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Uloga centralne banke na finansijskom trÿiåtu

Uvodne napomene

Prema svim obeleÿjima naåa privreda se nalazi u poøetnoj fazi razvoja fi-
nansijskog trÿiåta i trenutno smo, u poreæeñu sa drugim zemçama u tranziciji,
u zakaåñeñu u pogledu uvoæeña trÿiånog naøina privreæivaña, sprovoæeña
privatizacije i priliva inostranog kapitala. Napredne zamçe u tranziciji pre-
ko finansijskog trÿiåta  sprovode proces privatizacije i prikupçaju kapital
za potrebe drÿave i privrednih subjekata. Kod nas unazad deset godina, i pored
isticaña opåteg opredeçeña ka razvoju svih segmenata finansijskog trÿiåta,
realnih podsticaja u tom ciçu nije bilo. 

Razvoj domaõeg trÿiåta hartija od vrednosti realno se moÿe oøekivati uko-
liko se naåa regulativa i aktivnosti  iz ove oblasti, uøine kompatibilnim sa
svetskom regulativom, iskustvima i praksom. Zakonska reåeña, kao prvi predu-
slov neophodan za razvoj domaõeg finansijskog trÿiåta, treba uskladiti sa
meæunarodnim standardima i otkloniti uoøene nedostatke. Napredne zemçe u
tranziciji poput Slovenije, Øeåke i Poçske, kao i ølanice EU, uskladile su
svoje zakonodavstvo sa zahtevima i pravnim standardima EU. Kriterijumi u vezi
poloÿaja i uloge centralne banke utvræeni su Poveçom o osnivañu EU, Ugovo-
rom o EU, Statutom Evropskog sistema centralnih banaka i Evropske centralne
banke kao i Kopenhaåkim kriterijumima EU. U skladu sa ovim dokumentima Hr-
vatska je u 2000. god. pripremila Predlog Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci. 

U zemçama sa razvijenim finansijskim trÿiåtima, operacije centralne
banke na otvorenom trÿiåtu predstavçaju kçuøni instrument monetarnog regu-
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lisaña. Ovaj instrument se moÿe koristiti u kombinaciji sa sredstvima direk-
tnog monetarnog regulisaña (obaveznom rezervom, eskontnom stopom, deviznim
transakcijama i sl.). NBJ je unazad nekoliko godina samo delimiøno koristila
ove moguõnosti sprovoæeña monetarne politike, interveniåuõi na trÿiåtu
novca i kratkoroønih hartija od vrednosti. U okviru sprovoæeña restriktivne
monetarne politike, ona se na ovom trÿiåtu javila sa ponudom kratkoroønih ob-
veznica i blagajniøkih zapisa. Razloge za nedovoçnu aktivnost NBJ na finansij-
skom trÿiåtu moÿemo traÿiti u postojañu makroekonomske nestabilnosti,
praõene visokom inflacijom, nestabilnim deviznim kursom i deficitom plat-
nog bilansa; nerazvijenom trÿiåtu novca i trÿiåtu kapitala; nedovoçnoj ute-
meçenosti zakonskih i praktiønih domaõih reåeña iz ove oblasti u odnosu na
meæunarodna reåeña; a pre svega, u nesamostalnosti NBJ u voæeñu monetarne po-
litike i servisirañu buœetskog deficita. 

Standardi EU u vezi poloÿaja i uloge centralne banke

Ølanstvo u EU nameõe obavezu zainteresovanim zemçama da zakonom reguli-
åu poloÿaj, ciçeve i poslove centralne banke u skladu sa potrebama trÿiåne
ekonomije i demokratskog druåtva. Postojeõe razlike izmeæu sadaåñeg Zakona
o NBJ i pravnih standarda EU kao i reåeña u dokumentima o Evropskom sistemu
centralnih banaka (ESSB) i Evropskoj centralnoj banci (ESB), nisu velike.
Neusklaæenost uglavnom postoji: 1) u vezi stepena nezavisnosti centralne ban-
ke i ñenog odnosa sa Saveznom vladom, 2) utvræivaña osnovnog ciça centralne
banke i 3) finansijskih odnosa izemeæu centralne banke i drÿave, kao i drÿav-

nih organa i drugih finansijskih institucija.

1) Osnovna funkcija svake centralne banke odnosi se na utvræivañe i spro-
voæeñe monetarne i devizne politike. Monetarnom politikom odreæuje se koli-
øina novca u prometu, åto se odraÿava na kretañe i opåti nivo cena u privredi.
Tako je u kratkom roku, ekspanzivnom monetarnom politikom, moguõe podstica-
ñe privredne aktivnosti, ali u duÿem roku takvi se pozitivni kratkoroøni
efekti gube zbog porasta inflacije. Pravilna monetarna politika treba teÿi-
ti odrÿavañu stabilnih cena, odnosno niske inflacije, åto je preduslov za
uspeåno funkcionisañe svake privrede. Stabilnost cena je jedno od osnovnih
naøela EU, utvræeno stavom 3. ølana 4. Ugovora o EU kao i ølanom 2. Statuta
Evropskog sistema centralnih banaka i Evropske centralne banke. To naøelo
prihvatile su ølanice EMU, kao i veõina drÿava ølanica EU koje joå nisu pri-
stupile monetarnoj uniji. U praksi su poznati primeri zloupotrebe monetarne
politike radi ostvarivaña politiøkih ciçeva, najøeåõe u vidu ekspanzivne mo-
netarne politike u vreme predizborne kampañe. Zato veõina zakonodavstava u
svetu polazi od toga da monetarna politika usmerena ka ostvarivañu i odrÿava-
ñu stabilnosti cena mora biti bazirana na nezavisnoj centralnoj banci. Da bi
se izbegla moguõa zloupotreba monetarne politike, novim zakonom je neophodno
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obezbediti nezavisnost NBJ, jer je to osnovni preduslov za postizañe i odrÿava-
ñe stabilnosti cena kao i likvidnosti bankarskog sistema.

