHOBA
on CaBes3He BJafie yCIIOCTaBIbEHA H-CHA PABHONPABHOCT Ca CaBE3HWM MUHHCTAap-
crBuMa 1 HapopHoM G6aHKOM, Tako Aa je 6ap OHU HEe MOTY fia IIOTYHH-aBajy CBOjUM
NPOXTEBUMA.

Tpehe, Tauno je u ga Komucnja iMa HOpMaTHBHA, M3BPIITHA, UCTPAsKHA W HAPEJI-
6omaBHa oBnamthewa. TakBa opnanthewma, MebyTuM, nMa 1 BehrHa MIHUCTapcTaBa
WA IPYTUX YOPaBHHUX OpraHa. AMEPHYKH CHCTEM faje KOMUCHjU M OBIaIrheme faa
KaXXihaBa MOBPEIHOIIE MPOMICA O MOCIOBAKkY BPEHOCHUIIaMa, IPUOJTIEKaBajyhi je cy-
IOBHMa, IIITO YIPAaBHY OpraHu HeMajy (ocuM mHereknyja). Harmra Komucnja Hema kas-
HEHUX oBJaithema, IITO je MPUOIMKaBa yIpaBHAM OpraHIMa.

YeTBpTO, HU jEIHO MPABWIO 3aKOHA WM TIOMEHYTe ypenoe He npenBuba He3aB-
HHCHOCT 1 HenprucTpacHocT Komucnrje y oqaocy Ha CaBe3Hy Bilagy Wi Apyre ApsKaB-
He opraHe. JemuHO 3aKOH O XapTHjaMa MOKYIIaBa jja 06e30eln eHy HEelpucTpa-
CHOCT y pajly, y OTHOCY Ha JIMIIa Koja OCIYjy XapThjama, ofipedama o HeCIIOjUBOCTH
(pyHK1IMja BeHNX WIaHOBA (Ja OyAy AUPEKTOPU WM WIAHOBH YIIPABHOT W HAI30PHOT
0160pa aKIMOHAPCKUX APYIITABA WK oprasa Gep3e), %) kao u o xapTujama of Bpel-
HOCTH KOj€ TIOCETYjy WA KYITyjy OHU, 3aIIOCIEHN 1 FbUXOBH OJIUCKU CPOHUIM (MOpa
na ux npujaBe CaBe3HOj BIIa[H, Ja UX KyIe caMo Y3 cariacHOCT npeficenanka Komm-
cnje).27)

ITeto, Komucuja je qy>kHa a Ha CBa MUTamba CBOT NIOCTYIamka, Koja IPyK4Irje HUl-
cy ypebeHa 3akoHOM O XapTHjaMa, IpIMEYje IPaBUIa YIPABHOT MOCTyNKa (Wi. 82),
HCTO Ka0 U CBaK! YIPABHU OPraH.

Illecto, meHa pemrema Cy KOHaYHA U MPOTUB HUX MOXE [a ce BONHU YIIPABHU
CIIOp, K20 ¥ IPOTHB GHIIO0 KOT KOHAYHOT I0j¢IUHAYHOT YIPABHOT akTa.28)

W3 pedenor mpoucTuye fja je OCHOBHA CI1a00CT HaIIEeT HaI30PHOT CUCTEMA IITO
je Komucuja ycranoBbeHa ypenoom CaBes3He Biajie, 300T Yera je 3aBHCHA Off FheHe
BOJbE, a TO 3HAYM O] BOJbe JIp>KaBe. Birama Moxke Jja joj M3MEHM WIaHOBe, A ¥ J1a je
YKUHE (HOBOM ypeooM), Kaji TOJT Xohe, jep HeH MOJI0XKaj ¥ CTPYKTYpa HUCY ypeheHn
3aKOHOM, HUTH ycTaBoM. TakBy MoryhHOCT Biajia He 61 nmana jia je Komucmja ycmo-
CTaB/beHa U ypebeHa 3akoHOM, Aa CkymTHHA OMpa HheHEe WIAHOBE U fa joj je 3aKO-
HOM 0Ge36eheHa He3aBHCHOCT Y TIOCTIOBAkLY i (PHHAHCHDAEY.”

