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Poloÿaj nadzorne vlasti u poslovawu vrednosnicama kod 

nas i u okruÿewu

UVOD - Poslovawe vrednosnicama podleÿe strogom nadzoru u svakoj oz-
biqnoj drÿavi, zbog velikih moguõnosti zloupotreba i stvarawa pometwe me-
æu ulagaøima.1) Uporedno pravo poznaje dva osnovna sistema, na koji drÿava or-
ganizuje centralni nadzor nad poslovawem vrednosnicama na svojoj teritoriji:
germanski i ameriøki.

Stariji je germanski sistem, jer je zasnovan na Zakonu o berzama Nemaøke
iz 1908. godine. U wemu funkciju nadzorne vlasti obavqa odgovarajuõe mini-
starstvo (obiøno nadleÿno za privredu) pokrajine, kao federalne jedinice ne-

1. Izrazom "vrednosnica" pisac oznaøava hartije od vrednosti, emitovane u seriji, øijom
kupovinom investitori (kupci) ulaÿu imovinske vrednosti u odgovarajuõi privredni
poduhvat emitenta, ali i sva imovinska prava, koja su podobna za serijsku emisiju ula-
gaøima, iako nemaju svojstvo hartija od vrednosti (npr. udeli u investicionim fon-
dovima, pravo preøeg sticawa /kupovine, dodele, zamene/ novoemitovanih hartija). Iako
navedeni izraz ne koriste naåi zakoni, pisac ga smatra primerenijim novim tokovima u
investicionom poslovawu. Tu se sve mawe pojavquju hartije od vrednosti u fiziøkom
(åtampanom) obliku (na komadu papira, tzv. dematerijalizacija), tako da one sve viåe
iåøezavaju, ustupajuõi mesto obiønim upisima na raøune ulagaøa. Osim toga, sve viåe
prestaje zakonodavno taksativno nabrajawe vrsta hartija, koje mogu da se serijski emi-
tuju (naøelo numerus clausus), kako bi se podstakla ponuda i konkurencija meæu emiten-
tima ("proizvoæaøima") na trÿiåtu investicija. Vrednosnica u prevodu viåe odgovara
engleskom izrazu "security" ili francuskom izrazu "valeur mobilier", koje sve viåe
koriste savremena investiciona prava razvijenih drÿava.
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maøke drÿave. Osim wega, vlada postavqa komesara u svakoj berzi, kao pojedi-
naønog drÿavnog organa, sa zadatkom da stalno prati odvijawe trgovine u we-
nim prostorijama. Zbog toga ovaj sistem moÿe da se nazove komesarskim. Kome-
sar nema pravo da uøestvuje u utvræivawu kurseva, ali je ovlaåõen da prekine
trgovinu u celini ili u jednom delu, u sluøaju wenih poremeõaja, ako sama berza
to ne uøini. Ima i policijska ovlaåõewa, jer je, sa svojom sluÿbom, zaduÿen da
odrÿava red i disciplinu u berzi, kao i da kaÿwava prestupnike na licu mesta,
ukquøujuõi i izbacivawe iz prostorija berze ili hapåewe u teÿim sluøaje-
vima.2) Primewen je joå u Austriji i Japanu,3) a vaÿio je i u pravu Kraqevine
Jugoslavije.

Amerikanci su svoj sistem nadzora uredili Zakonom o trgovini vredno-
snicama 1934. godine.4) Centralna nadzorna vlast nad poslovawem vrednosni-
cama u zemqi poverena je Komisiji za vrednosnice i berze (eng. Securities and

Exchange Commission). Ona je jedinstvena nezavisna institucija federacije u
sistemu wene izvråne vlasti, koja ima jaka normativna, upravna i kontrolna
ovlaåõewa.5) Preko svojih sluÿbenika, ona ima pravo da kontroliåe na licu
mesta svakog uøesnika u poslovawu vrednosnicama, kad god hoõe, bez ikakve
prethodne najave.6) Ako otkrije kod nekog uøesnika (berze, trgovca, zastupnika,
emitenta, ulagaøa) nezakonitosti ili druge nepravilnosti ima pravo da pre-
duzme odgovarajuõe mere, kako bi ga naterala da ih otkloni. Mere se kreõu od
najblaÿih (npr. poduka, opomena, mawe novøane kazne) do najteÿih (suspenzija,
zabrana obavqawa delatnosti, kriviøno gowewe). Poåto je u ovom sistemu
nadzora komisija bitan element, moÿe da se nazove i komisijskim sistemom.