U skladu sa evropskim pravnim poretkom, nezavisnost centralne banke po-
drazumeva: funkcionalnu, institucionalnu, kadrovsku i finansijsku nezavi-
snost1). Postojeõi Zakon o NBJ omoguõava funkcionalnu i institucionalnu, ali
ne i finansijsku i kadrovsku nezavisnost. 

Funkcionalna nezavisnost podrazumeva jasno definisan ciç centralne
banke kao i samostalnost u izboru mera i instrumenata za ostvarivañe tog ciça,
kao i iskçuøivo pravo da utvræuje i sprovodi monetarnu politiku. U odredbama
Ugovora o EU,  Statuta Evropske centralne banke i Kopenhaåkim kriteriju-
mima EU, precizirano je da centralne banke moraju omoguõavati razvoj finan-
sijskog trÿiåta i platnog prometa kao i aktivnosti u vezi kontrole kreditnih
institucija i stabilnost finansijskog sistema. 

Institucionalna nezavisnost centralne banke podrazumeva da se odluke
centralne banke donose potpuno nezavisno od sugestija, uticaja ili pomoõi dru-
gih institucija. Niko izvan centralne banke ne moÿe da prepravça odluke orga-
na centralne banke, niti moÿe da utiøe na donoåeñe ñenih odluka. 

Kadrovska nezavisnost odnosi se na zaåtitu odgovornih lica centralne
banke od razliøitih oblika pritisaka. Postojeõi Zakon o NBJ ne zabrañuje, a u
praksi se i dogaæalo, smenu pojedinih ølanova Saveta NBJ, bez posebno navedenog
razloga i obrazloÿeña. Poseban propust postojeõeg Zakona je nepostojañe nor-
mi koje odreæuju ko imenuje i razreåava guvernera NBJ. Bez normativnog obez-
beæeña kadrovske nezavisnosti ne moÿemo se osloboditi politiøkih uticaja na
odgovorna lica pojedinaøno kao i na ukupnu politiku NBJ. Politiøki uticaj i
nedostatak kadrovske nezavisnosti ogleda se i u øiñenici da ni jedan guverner
NBJ u novije vreme nije doøekao kraj svog mandata. Prema ølanu 14. Statuta
Evropskog sistema centralnih banaka i Evropske centralne banke kadrovska ne-
zavisnost podrazumeva, vremensko trajañe mandata rukovodstva centralne banke,
koje mora biti duÿe od trajaña saziva skupåtine kao i jasno precizirani razlo-
zi za moguõe razreåeñe, pravo na pravnu zaåtitu u sluøaju razreåeña i zaåtita
od sukoba interesa. 

Finansijska nezavisnost je nastavak funkcionalne nezavisnosti i proizi-
lazi iz nadleÿnosti NBJ da samostalno utvræuje i sprovodi monetarnu i deviznu
politiku. Centralna banka ima obavezu i odgovornost da sa najmañim troåkovi-
ma ostvari osnovne ciçeve monetarne politike. Viåak prihoda nad rashodima
NBJ uplaõivao bi se u buœet SRJ, kao izvanredni prihod, za razliku od dosadaå-
ñe prakse, prema kojoj se u drÿavnom buœetu unapred predviæao odreæeni plan-

1. Pojam nezavisnosti centralne banke odreæen je Ugovorom o EU i Statutom Evropskog
sistema centralnih banka i Evropske centralne banke, ali je najpotpunije definisan
zahtevima Evropskog monetarnog instituta, prethodnika Evropske centralne banke. U
ovim dokumentima precizirani su uslovi koji su neophodni da bi centralna banka bila
nezavisna institucija.
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ski iznos sredstava iz NBJ. Saveznoj skupåtini bili bi predoøeni finansijski
akti sa izveåtajem nezavisnog revizora, ali ih Savezna skupåtina ne bi viåe
potvræivala.

2) Ciçevi centralne banke moraju biti jasno definisani, kako bi se jasno
odredila oblast ñenog delovaña i izbeglo nastupañe izvan ñenih okvira. Glav-
ni ciçevi centralne banke su ostvarivañe i odrÿavañe stabilnosti cena kao i
odrÿavañe likvidnosti i solventnosti stabilnog i trÿiåno orjentisanog ban-
karskog sistema. Ovakvo pravno definisañe ciçeva imaju gotovo sve centralne
banke zemaça ølanica EU. U buduõem zakonu o NBJ postojeõi ciç "stabilnost
valuta" treba precizirati kao "stabilnost cena", åto je viåe u skladu sa zahte-
vima EU. To ne predstavça suåtinsku razliku u odnosu na postojeõe reåeñe veõ
samo preciznije terminoloåko odreæeñe ciça. Drugi ciç savremenih central-
nih banaka "odrÿavañe likvidnosti  bankarskog sistema", podrazumeva da cen-
tralna banka ne moÿe spaåavati preduzetnike od ñihovih poslovnih promaåaja,
veõ treba omoguõiti da ñihovi depoziti kod banaka budu likvidni i sigurni. U
tom ciçu, centralna banka vråi nadzor i kontrolu banaka. Pored navedena dva
glavna ciça, savremene centralne banke podrÿavaju ostvarivañe i drugih ciçe-
va ekonomske politike, ali te aktivnosti ne smeju da ugroze stabilnost cena i
bankarskog sistema. Zakonom se preciziraju zadaci i poslovi centralne banke
koji su usmereni ka postizañu glavnih ciçeva monetarne politike, åto je uglav-
nom uøiñeno i postojeõim Zakonom o NBJ. Savremenim zakonima se utvræuju i
osnovni instrumenti monetarne i devizne politike, ali uz moguõnost da cen-
tralna banka moÿe koristiti i druge instrumente, koji nisu posebno navedeni u
zakonu, ako to nameõe ostvareñe ñenih osnovnih ciçeva. 