25. VYpenb6a o CaBe3HOj KOMUCH]H ..., Ui 1, 3.

26. Tlomro cy To jemuHe 3abpaHe, 3aKJbydyje ce Aa OHM MOTY fa Oyly AUPEKTOPH APYIHX OOIHKa
KOMIIaHWja, MaKap U ja eMATY]y BPETHOCHe Hanupe (HIp. 0OBe3HHIE), ja Oy WIAHOBH yIpaBe
Oep3aHCKHX NOCPEfHUKA, Aa Oyly Npe/ICeHAI BiIajle WIN Ap>KaBe MM MUHHUCTPU M CIUYHO.
CBe TO je MOpaJHO HECIIOjUBO Ca WIAHCTBOM Y H0j.

27. 30XOB, un. 84 —88.

28. 30XOB, uxn. 72. B. Tomuh 3opan, YnpasHo npaso, beorpan, 1995, c. 155, 186.
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3aroBOpHUIM OICTajama Baskehrx mpaBmia o onoxajy Komucuje, 3aknamajy ce
n3a Hauena ycrtaBHocTd. OHU TBpPAE fa Y CTaB Hallle 3eMJbe He TpefBinba MoryhHocT
YCTaHOBJbABaIha Y HAIIIEM IPSKAaBHOM U IPABHOM CHCTEMY YCTAHOBE THIIA aMEPHIKOT
cHCcTeMa KOMHUCHje 3a BpeJIHOCHPHIe.3O) OcnMm 3akoHOfaBHOT (CKYNIITHHA) W TIPEN-
CTaBHWYKOT OpraHa (TIpefCceHUK ApKaBe), Te cyickux oprana (Casesnu cyn, CaBes-
HU TYXXKWIall) caBe3He Jp>kaBe, Y CcTaB Mo3Haje caMmo jorr oprade u3BpiHe (CaBe3Ha
BIIajia), yIpaBHEe (caBe3Ha MUHUCTApCTBa) M MoHeTapHe BiacTu (Hapongna 6aHKa).31)
Y TakBOj CTPYKTYpH OpraHa caBe3He IpsKaBe HeMa MecTa 3a HEKaKBY CaMOCTaITy Op-
TaHW3aI|jy, ca CBOjCTBOM MPABHOT JINIA, Kao mTo je Komucuja.

TakBo craHoBHIITE je, MehyTHM, TPaBHO HEONPaBAaHO. Y CTaB HU jeHOM Ofpef-
60M He 3a0pamyje fa CKyNMIITHHA 3aKOHOM YCTaHOBU NOoce0aH CaBe3HHU OpraH, CTpy-
YaH ¥ CIEIWjaTN30BaH 3a Ha30p TProBUHE BPEJHOCHHUIIAMA, KOju 61 OMO He3aBUCaH
O]l OCTAJIUX IPKAaBHHUX OpPraHa M MOTYMILEH caMo 10j. AKo je HapopHa 6GaHka mMorma
ma Oyfe jeTasbHO ypebeHa 3akoHOM, Mako joj ycraB mocBehyje camo jemaH KpaTak
uynaH (wi. 114), 6e3 feTasbHOT ypebuBama BeHUX OfHOCA ca IPYTUM CaBEe3HUM Opra-
HHMa, 3allITO TO He O MOIJIO fia ce yuuHu u ca Komucujom. OHa 61 y IpoMeTy Bpef-
HOCHMIIa TpeGaJIo 1a MMa UCTH 3Hadaj Kao HaponHa 6aHKa y IIIaTHOM IPOMETY.

3AKJbYYAK - U3 cBera peueHor 3akibyuyje ce a Hama Komwcrja nma cabu-
J¥ ¥ HECUTYPHHj Y TTOJIOKA]j OJf OHOT KOj! YOOMUajeHO MMa KOMICHja aMEpPHUYKOT CUCTe-
Ma OpraHM30Batbha HAJ[30PHE BJIACTH Y TIOCIIOBaby BpETHOCHUI[aMa. 300T Tora ce 1mo-
CTaBIba MUTAakE J]a I OU TPeGasIo Ja ce HAIIY IPOIHCH O HeHOM IMOJIOXKajy YCKIIae
ca yoOU4ajeHnM CTaHIapiuMa KOMUCH]CKOT CHCTEMA Y YIIOPEAHOM MPaBy, a MOCeGHO
ca mpaBoM EBporicke yHEje. Y oOIroBOpY Ha TO MUTarke Tpeba f1a ce MMajy y BULY JBE
CTBapH.