KOMISIJSKI SISTEM - U savremenoj praksi ameriøki sistem organi-
zovawa nadzora nad poslovawem vrednosnicama pokazao se efikasnijim. Izgle-
da da je to zbog toga åto nadzornoj vlasti omoguõava veõu nepristrasnost u re-
gulisawu poslovawa i pojedinaønom odluøivawu, struønije obavqawe veõeg
obima poslova, kao i zbog mawih troåkova koje iziskuje. Wegova posebna po-
godnost je åto omoguõava nezavisnost i nepristrasnost nadzorne vlasti i u od-
nosu na drÿavu, kao emitenta vrednosnih papira, jer je iskustvo pokazalo da i
ona moÿe da zloupotrebqava investiciono poslovawe. Time se obezbeæuje veõa
sigurnost, zaåtita i poverewe ulagaøa. Zbog toga se proåirio na brojne drÿa-

2. Ristiõ Ivan, "Frankfurtska elektronska berza hartija od vrednosti", Jugoslovensko
bankarstvo, Beograd, 1991, br. 12, s. 53.

3. Japan je izmenama iz 1992. g. Zakona o vrednosnicama i berzama iz 1948. g. uveo Komisiju
za vrednosnice i berze, ali u praksi ona joå nije zaÿivela, tako da i daqe wene funkcije
obavqa Ministarstvo finansija, po ugledu na germanski sistem (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. Eng. Securities Exchange Act (daqe u fus notama: SEA).
5. Marc I. Steinberg, Understanding Securities Law, US, 1996,  c. 8; SEA, sec. 4.
6. U pravu SAD Komisija je obavezna da svakog uøesnika u poslovawu vrednosnicama

prokontroliåe najmawe dva puta svake kalendarske godine.
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ve, koje su do skora imale germanski sistem. Danas je primewen u Francuskoj,
Ujediwenom Kraqevstvu, Australiji, Rusiji, Poqskoj, Bugarskoj, Hrvatskoj,
Sloveniji i kod nas.

Prava koja prihvataju ameriøki sistem ureæivawa nadzorne vlasti, pred-
viæaju da wenu funkciju obavqa specijalizovana struøna organizacija, sa svoj-
stvom pravnog lica, koja je samostalna od drÿave i nezavisna od uøesnika u tr-
govini vrednosnicama, nazivajuõi je komisija.7) Komisija se uspostavqa, kao i
åto se wen izbor, sastav, delokrug i ovlaåõewa ureæuju zakonom. Time joj se
obezbeæuje postojanost i samostalnost u odnosu na drÿavne organe, naroøito
izvråne (npr. vlada, predsednik drÿave), koji ne mogu da je ukinu ili izmene
svojim podzakonskim aktima. Osim toga, time joj se omoguõava da kontroliåe i
samu drÿavu u poslovawu vrednosnicama.

OSOBINE - Komisijski sistem organizovawa nadzorne vlasti se prepoz-
naje na osnovu nekoliko osobina. One se tiøu pravnog akta uspostavqawa i
ureæivawa nadzorne vlasti, pravnog subjektiviteta, wenog sastava, izbora, ne-
zavisnosti, nadleÿnosti, finansirawa, polagawa raøuna i kontrole. Osobine
bi trebalo da se pobliÿe razmotre, jer postoje izvesne razlike u nacionalnim
pravima.

Prvi znak prepoznavawa komisijskog sistema je u tome åto se komisija,
kao centralna nadzorna vlast, uspostavqa i ureæuje samim zakonom. Zakon joj
øak odreæuje i ime. To znaøi da zakonodavac nameõe komisiju izvrånoj vlasti,