3) Centralna banka i ñen odnos sa drÿavom. Zakonodavstva koja su prila-
goæena principima EU, odnos izmeæu centralne banke i vlade reguliåu kao
partnerski odnos. Centralna banka je obavezna da podstiøe ostvarivañe ekonom-
skih ciçeva vlade, ako oni ne ugroÿavaju osnovne ciçeve centralne banke. S dru-
ge strane, nadleÿni resori vlade savetuju se sa centralnom bankom i obaveåta-
vaju je o svom zaduÿivañu kao i o merama i zakonima koji su usko vezani za delo-
krug centralne banke. Centralna banka upravça deviznim rezervama drÿave, vo-
di raøune drÿave i obavça platni promet po tim raøunima, emituje hartije od
vrednosti u ime i za raøun drÿave, åto je precizirano Ugovorom o EU kao i po-
stojeõim Zakonom o NBJ. Ono åto treba korigovati u pozitivnom zakonodavstvu
odnosi se na zabranu bilo kakvog direktnog oblika finansiraña drÿave. To pro-
izilazi iz obaveze razdvajaña monetarne politike od fiskalne politike. Prema
sadaåñem Zakonu, NBJ moÿe odobravati kratkoroøne kredite SRJ i republi-
kama ølanicama, radi premoåõavaña vremenske neusklaæenosti izmeæu pritica-
ña prihoda i izvråavaña rashoda buœeta, najviåe u iznosu 10% planiranog go-
diåñeg prihoda buœeta, sa obavezom vraõaña do kraja buœetske godine, uz moguõ-
nost da kamatna stopa moÿe biti niÿa od eskontne stope. Zabrana ovakvog fi-
nansiraña treba da omoguõi usklaæivañe sa propisima EMU (ølan 101. Poveçe o
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osnivañu EU). Ovim reåeñem spreøavaju se inflatorni uticaji ovakog finan-
siraña, koji su u suprotnosti sa osnovnim ciçem centralne banke. Time se drÿa-
va usmerama ka trÿiåtu novca i kapitala, øime se podstiøe razvoj finansijskog
trÿiåta, a centralnoj banci omoguõava boçe voæeñe menetarne politike.

Uloga i znaøaj centralne banke na finansijskom trÿiåtu

Osnovna funkcija svake centralne banke odnosi se na utvræivañe i spro-
voæeñe monetarne i devizne politike u ciçu stabilnosti cena i bankarskog si-
stema. Aktivnosti gotovo svih centralnih banaka su: emisija novca, regulisañe
kreditnog potencijala banaka, uloga banke drÿave, kontrola bankarskog poslo-
vaña, regulisañe i kontrola platnog prometa, upravçañe deviznim rezervama i
spoçnim dugom zemçe, upravçañe deviznim kursom i sl.

U okviru sprovoæeña monetarne politike centralna banka moÿe koristiti
razliøite instrumente: operacije na otvorenom trÿiåtu (kupovina i prodaja
hartija od vrednosti), eskontna stopa centralne banke, refinansirañe, stopa
obavezne rezerve, kreditni poslovi centralne banke, ograniøavañe plasmana ba-
naka, intervencija centralne banke na deviznom trÿiåtu i sl.
Direktni instrumenti monetarnog regulisaña omoguõavaju da centralna banka
neposredno ostvari ÿeçeni ciç, kao åto se to recimo postiÿe regulisañem ka-
matnih stopa ili limitirañem kreditnih plasmana banaka. U zemçama trÿiåne
ekonomije viåe su zastupçeni indirektni instrumenti monetarnog regulisaña
kojima se utiøe na ponudu i traÿñu za novøanim sredstvima putem operacija na
finansijskom trÿiåtu. U sprovoæeñu monetarne politike NBJ se do sada uglav-
nom oslañala na: obaveznu rezervu, eskontnu stopu i kreditne poslove.

Operacije centralne banke na otvorenom trÿiåtu predstavçaju najøeåõe
koriåõeni instrument sprovoæeña monetarne politike u razvijenim privreda-
ma. U tom ciçu, centralna banka trguje kratkoroønim i dugoroønim hartijama od
vrednosti. Odreæene monetarne efekte centralna banka moÿe da ostvari poslo-
vañem razliøitim hartijama od vrednosti: obveznicama centralne banke, drÿav-
nim obveznicama, blagajniøkim zapisima centralne banke, drÿavnim zapisima,
komercijalnim zapisima, blagajniøkim zapisima banaka, menicama, certifika-
tima o depozitu i dr. Centralna banka moÿe istovremeno intervenisati i na tr-
ÿiåtu novca i na trÿiåtu kapitala. Klasiønim direktim instrumentima mone-
tarnog regulisaña pribegava se u sluøaju krupnijih makroekonomskih poremeõaja
i to u kombinaciji sa primenom savremenih indirektih metoda intervencije.