IIpBo, moTpeba yckiabnBama ca mpaBoM EBporicke yHHje He MOCTOjH, jep OHO He
cajipXu omIITa o6aBe3yjyha npaBuia o MojoXajy Ha30pHE BIAcTH Y Ap:KaBaMa 4ia-
Hunama. Hamporus, npaBo EBporicke yHUje y OBOM NMUTamky caMo MpeaBuba f1a apska-
Be WIAHUIIE MOpa fia UMajy "HajijiexxHy Baact” (eHT. competent authority) 3a OfjIydu-
Bame y MOCNOBalky BPEMHOCHHUIIAMa, y NMUTAlBUMA Koja Ce yje[HadaBajy Ha HUBOY
YHyj ey EBpornckoj yHuju He IOCTOjU LIeHTpaJiHa (TaHEBPOIICKA) HaI30pHA BIIACT
paau KOHTpOIE NOCIIOBamka BPEJHOCHAI[AMa, Kajja ce OHO THde cy0jeKkara u3 BUIlEe
np:kaBa wiannia. Yak npeosnabyje MUNIbEHbe a OHA jOLI 3yT0 HAje IOTpe6Ha. > )

29. YBupmeBmm onacHocT: ofi cnador Komucujunor nonoxaja nucuu Hanpra cy je uspuunTo npep-
BHJIEJIN 3aKOHOM, TOCE0HO Harnamagajyhu ieny camoctansoct (4. 3). Mebyrum, “camnenn” cy
ce Ha IpBOM cieficheM Kopaky y ypebuBamy mbeHe caMOCTaIHOCTH, jep ¢y oBinacTimin CaBe3Hy
BJIAJIy [la MMEHyje W pa3peliaBa mweHe wianoBe (wi. 186). Tume cy Bianu omoryhunu ga yrude
Ha pap Komucyje, kpo3 mpoMeHe HBeHOT cacTaBa, OTYhmbaBajyhu je morpebaMa cBoje HHEBHE
MIOJINTHKE.

30. Cn.n. CPJ, 1/92.

31. Opemaxk B: Opranu CPJ, un. 78 —114.

32. Hup. Ynyrcrso EY o naBectumonnm yenyrama (6p. 93/22, OJ. L. 141/93), 4. 3, 26.

33. Benn Steil, "The ISD and the Regulation of the European Market Structure", The European Equity
Markets, UK, 1996, c. 134.
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Ipyro, morpeba yckiabuBama HaIllMX IMPONMUCA O KOMHCHjU Ca CTaHapiauMa y
YIIOPEHOM IPaBy CBaKaKO IOCTOjH, 63 0031pa Ha TO HITO €BPOIICKO MPaBO O TOME
HeMa noceOHuX npaswia. OHa IOCTOju 300T HallleT OKPYKemba, y KOMe Cy HaM KOHKY-
PEHTCKe [ip3KaBe Ha MehyHapOaHOM TpXKUIITY KanuTaia. CTpaHu yiaraym 04eKyjy fa
ce y 3eMJbH, Y UHjy PUBPENY YIIaKy Kanurall, Haby y mpaBHOM "OKpyXemy', Ha Koje
Cy HaBUKJIM y CBOjoj 3eMJbM W BehmHM 3eMarba, y KOje MHave yJaxy CBOj KalmTall.
360r Tora 6u 6uI0 MOOPO Aa MaJo "ocHaXKMMO" onoxaj Komuchje y Hammm 3aKo-
HIMa, KaKo O¥ je M3IWITIN H3HAJ MYKOT yIIpaBHOT opraHa. TruMe HaM Iocao TeK 3aro-
YHbe, jep OCTaje rIIaBHUHA ITociia Ha 06e30ehery IpaBHe CHTypHOCTH yiiaraunma. To
3aBHUCH IIPE CBETa Off CTPYYHOCTH, Map/bIBOCTH 1 MOIITEHa JbYAH, Koju y Komucnjn

pane.