7. U Japanu, po zakonskim izmenama u 1992, taj organ se zove “Securities and Exchange Commis-
sion” (skr. SEC) – Komisija za vrednosnice i berze (Wood Philip, International Loans, Bonds
and Securities Regulation, London, 1995, c. 275); u UK “Financial Services Authority” – Vlast za
finansijske usluge, a donedavno “Securities and Investment Board” – Komisija za efekte i
ulagawa (Tricia Howse, "Fraud in the Financial Markets - The New Bill", European Financial Ser-
vices Law, June, 1999, c. 216); u Francuskoj “Commission des operations de bourse” – Komisija
za berzanske poslove (v. Juglart Michel et Ippolito Beñamin, Traite de droit commercial, tome 7:
"Banques et bourses", 3. ed., par. Lucien M. Martin, Monchrestien, 1991, c. 691); u Rusiji Savezna
komisija za trÿiåte vrednosnih papira (Zakon o vrednosnicama iz 1997, øl. 40; daqe u
fusnotama: ZRUS); u Poqskoj Komisija za vrednosne papire (Zakon o javnoj trgovini
vrednosnim papirima i investicionim fondovima iz 1991, øl. 6, daqe: ZPOQ); u Maæar-
skoj “Hungarian Banking and Capital Market Supervision” – Maæarski nadzor za trÿiåte
banaka i kapitala (Zakon o nadzoru trÿiåta kapitala Maæarske iz 1996, øl. 1; daqe:
ZMAÆ); u Bugarskoj “Komisija za hartije od vrednosti i efektne berze” (Zakon o vred-
nosnim papirima, efektnim berzama i investicionim druåtvima Bugarske, øl. 5; daqe:
ZBUG); u Sloveniji “Agencija za trg vrednosnih papirjev” (Zakon o trgu vrednosnih
papirjev iz 1999, øl. 289; daqe: ZSLO); u Hrvatskoj “Komisija za vrijednosne papire”
(Zakon o izdavawu i prometu vrednosnim papirima iz 1995, øl. 4; daqe: ZHRV); u Aus-
traliji “National Companies and Securities Commision” – Nacionalna komisija za kompanije
i vrednosnice (Ford HAJ, Principles of Modern Company Law, Sidey, 1986, c. 692), a kod nas
Savezna komisija za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte (Uredba o Saveznoj
komisiji ..., Sl. list. SRJ, 36/95; daqe: Uredba). Nacrt naåeg novog Zakona o trÿiåtu
hartija od vrednosti iz septembra 2000. g. (daqe: Nacrt), takoæe, predviæa Saveznu
komisiju za hartije od vrednosti (øl. 3).
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tako da ona nema moguõnosti da je ukine, niti da izmeni weno ureæewe.8) To ni-
je moguõe ni u onim pravima komisijskog sistema, koja vrhovnom organu izvr-
åne vlasti (vlada, predsednik) daju odreæena ovlaåõewa u odnosu na komisiju
(npr. da bira wene ølanove, kontroliåe poslovawe ...). Naåe pravo, takoæe,
predviæa komisiju, ali je ne ureæuje zakonom, veõ jednom uredbom Savezne vla-
de. Zakon o hartijama od vrednosti i Zakon o berzama pomiwu samo “nadleÿni
savezni organ” ili “organizaciju za organizovano trÿiåte hartija od vredno-
sti”, kao organ nadleÿan za kontrolu poslovawa vrednosnim papirima odnosno
berzi i berzanskih posrednika, uopåte ne ureæujuõi wegov poloÿaj.9)

Druga bitna osobina komisijskog sistema je åto je komisija pravno lice, sa
sediåtem u glavnom gradu.10) Nasuprot woj, organi izvråne ili upravne vlasti
najøeåõe nemaju pravni subjektivitet, veõ ga "pozajmquju" od drÿave kojoj pri-
padaju. Izuzetak je Francuska, Rusija i Poqska, øija prava ne priznaju komisiji
svojstvo pravnog lica.11) Naåe pravo ga priznaje Uredbom o Saveznoj komisiji
za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte. Time se komisiji omoguõava da
ima sopstvene prihode i poslovawe, te joj se pojaøava nezavisnost u odnosu na
drÿavu i kontrolisane subjekte.

Treõa osobina je malobrojnost komisijinog sastava. Ona ima samo nekoli-
ko ølanova, kao i sopstvenu sluÿbu potrebnu za obavqawe poslova iz wenog de-
lokruga. Broj ølanova je razliøit: tri u Maæarskoj (predsednik i dva potpred-
sednika), pet u SAD, kod nas (raøunajuõi i predsednika) i u Hrvatskoj (od kojih
je jedan predsednik, a dva su mu zamenici), sedam u Bugarskog (ukquøujuõi pred-
sednika i potpredsednika),12) devet u Poqskoj (raøunajuõi i predsednika i dva
potpredsednika) i Sloveniji (ukquøujuõi predsednika), 11 u Francuskoj (sa
predsednikom i drÿavnim komesarom), a øak 15 u Rusiji (sa predsednikom, dva
zamenika i jednim sekretarom).13) Øesto zakonodavstva predviæaju druåtvene i
profesionalne krugove iz kojih se biraju ølanovi komisije. Obiøno su to pred-
stavnici bitnih drÿavnih organa (npr. vrhovnog suda, centralne banke, vlade
...), privrede (npr. komore) i ulagaøa, jer wihove interese komisija prvenstveno
åtiti.14)