Restriktivnu monetarnu politiku centralna banka sprovodi prodajom har-
tija od vrednosti, øime se deo novca povlaøi iz opticaja, dok kupovinom hartija
od vrednosti ubacuje odreæenu koliøinu novca u opticaj. Prodajom i kupovinom
kratkoroønih hartija od vrednosti centralna banka kontroliåe novøanu masu u
kraõem vremenskom periodu.  Prodajom dugoroønih hartija od vrednosti ona na
duÿi rok smañuje koliøinu novca u opticaju i time utiøe na rast kamatnih stopa.
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Kupovinom dugoroønih hartija od vrednosti, centralna banka ostvaruje monetar-
nu ekspanziju i utiøe na pad kamatnih stopa. Ovakav naøin kontrole novca i ka-
matnih stopa pretpostavça postojañe razvijenog trÿiåta hartija od vrednosti,
sa ponudom razliøitih finansijskih instrumenata, posebno drÿavnih i central-
ne banke, kao i odsustvo administrativne kontrole kamatnih stopa.

Intervencije centralne banke na deviznom trÿiåtu imaju uglavnom krat-
koroøne efekte. One mogu u kraõem periodu uticati na stabilnost deviznog kur-
sa dok je dugoroøna stabilizacija uslovçena i drugim merama ekonomske politi-
ke. U ciçu oøuvaña kursa nacionalne valute, centralna banka interveniåe na
deviznom trÿiåtu radi usklaæivaña ponude i traÿñe. Upravçajuõi deviznim
rezervama ona obavça i poslove ñihovog plasmana na meæunarodnom finansij-
skom trÿiåtu.

U Evropskoj uniji centralne banke drÿava ølanica EU i Evropska central-

na banka (ESB) øine Evropski sistem centralnih banaka (ESSB). Evropska cen-
tralna banka, u okviru Evropske monetarne unije, monetarnu politiku i politi-
ku kamatnih stopa sprovodiõe prvenstveno putem operacija na otvorenom tr-
ÿiåtu. To je joå jedna potvrda znaøaja i prednosti instrumenata i institucija
finansijskih trÿiåta. Sa druge strane, i centralne banke zemaça ølanica
Evropske unije usklaæuju svoju monetarnu politiku sa politikom Evropske cen-
tralne banke i to, pre svega, intervencijama na finansijskom trÿiåtu. Kao je-
dan od uslova opstanka jedinstvene euro valute i razvoja Evropske monetarne
unije nameõe se neophodnost razvoja evropskih finansijskih trÿiåta, koja õe
biti i osnovni pokazateç uspeånosti monetarne politike Evropske centralne
banke. Samo jaka finansijska trÿiåta mogu da omoguõe jaøañe eura u odnosu na
dolar. 

 Uloga NBJ na finansijskom trÿiåtu

Prema Zakonu, NBJ je samostalna i jedinstvena emisiona ustanova monetar-
nog sistema SRJ, odgovorna za monetarnu politiku, stabilnost valute i finan-
sijsku disciplinu i za obavçañe drugih poslova odreæenih saveznim zakonom2).
Radi obezbeæivaña stabilnosti valute ona reguliåe koliøinu novca i naøin
odrÿavaña likvidnosti u zemçi i prema inostranstvu, kontroliåe platni pro-
met i vråi kontrolu poslovaña banaka i drugih finansijskih organizacija. Ona
ima pravo da predlaÿe zakone i druge propise iz oblasti monetarnog, kreditnog
i deviznog sistema. Utvræujuõi i sprovodeõi monetarnu politiku NBJ determi-
niåe i kçuøne elemente za rad finansijskog trÿiåta. Svojom pozicijom i in-
tervencijama ona moÿe da podstiøe ili ograniøava razvoj finansijskog trÿiå-
ta.

2. Ølan 1. Zakona o NBJ, "Sluÿbeni.list SRJ"  br. 32/93, 41/94, 61/95,  29/97, 44/99 i 73/2000.
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Radi regulisaña koliøine novca NBJ moÿe da: 1) sprovodi operacije na ot-
vorenom trÿiåtu; 2) vråi reeskont domaõih, odnosno inostranih prenosivih
kratkoroønih hartija od vrednosti u okviru reeskontnih kontingenata; 3) refi-
nansira kredite na osnovu odreæenih kratkoroønih hartija od vrednosti u okvi-
ru kontingenata za refinansirañe i relombardnih kontingenata; 4) izdaje i pov-
laøi blagajniøke zapise NBJ; 5) kupuje i prodaje inostrana sredstva plaõaña, uk-
çuøujuõi menice, øekove, hartije od vrednosti i potraÿivaña, kao i zlato i dru-
ge plemenite metale; 6) utvræuje obaveznu rezervu banaka kod NBJ; 7) utvræuje op-
åtu eskontnu stopu i druge kamatne stope NBJ. Izuzetno, ako se ciçevi monetar-
ne politike ne mogu ostvariti prethodnim merama i instrumentima, NBJ moÿe
utvræivati i druge osnove za davañe kratkoroønih kredita u okviru politike re-
finansiraña3). Postavçene zadatke NBJ je u prethodnom periodu realizovala
uglavnom primenom direktnih instrumenata monetarnog regulisaña. 

Ponudu i traÿñu novca NBJ moÿe regulisati intervencijama na trÿiåtu
novca kupovinom i prodajom blagajniøkih zapisa NBJ, menica, kupovinom i pro-
dajom drÿavnih kratkoroønih hartija od vrednosti kao i onih koje su izdala javna
preduzeõa a za koje garantuje drÿava4). Ona moÿe kupovati od banaka i prodavati
bankama menice, komercijalne zapise i blagajniøke zapise banaka i NBJ5). NBJ
moÿe u ime i za raøun SRJ emitovati kratkoroøne i dugoroøne hartije od vredno-
sti u zemçi i inostranstvu6). 

I pored zakonskih moguõnosti da poslove kreiraña novca obavça putem ope-
racija na otvorenom trÿiåtu, NBJ je najveõi deo primarne emisije usmeravala
putem kredita. Odobravañem kredita bankama, stvara se moguõnost za daçe krei-
rañe novca putem kreditne multiplikacije. Kao meru ograniøeña za visoku kre-
ditnu multiplikaciju NBJ je koristila stopu obavezne rezerve. Samo simboliø-
ni deo emisije primarnog novca NBJ je vråila kupovinom obveznica i drugih
hartija od vrednosti, åto je suprotno praksi savremenih centralnih banaka koje
uglavnom putem operacija na otvorenom trÿiåtu plasiraju primarni novac i
kontroliåu koliøinu novca u opticaju. Opåta je ocena da, drÿava i NBJ nisu do-
voçno koristile institucije i instrumente finansijskog trÿiåta u sprovoæe-
ñu ekonomske i monetarne politike. 

Deo aktuelnih domaõih problema moÿe se pripisati i neadekvatnoj politi-
ci NBJ koja je probleme u potroåñi reåavala emisijom novca. U proteklih ne-
koliko godina NBJ je odobravala kredite za pokriõe deficita buœeta, za namen-
ska kreditiraña u privredi, kao i za premoåõavañe kratkoroøne nelikvidnosti
banaka. U ñenoj politici prevladavali su politiøki i socijalni a po najmañe
ekonomski kriterijumi plasmana novca. Ovakva neadekvatna reåeña objaåña-
vamo, pre svega, pritiscima na ovu ustanovu da oøuva socijalni mir i reåi fi-

3. Ølan 25. Zakona o NBJ.
4. Ølan 26. Zakona o NBJ.
5. Ølan 27. Zakona o NBJ.
6. Ølan 35. Zakona o NBJ.
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nansijke probleme drÿave. I pored toga åto postoji relativno dobra regulativa
o poloÿaju NBJ, ñena samostalnost je u prethodnom periodu bila ograniøena.

Kod nas postoje sva tri segmenta finansijskog trÿiåta ali praktiøno fun-
kcioniåe samo trÿiåte novca, mada, ni ono nije u zadovoçavajuõoj meri razvije-
no i ne ostvaruje svoju pravu funkciju. Za trÿiåte kapitala se moÿe reõi da je
nerazvijeno. Jedan deo trÿiåta deviza, trgovina banaka uz intervenciju central-
ne banke, ima znaøajnu ulogu u bankarskom sistemu, ali je joå uvek nedovoçno
razvijena slobodna trgovina devizama izmeæu svih privrednih subjekata i banaka
neposredno. 

Domaõe trÿiåte novca nije organizovano na jedinstven naøin. Ÿiralnim
novcem i kratkoroønim hartijama od vrednosti posluju berzanski posrednici na
Berzi i van Berze. Ovim finansijskim instrumentima mogu trgovati i banke
meæusobno kao posrednici. Time se praktiøno trgovina novcem i kratkoroønim
hartijama od vrednosti obavça na viåe razliøitih trÿiåta. Na taj naøin su do-
vedene u pitañe osnovne funkcije trÿiåta novca a to su: raspolagañe podacima
o ukupnoj ponudi i traÿñi za novøanim sredstvima, ukupnoj zaduÿenosti uøesni-
ka i zakçuøenim poslovima, åto skupa omoguõava formirañe jedinstvene kamat-
ne stope. Na ovom trÿiåtu se sukobçavaju nadleÿnosti NBJ i Savezne komisije
za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte (u daçem tekstu Savezna komisi-
ja) u vezi regulacije i kontrole trÿiåta novca. Zato je NBJ izbegavala da inter-
veniåe na ovom trÿiåtu, åto se odrazilo i na efikasnost poslovaña na ñemu7).
NBJ bi trebala da bude glavni regulator i kontrolor novøanog trÿiåta, jer je
ovaj segment finansijskog trÿiåta za ñu od vitalnog znaøaja. Do sada, meæutim,
ona nije pokazala dovoçan interes za razvoj trÿiåta novca niti se aktivnije uk-
çuøila u poslovañe hartijama od vrednosti. 

Dozvolu za rad finansijske berze na kojoj se trguje ÿiralnim novcem, meni-
com, øekom, devizama, kratkoroønim hartijama od vrednosti, zlatom i drugim
plemenitim metalima izdaje NBJ8). Ona, takoæe, daje saglasnost bankama, Poå-
tanskoj åtedionici i osiguravajuõim druåtvima da se mogu baviti trgovinom na
finansijskoj berzi9). U nadleÿnosti je Savezne komisije da daje odobreña za emi-
siju i kontroliåe poslovañe akcijama, dugoroønim hartijama od vrednosti i fi-
nansijskim derivatima10). Dok je NBJ ovlaåõena da utvræuje bliÿe uslove i daje
dozvolu za obavçañe brokersko-dilerskih poslova na finansijskom trÿiåtu,

7. Videti: Nikola Aranæeloviõ, Poloÿaj berzanskih posrednika u novim uslovima,
Zbornik radova sa VII Miloøerskog savetovaña, 1999., str. 79-85.