Broj zaposlenih u struønoj i tehniøkoj sluÿbi komisije moÿe da bude pri-
liøno veliki (obiøno nekoliko stotina qudi).15) Najbitniji uslov za ølanove
komisije je da imaju visoku struønu spremu odgovarajuõe struke (pravne, eko-
nomske, menaxerske, finansijske) i viåegodiåwe iskustvo u poslovawu vred-

8. Isto.
9. ZOHOV, øl. 68; ZOB, øl. 18.
10. SEA, sec. 4; Financial Services Act Britanije (daqe: FSA), sec. 114, par. 1; ZMAÆ, øl. 1;

ZBUG, øl. 6; ZHRV, øl. 6; ZSLO, øl. 289; Uredba ... SRJ, øl. 3; Nacrt, øl. 186.
11. Juglart M. et. Ippolito B., op. cit., s. 691; ZRUS, øl. 40; ZPOQ, øl. 6.
12. Nacrt predviæa da Komisija ima predsednika i åest ølanova (øl. 187), åto je, moÿda,

nepotrebno veliki broj za naåe uslove.
13. ZMAÆ, øl. 7; SEA, sec. 4a; Uredba, øl. 5; ZHRV, øl. 5; ZBUG, øl. 7; ZPOQ, øl. 8; ZRUS, øl.

41.
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nosnicama. Ølanovi komisije moraju da se bave iskquøivo poslovima u komisi-
ji, kao profesionalci. Oni ne smeju da imaju bilo kakav imovinski interes u
kontrolisanim subjektima (npr. akcije ili udele u berzama, berzanskim druå-
tvima, emitujuõim kompanijama), da budu u wima zaposleni, niti da obavqaju
bilo koju drugu drÿavnu ili druåtvenu funkciju, koja moÿe da utiøe na wihovu
poåtenost u obavqawu poslova za komisiju. Neåto blaÿa ograniøewa vaÿe za
ølanove wihovih porodica.16)

Mandat ølanova komisije takoæe je razliøito ureæen u uporednom pravu.
Obiøno je pet (naåa zemqa, SAD, Bugarska, Slovenija) ili åest godina (Fran-
cuska, Maæarska, Hrvatska), sa moguõnoåõu joå jednog uzastopnog izbora, a
reæe i bez ograniøewa broja uzastopnih mandata (npr. naåa zemqa).17)

Øetvrta osobina je poseban naøin imenovawa ølanova Komisije. Tu se raz-
likuju tri naøina imenovawa, zavisno od organa nadleÿnog za imenovawe. U pr-
vom naøinu zakonodavni organ bira ølanove komisije (npr. Hrvatska).18) U dru-
gom, meåovitom, naøinu ølanove komisije postavqa vrhovni organ izvråne
vlasti, ali na predlog ili uz saglasnost zakonodavnog organa (npr. SAD).19) U
treõem naøinu ølanove imenuje i razreåava vrhovni organ izvråne vlasti
(obiøno vlada ili wen predsednik, npr. naåa zemqa, Maæarska, Slovenija), sa-
mostalno ili na predlog ministarstva finansija.20) Posledwi naøin imenova-

14. SEA izriøito predviæa da od pet ølanova Komisije najviåe tri smeju da budu iz iste
politiøke stranke, kao i da se svake godine bira po jedan wen novi ølan (sec. 4a). Fran-
cusku Komisiju za berzanske poslove øine, osim predsednika, koga imenuje vlada, i
drÿavnog komesara, koga imenuje ministar privrede, joå devet savetnika i predstavnika,
koje postavqaju zakonom predviæene ustanove (npr. drÿavni savetnik, savetnik kasa-
cionog suda, ølan Saveta efektnih berzi, ølan Saveta roønih trÿiåta, predstavnik
Francuske banke...). Posebno je zanimqiv sastav britanske Vlasti za finansijske usluge.
Ona ima predsednika i upravni odbor. Uravni odbor se sastoji od predsednika i ølanova,
koje zajedno postavqaju i smewuju ministarstvo za finansije i guverner Engleske banke.
Ølanovi upravnog odbora mora da potiøu iz dva kruga lica (profesionalaca i ulagaøa),
pri øemu mora da se obezbedi ravnoteÿa wihovih interesa u odboru (FSA, Dodatak 7, par.
1).