8. Ølan 18. Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima “Sluÿ-

beni list SRJ” br. 90/94.
9. Ølan 3. Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima.
10. Zakon o hartijama od vrednosti “Sluÿbeni list SRJ” br. 26/95, Zakon o berzama, berzan-

skom poslovañu i berzanskim posrednicima, Uredba o Saveznoj komisiji za hartije od
vrednosti i finansijsko trÿiåte “Sluÿbeni list SRJ” br. 36/95, 9/99, 67/2000,
Pravilnik o obezbeæivañu uslova za funkcionisañe finansijskog trÿiåta “Sluÿbeni

list SRJ” br. 2/96, 8/98 i 63/98.
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bankama i drugim finansijskim organizacijama11). U skladu sa ovim reåeñima,
NBJ je do sada davala dozvolu bankama za obavçañe brokersko-dilerskih poslova
samo sa kratkoroønim hartijama od vrednosti, øime je uskratila zakonsko pravo
banaka da na finansijskom trÿiåtu mogu trgovati i dugoroønim finansijskim
instrumentima. Umesto toga, banke su nezakonito upuõivane na Saveznu komisiju
za odobravaçe trgovine dugoroønim hartijama od vrednosti. Time je NBJ neov-
laåõeno prenosila svoju zakonsku obavezu na Saveznu komisiju12).

 Domaõe devizno trÿiåte je nerazvijeno, åto se objaåñava nedostatkom tr-
ÿiånog materijala. Jedinstveno devizno trÿiåte Jugoslavije sastoji se iz: 1) ku-
poprodaje deviza izmeæu ovlaåõenih banaka i drugih domaõih lica, 2) izmeæu ov-
laåõenih banaka neposredno i 3) Meæubankarskog trÿiåta deviza na kome uøe-
stvuje i NBJ. Prema Zakonu o deviznom poslovañu, na Meæubankarskom trÿiåtu
deviza NBJ: odreæuje vrstu deviza koje mogu biti predmet kupoprodaje, moÿe pri-
vremeno ograniøiti ili zabraniti kupovinu ili prodaju odreæenih deviza, ona
kupuje ili prodaje devize radi odrÿavaña likvidnosti u plaõañima prema ino-
stranstvu, kada utiøe na devizni kurs i kada obezbeæuje devizne rezerve zemçe.
Meæubankarsko trÿiåte deviza radi u okviru Udruÿeña banaka Jugoslavije. Na
ñemu se susreõu ponuda i traÿña banaka za devizama a NBJ reguliåe ponudu i
traÿñu u skladu sa ciçevima monetarne politike. Na ovom Trÿiåtu se obavça-
ju poslovi kupovine deviza banaka od NBJ, kao i meæusobne kupoprodaje deviza iz-
meæu banaka.

Hartije od vrednosti NBJ na finansijskom trÿiåtu

NBJ na finansijskom trÿiåtu moÿe trgovati sledeõim hartijama od vredno-
sti: 1) obveznicama NBJ, 2) drÿavnim kratkoroønim hartijama od vrednosti, 3)
kratkoroønim hartijama od vrednosti javnih preduzeõa za koje garantuje drÿava,
4) menicama pravnih lica po osnovu duÿniøko-poverilaøkih odnosa zasnovanih
na prometu roba i usluga sa rokom dospeõa do 90 dana, sa avalom prvoklasne ban-
ke, 5) blagajniøkim zapisima NBJ i blagajniøkim zapisima banaka, 6) u okviru re-
eskontnih kontingenata, NBJ moÿe kupovati od banaka i prodavati bankama i ko-
mercijalne zapise sa rokom dospeõa od 90 dana, uz garanciju bar dve banke13). NBJ
se pojavila na finansijskom trÿiåtu sa blagajniøkim zapisima i kratkoroønim
obveznicama i prodavala ih na Beogradskoj i Montenegro berzi u okviru spro-
voæeña restriktivne monetarne politike. Istovremeno se javila kao kupac ko-
mercijalnih zapisa i drugih hartija od vrednosti, ali u malim koliøinama.

11. Ølan 86. Zakona o berzama, berzanskom poslovañu i berzanskim posrednicima.
12. Videti: Stojan Dabiõ, Finansijsko trÿiåte – moguõnosti i ograniøeña, Zbornik

radova sa VII Miloøerskog savetovaña, 1999., str. 39-48.
13. Odluka o uslovima pod kojima NBJ uøestvuje na finansijskom trÿiåtu, “Sluÿbeni list

SRJ” br. 8/96. 
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Obveznice NBJ prodavane su na organizovanoj aukcionoj prodaji, suøeçava-
ñem naloga ponude NBJ i naloga traÿñe koje su iskazivali ovlaåõeni berzanski
posrednici. Metoda prodaje je hartija po hartija po unapred utvræenoj ceni, a ka-
matna stopa traÿñe se formirala na bazi ponderisanog proseka naloga klijena-
ta brokerskih kuõa. Emitovane su sa rokovima dospeõa od 15, 30, 60 i 90 dana od da-
na prodaje i glasile su na donosioca. Sve transakcije su obavçene na berzama, ko-
je su vodile evidenciju i izdavale potvrde o kupçenim obveznicama jer one nisu
åtampane14). Obveznice NBJ mogu kupovati banke, druge finansijske organiza-
cije i druga pravna lica. Fiziøka lica ih mogu kupovati od banaka i Poåtanske
åtedionice. Prve serije obveznica NBJ pojavile su se na aukcijskoj prodaji na
Beogradskoj berzi novemra 1995. godine. Ñihovo uøeåõe u berzanskom prometu u
pojedinim periodima bilo je visoko. Recimo, u januaru 1996. god. kompletno po-
nuæene serije obveznica NBJ su prodate, ñihovo uøeåõe u ukupnom prometu na
Berzi iznosilo je øak 75%. Obveznicama NBJ nije se trgovalo na Beogradskoj
berzi u 2000. god., posledñe transakcije ñima zakçuøene su 19. marta 1999. god.

Blagajniøke zapise  NBJ mogle su upisivati banke i druge finansijske orga-
nizacije i nisu se mogle prodavati drugim bankama. Ñihovi rokovi dospeõa su
bili do 60 dana, a mogli su se naplatiti od NBJ i pre roka dospeõa za pokriõe mi-
nusnog staña na ÿiro raøunu15). Blagajniøki zapis koji emituje NBJ je instru-
ment regulisaña koliøine novca u opticaju. U 2000. god. na Beogradskoj berzi u
strukturi vrednosti prometa dominirali su komercijalni zapisi sa 78%, blagaj-
niøki zapisi banaka sa 8%, obveznice SRJ sa 7%, akcije sa 3%, dok su blagajniøki
zapisi NBJ bili zastupçeni sa svega 2% u ukupnoj vrednosti prometa, a obvezni-
ce preduzeõa i ÿiralni novac sa po 1%. Blagajniøki zapisi NBJ iz proåle godi-
ne emitovani su sa rokom dospeõa od 30 i 60 dana sa proseønom kamatnom stopom
na meseønom nivou od 3,63%. Od ukupne emisije prodato je 43,93 %. U proåloj go-
dini nije bilo prometa obveznica banaka i certifikata o depozitu. 

Kamatne stope koje se formiraju prodajom hartija od vrednosti na novøanom
trÿiåtu, utiøu preko proseønih ponderisanih stopa, na formirañe eskontne
stope NBJ. Pored tih parametara koji se ostvaruju na finansijskom trÿiåtu,
pri formirañu visine eskontne stope uzimaju se kao relevantni pokazateçi i
ostvarena monetarna kretaña, kao i zadaci monetarne politike16).

Aktivnost NBJ na naåem berzanskom trÿiåtu moÿe se oceniti kao  skrom-
na u odnosu na aktivnost centralnih banaka na razvijenim finansijskim trÿiå-
tima. Ubuduõe bi NBJ trebala aktivnije da uøestvuje na trÿiåtu hartija od vred-
nosti, da podstiøe razvoj ukupnoj finansijskog trÿiåta posebno dugoroønog,
uvodi nove hartije od vrednosti, utiøe na poveõañe broja berzanskih posrednika,

14. Odluka o emitovañu obveznica Narodne banke Jugoslavije i Odluka o kamatnim stopama
Narodne banke Jugoslavije, Sluÿbeni list SRJ, br. 55, 1995. godina. 

15. Odluka o izdavañu blagajniøkih zapisa NBJ, “Sluÿbeni list SRJ” br. 55/95. 
16. Odluka o emitovañu obveznica NBJ i Odluka o kamatnim stopama NBJ, "Sluÿbeni list

SRJ", br. 55/95. 
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da posebnim merama onemoguõi åpekulacije i da na taj naøin stvori uslove za
razvoj berzanskog poslovaña. Ono åto je obeleÿilo monetarnu politiku u pret-
hodnom periodu je visok iznos finansijskih sredstava koji su banke bile obavez-
ne da izdvoje na ime obaveznih rezervi i upisa blagajniøkih zapisa NBJ, znaøajan
iznos plasmana banaka usmeravan je odlukama NBJ, øesto zaostajañe eskontne
stope NBJ za rastom cena, operacije NBJ na otvorenom trÿiåtu hartija od vred-
nosti imale su malu ulogu u regulisañu likvidnosti banaka i sprovoæeñu mone-
tarne politike.

Promene u ciçu aktivnijeg uøeåõa NBJ na finansijskom trÿiåtu

Osnovu funkcionisaña finansijskog trÿiåta øini zakonska regulativa,
zbog øega se kao neophodnost nameõe potreba za modernizacijom domaõeg zakono-
davstva iz oblasti poslovaña hartijama od vrednosti, kako bi se domaõe finan-
sijsko trÿiåte organizovalo prema meæunarodnim standardima i standardima
EU. Uz to je neophodno obezbediti poåtovañe zakona, s obzirom da se øesto øuju
komentari da se zakoni koji reguliåu poslovañe na finansijskom trÿiåtu ne
primeñuju ili pogreåno primeñuju. Ukoliko ne postoji spremnost da se pravna
regulativa poåtuje od strane uøesnika na finansijskom trÿiåtu i prateõih in-
stitucija i najboçi zakoni ne mogu stimulisati razvoj ovog trÿiåta. 