15. U SAD Komisija zapoåqava viåe hiqada qudi u svojim sluÿbama.
16. Zakon o hartijama od vrednosti (daqe: ZOHOV) nejasno predviæa priliøno povråna

ograniøewa i nespojivost funkcija, pri øemu øesto nije jasno da li se zabrane odnose na
ølanove ili na zaposlene, ili na obe grupe lica (øl. 85 - 89).

17. Uredba, øl. 5; Nacrt, øl. 190; SEA, sec. 4a; ZBUG, øl. 7; ZSLO, øl. 296; ZMAÆ, øl. 7;
ZHRV, øl. 6; Juglart M. et Ippolito B., op. cit., c. 692.

18. ZHRV predviæa da ølanove komisije imenuje Sabor, na predlog predsednika vlade, s tim
åto predsednika komisije imenuje vlada izmeæu saborski izabranih ølanova (øl. 6).

19. SEA predviæa da predsednika i ølanove komisije imenuje predsednik SAD, na predlog
ili uz saglasnost Senata, kao jednog od domova Kongresa (sec. 4).

20. Kod nas Savezna vlada samostalno imenuje predsednika i øetiri ølana Komisije (Uredba,
øl. 5). Isto pravilo zadrÿano je u Nacrtu (øl. 187). Po ZMAÆ (øl. 7) i ZPOQ (øl. 8)
ølanove imenuje predsednik vlade na zajedniøki predlog ministra finansija i predsed-
nika centralne banke (øl. 7). Po ZSLO (øl. 296) i ZBUG (øl. 7) ølanove imenuje vlada na
predlog ministra finansija. 
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wa primewuju prava, u kojim se komisija shvata posebnim organom u okviru iz-
vråne vlasti drÿave. U wima je samostalnost komisije najslabija. Svuda je, ip-
ak, poloÿaj ølanova komisije, izuzetno øvrst, jer ih nakon imenovawa organ,
koji ih je imenovao, moÿe da smeni samo iz zakonom taksativno predviæenih
razloga (obiøno, samo osuda za kriviøno delo, povreda zakonskih ograniøewa
wihovih funkcija i oøigledna nesposobnost za funkciju).

Peto obeleÿje komisijskog sistema je øvrsta nezavisnost komisije, u okvi-
ru wenog propisanog delokruga. Ona je obezbeæena nizom mera, poøev od op-
åtih zabrana drÿavnih organa (posebno vlade i ministarstva), drugih tela i
lica da utiøu na wen rad (uz strogo sankcionisawe tog prekråaja), preko ne-
spojivosti funkcije ølana sa drugim funkcijama ili poslovima, do finansij-
ske samostalnosti. Osim toga, komisija samostalno donosi statut, kojim ureæu-
je svoju organizaciju.

Åesta osobina su åiroka i jaka ovlaåõewa u okviru propisanog delokruga
komisije. Komisije su uglavnom nadleÿne ne samo za izvråavawe (primenu) za-
konskih pravila, veõ i za donoåewe posebnih propisa, kad god je to potrebno za
sreæivawe stawa u poslovawu vrednosnicama (regulativna ovlaåõewa). Osim
toga, ona ima i istraÿna ovlaåõewa, radi pronalaÿewa povredilaca propisa
o poslovawu vrednosnica, kao i pravo da ih kaÿwava ili da ih goni pred sudo-
vima.21)U pogledu åirine predmeta nadzora razlikuju se dva sistema. U prvom,
klasiønom, komisija nadzire poslovawe (pre svega trgovinu) vrednosnicama. U
drugom, novijem, sistemu (npr. Britanija, Maæarska) komisija nadzire ne samo
uøesnike u poslovawu vrednosnicama (npr. berze, dilere, brokere), veõ i uøe-
snike platnog prometa (npr. banke i druge finansijske organizacije). 

Sedmo, komisija uÿiva i finansijsku samostalnost, jer je ovlaåõena da
naplaõuje naknade za usluge koje pruÿa uøesnicima u poslovawu vrednosnicama
(npr. za izdavawe dozvola za rad berze ili trgovcima, za emisiju i drugo). Nak-
nade se naplaõuju po tarifi, koju komisija donosi i objavquje, uz saglasnost vr-
hovnog izvrånog organa. Viåak ostvarenih prihoda ulazi u buxet drÿave, a ma-
wak u odnosu na rashode drÿava je duÿna da pokrije iz buxeta.

Osma osobina je polagawe raøuna za rad i stawe u delokrugu komisije. Ona
polaÿe raøun podnoåewem jednog godiåweg izveåtaja organu koji je imenuje
(obiøno vlada), mada je moguõe da se raøun polaÿe i drugom, viåem (zakonodav-
nom, npr. Slovenija), ili niÿem (vlada, npr. Hrvatska) organu. Naåe pravo o
ovom pitawu "õuti".

Najzad, deveta osobina je ograniøena moguõnost kontrole odluke komisije,
u sluøaju da je neko pravno zainteresovano lice wome nezadovoqno. Nadleÿ-
nost za preispitivawe wenih odluka obiøno se daje samo sudovima u upravnom
sporu, po tuÿbi zainteresovanog lica. Samo izuzetno, u nekim pravima moguõ je
i nadzor od vrhovnog organa izvråne vlasti (npr. vlade).

21. Naåa komisija nema kaznena ovlaåõewa, iako su joj data inspekcijska ovlaåõewa.
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PRAVNI POLOŸAJ NAÅE KOMISIJE - Imajuõi u vidu klasiøne oso-
bine komisijskog sistema javqa se pitawe kakav je poloÿaj naåe Savezne komi-
sije za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte. Da li je ona analogna osta-
lim komisijama iz ameriøkog sistema ili obiøan upravni organ?

Naizgled, ona je prava komisija, samostalna i struøna za obavqawe svojih
nadzornih funkcija, sa snaÿnim javnim ovlaåõewima, dovoqnim da natera sva
lica, koja posluju vrednosnicama, da poåtuju propise i wene naloge. Tri su raz-
loga u prilog takvog shvatawa. Prvo, zakoni koji ureæuju poslovawe vrednosni-
cama izriøito predviæaju “nadleÿni savezni organ odnosno organizaciju”, za
bliÿe ureæivawe i kontrolu poslovawa vrednosnicama. To znaøi da je obaveza
wenog uspostavqawa izriøito zakonom utvræena, kao u ameriøkom sistemu nad-
zora. Drugo, ona je pravno lice, jer joj je to svojstvo priznato Uredbom, kojom ju
je Vlada uspostavila (øl. 12). Treõe, wena ovlaåõewa su utvræena pomenutim
zakonima i Uredbom. Isto kao komisije u ameriøkom sistemu, i naåa komisija
ima normativna ovlaåõewa, jer je ovlaåõena da donosi propise o dozvolama za
emisije i za rad profesionalaca u poslovawu vrednosnim papirima, za sprovo-
æewe svoje kontrolne funkcije.22) Pored toga, ona ima izvråna ovlaåõewa,
pri odluøivawu o davawu raznih dozvola u poslovawu vrednosnicama (npr. za
emisiju, za osnivawe i rad berzi ili berzanskih posrednika), istraÿna ovlaå-
õewa, radi utvræivawa nepravilnosti u poslovawu hartijama, kao i naredbo-
davna ovlaåõewa, radi otklawawa utvræenih nepravilnosti.23)

Pravna stvarnost u vezi poloÿaja Komisije je, meæutim, drukøija. Pro-
miåqenije izuøavawe pravila koje je ureæuju, ukazuje na to da je ona, u stvari,
samo jedan upravni organ, na nivou savezne drÿave, potøiwen voqi Savezne
vlade. Na takav zakquøak upuõuju brojni razlozi.

Prvo, istina je da naåi zakoni predviæaju postojawe “saveznog organa”, kao
nadzorne vlasti u prometu hartijama. Meæutim, oni ni jednom odredbom ne
ureæuju wegov poloÿaj, niti ga nazivaju komisijom ili sliønim nazivom, kako
je to uobiøajeno u stranim zakonima ameriøkog sistema.24) Znaøi, oni ne zabra-
wuju da to bude i neko savezno ministarstvo (npr. za finansije), kao upravni
organ. To zavisi od trenutne voqe postojeõe Savezne vlade. Savezna vlada iz
1995. godine odluøila je, posebnom uredbom, da to bude Komisija, nastavqajuõi
istoimenu ustanovu, koja je veõ postojala od 1989. godine. Druga Savezna vlada,
ako joj se prohte, moÿe novom uredbom da je ukine i wena ovlaåõewa prenese na
neko ministarstvo.

Drugo, taøno je da se Komisija od upravnog organa razlikuje po tome åto je
pravno lice sa sediåtem u Beogradu i da je definisana kao samostalna organi-
zacija.25) Takvo weno zakonsko odreæewe, meæutim, praktiøno nema znaøaja, jer

22. Uredba o Saveznoj komisiji ..., øl. 12.
23. ZOHOV, øl. 79, 80.
24. US SEA, sec. 4; FSA, sec. 114 – 118; ZMAÆ, øl. 3, st. 3., t. 6; ZPOQ, øl. 6 - 13; ZBUG, øl. 15

- 15; ZHRV, øl. 4 - 15; ZSLO, øl. 1.
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se zasniva na uredbi, kao podzakonskom aktu, koji Vlada moÿe da ukine. Osim
toga, proglaåena samostalnost Komisije, nije utvræena odgovarajuõim pravi-
lima. Wena zavisnost je samo pojaøana, pravilom da joj ølanove imenuje i razre-
åava Savezna vlada (øl. 8). Dobro je, ipak, åto je imenovawem wenih ølanova
od Savezne vlade uspostavqena wena ravnopravnost sa saveznim ministar-
stvima i Narodnom bankom, tako da je bar oni ne mogu da potøiwavaju svojim
prohtevima.

Treõe, taøno je i da Komisija ima normativna, izvråna, istraÿna i nared-
bodavna ovlaåõewa. Takva ovlaåõewa, meæutim, ima i veõina ministarstava
ili drugih upravnih organa. Ameriøki sistem daje komisiji i ovlaåõewe da
kaÿwava povredioce propisa o poslovawu vrenosnicama, pribliÿavajuõi je su-
dovima, åto upravni organi nemaju (osim inspekcija). Naåa Komisija nema kaz-
nenih ovlaåõewa, åto je pribliÿava upravnim organima.

Øetvrto, ni jedno pravilo zakona ili pomenute uredbe ne predviæa nezav-
nisnost i nepristrasnost Komisije u odnosu na Saveznu vladu ili druge drÿav-
ne organe. Jedino Zakon o hartijama pokuåava da obezbedi wenu nepristra-
snost u radu, u odnosu na lica koja posluju hartijama, odredbama o nespojivosti
funkcija wenih ølanova (da budu direktori ili ølanovi upravnog i nadzornog
odbora akcionarskih druåtava ili organa berze),26) kao i o hartijama od vred-
nosti koje poseduju ili kupuju oni, zaposleni i wihovi bliski srodnici (mora
da ih prijave Saveznoj vladi, da ih kupe samo uz saglasnost predsednika Komi-
sije).27)

Peto, Komisija je duÿna da na sva pitawa svog postupawa, koja drukøije ni-
su ureæena Zakonom o hartijama, primewuje pravila upravnog postupka (øl. 82),

isto kao i svaki upravni organ.

Åesto, wena reåewa su konaøna i protiv wih moÿe da se vodi upravni
spor, kao i protiv bilo kog konaønog pojedinaønog upravnog akta.28)

Iz reøenog proistiøe da je osnovna slabost naåeg nadzornog sistema åto
je Komisija ustanovqena uredbom Savezne vlade, zbog øega je zavisna od wene
voqe, a to znaøi od voqe drÿave. Vlada moÿe da joj izmeni ølanove, pa i da je
ukine (novom uredbom), kad god hoõe, jer wen poloÿaj i struktura nisu ureæeni
zakonom, niti ustavom. Takvu moguõnost vlada ne bi imala da je Komisija uspo-
stavqena i ureæena zakonom, da Skupåtina bira wene ølanove i da joj je zako-
nom obezbeæena nezavisnost u poslovawu i finansirawu.29)

25. Uredba o Saveznoj komisiji ..., øl. 1, 3.
26. Poåto su to jedine zabrane, zakquøuje se da oni mogu da budu direktori drugih oblika

kompanija, makar i da emituju vrednosne papire (npr. obveznice), da budu ølanovi uprave
berzanskih posrednika, da budu predsednici vlade ili drÿave ili ministri i sliøno.
Sve to je moralno nespojivo sa ølanstvom u woj.

27. ZOHOV, øl. 84 – 88.
28. ZOHOV, øl. 72. V. Tomiõ Zoran, Upravno pravo, Beograd, 1995, s. 155, 186.



Pravo i privreda br. 5-8/2001.300

Zagovornici opstajawa vaÿeõih pravila o poloÿaju Komisije, zaklawaju se
iza naøela ustavnosti. Oni tvrde da Ustav naåe zemqe ne predviæa moguõnost
ustanovqavawa u naåem drÿavnom i pravnom sistemu ustanove tipa ameriøkog
sistema komisije za vrednosnice.30) Osim zakonodavnog (Skupåtina) i pred-
stavniøkog organa (predsednik drÿave), te sudskih organa (Savezni sud, Savez-
ni tuÿilac) savezne drÿave, Ustav poznaje samo joå organe izvråne (Savezna
vlada), upravne (savezna ministarstva) i monetarne vlasti (Narodna banka).31)

U takvoj strukturi organa savezne drÿave nema mesta za nekakvu samostalu or-
ganizaciju, sa svojstvom pravnog lica, kao åto je Komisija.

Takvo stanoviåte je, meæutim, pravno neopravdano. Ustav ni jednom odred-
bom ne zabrawuje da Skupåtina zakonom ustanovi poseban savezni organ, stru-
øan i specijalizovan za nadzor trgovine vrednosnicama, koji bi bio nezavisan
od ostalih drÿavnih organa i potøiwen samo woj. Ako je Narodna banka mogla
da bude detaqno ureæena zakonom, iako joj ustav posveõuje samo jedan kratak
ølan (øl. 114), bez detaqnog ureæivawa wenih odnosa sa drugim saveznim orga-
nima, zaåto to ne bi moglo da se uøini i sa Komisijom. Ona bi u prometu vred-
nosnica trebalo da ima isti znaøaj kao Narodna banka u platnom prometu.

ZAKQUØAK - Iz svega reøenog zakquøuje se da naåa Komisija ima slabi-
ji i nesigurniji poloÿaj od onog koji uobiøajeno ima komisija ameriøkog siste-
ma organizovawa nadzorne vlasti u poslovawu vrednosnicama. Zbog toga se po-
stavqa pitawe da li bi trebalo da se naåi propisi o wenom poloÿaju usklade
sa uobiøajenim standardima komisijskog sistema u uporednom pravu, a posebno
sa pravom Evropske unije. U odgovoru na to pitawe treba da se imaju u vidu dve
stvari.

Prvo, potreba usklaæivawa sa pravom Evropske unije ne postoji, jer ono ne
sadrÿi opåta obavezujuõa pravila o poloÿaju nazorne vlasti u drÿavama øla-
nicama. Naprotiv, pravo Evropske unije u ovom pitawu samo predviæa da drÿa-
ve ølanice mora da imaju "nadleÿnu vlast" (eng. competent authority) za odluøi-
vawe u poslovawu vrednosnicama, u pitawima koja se ujednaøavaju na nivou
Unije.32) U Evropskoj uniji ne postoji centralna (panevropska) nadzorna vlast
radi kontrole poslovawa vrednosnicama, kada se ono tiøe subjekata iz viåe
drÿava ølanica. Øak preovlaæuje miåqewe da ona joå zadugo nije potrebna.33)

29. Uvidevåi opasnosti od slabog Komisijinog poloÿaja pisci Nacrta su je izriøito pred-
videli zakonom, posebno naglaåavajuõi wenu samostalnost (øl. 3). Meæutim, “sapleli” su
se na prvom sledeõem koraku u ureæivawu wene samostalnosti, jer su ovlastili Saveznu
vladu da imenuje i razreåava wene ølanove (øl. 186). Time su Vladi omoguõili da utiøe
na rad Komisije, kroz promene wenog sastava, potøiwavajuõi je potrebama svoje dnevne
politike.

30. Sl. l. SRJ, 1/92.
31. Odeqak V: Organi SRJ, øl. 78 –114.
32. Npr. Uputstvo EU o investicionim uslugama (br. 93/22, OJ. L. 141/93), øl. 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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Drugo, potreba usklaæivawa naåih propisa o komisiji sa standardima u
uporednom pravu svakako postoji, bez obzira na to åto evropsko pravo o tome
nema posebnih pravila. Ona postoji zbog naåeg okruÿewa, u kome su nam konku-
rentske drÿave na meæunarodnom trÿiåtu kapitala. Strani ulagaøi oøekuju da
se u zemqi, u øiju privredu ulaÿu kapital, naæu u pravnom "okruÿewu", na koje
su navikli u svojoj zemqi i veõini zemaqa, u koje inaøe ulaÿu svoj kapital.
Zbog toga bi bilo dobro da malo "osnaÿimo" poloÿaj Komisije u naåim zako-
nima, kako bi je izdigli iznad pukog upravnog organa. Time nam posao tek zapo-
øiwe, jer ostaje glavnina posla na obezbeæewu pravne sigurnosti ulagaøima. To
zavisi pre svega od struønosti, marqivosti i poåtewa qudi, koji u Komisiji
rade.