Novi Zakon o NBJ treba bazirati na savremenoj praksi i pravnim reåeñi-
ma, zahtevima koje EU postavça svojim buduõim ølanovima i sopstvenim isku-
stvima. Novim zakonskim reåeñima treba obezbediti nezavisnost NBJ, jasno de-
finisati ñene ciçeve i ñen odnos sa drÿavom. Inostrana iskustva pokazuju da
su nezavisne centralne banke efikasnije u ostvarivañu monetarne stabilnosti.
Efikasnost rada centralne banke uslovçena je: zakonskim i statutarnim reåe-
ñima, naøinom organizacije rada, naøinom upravçaña, ovlaåõeñima i odgovor-
nostima guvurnera i drugih ovlaåõenih lica. Postojeõi Zakon o NBJ na relativ-
no zadovoçavajuõi naøin reguliåe poloÿaj, nadleÿnosti i odgovornosti domaõe
centralne banke u utvræivañu i voæeñu monetarne politike. No u praksi ñena
brojna ovlaåõeña bila su ograniøena zbog øega NBJ nije imala potpunu samo-
stalnost u voæeñu monetarne politike. U narednom periodu vaça joj obezbediti
veõi stepen samostalnosi u radu. Ovu instituciju treba osloboditi nerealnih
finansijskih zahteva i prekinuti praksu finansiraña buœetskog deficita emi-
sijom novca. Ona sama bi trebala da napusti praksu direktnog finansiraña kraj-
ñih korisnika, ukçuøujuõi i drÿavu. Mnoge drÿave su zaduÿene kod svojih cen-
tralnih banaka ali putem operacija na otvorenom trÿiåtu, a ne direktno iz pri-
marne emisije. Buduõi privredni oporavak u velikoj meri je uslovçen stvarañem
savremenog modela centralne banke.

Reåiti sukob nadleÿnosti izmeæu Savezne komisije i NBJ u vezi kontrole
poslovaña hartijama od vrednosti. Delimiøno je to uøiñeno Uredbom Savezne
vlade od 1. decembra 2000. godine17). Novim zakonima treba regulisati poloÿaj
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Savezne komisije u skladu sa savremenom praksom. Regulacija i kontrola poslo-
vaña trÿiåta novca mora biti u iskçuøivoj nadleÿnosti NBJ. U postojeõoj re-
gulativi, emisija i promet kratkoroønih i dugoroønih hartija od vrednosti regu-
lisani su jednim Zakonom. Predlog Zakona o trÿiåtu novca i kratkoroønih har-
tija od vrednosti nudi odvajañe regulacije emisije i trgovine kratkoroønih har-
tija od vrednosti u poseban zakon. Ovaj Predlog omoguõava razgraniøeñe nad-
leÿnosti NBJ i Savezne komisije u vezi emisije i prometa kratkoroønih hartija
od vrednosti. Predlogom ovog Zakona ureæuje se: promet novca; emisija i promet
kratkoroønih hartija od vrednosti; prava, obaveze i odgovornost uøesnika u pro-
metu novca i kratkoroønih hartija od vrednosti; i ovlaåõeña NBJ u vråeñu
nadzora i kontrole ovlaåõenih uøesnika.

 Ostvariti aktivnu ulogu NBJ i drÿave na finansijskom trÿiåtu. Drÿava
i NBJ u voæeñu ekonomske i monetarne politike treba da koriste prednosti in-
tervencije na finansijskom trÿiåtu. To podrazumeva da NBJ monetarnu politi-
ku jednim delom vodi putem operacija na otvorenom trÿiåtu. Operacijama na
otvorenom trÿiåtu i drugim instrumentima monetarne regulacije ona treba
da reguliåe ponudu i traÿñu na trÿiåtu novca i odrÿava adekvatnu likvidnost
bankarskog sistema u ciçu stabilnosti cena. Aktivnijim ukçuøivañem NBJ na
finansijskom trÿiåtu omoguõilo bi se: ostvarivañe monetarne stabilnosti u
kraõem i dugom roku, primenom savremenih indirektnih metoda monetarnog re-
gulisaña koji obezbeæuju brzo i efikasno prilagoæavañe monetarnim potreba-
ma, stimulisañe åtedñe i investicija, privlaøeñe stranog kapitala, jaøañe tr-
ÿiånog naøina privreæivaña. Vremenom treba teÿiti da operacije NBJ na ot-
vorenom trÿiåtu postanu kçuøni instrument monetarnog regulisaña jer on pod-
stiøe bankarske institucije i druge subjekte na racionalno ekonomsko ponaåa-
ñe. Drÿava svoja nedostajuõa sredstva za finansirañe buœetskih rashoda treba
da obezbeæuje zaduÿivañem na finansijskom trÿiåtu, putem emisije hartija od
vrednosti umesto iz primarne emisije novca.

Izgraditi jedinstven informacioni sistem koji bi povezivao NBJ, Saveze-
nu komisiju i berze, øime bi se dobili podaci o ukupnom prometu hartijama od

17. Uredba o Saveznoj komisiji za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte "Sluÿbeni

list SRJ" br. 67/2000. Ovom Uredbom utvræen je poloÿaj i delokrug rada Savezne
komisije kao nacionalnog regulatornog i nadzornog organa na jugoslovenskom trÿiåtu
hartija od vrednosti. Komisija obavça poslove koji se odnose na: obezbeæeñe kvaliteta
hartija od vrednosti koje se emituju u seriji; obezbeæeñe finansijske discipline u
trgovini hartijama od vrednosti; kontrolu pravnih lica koja posluju sa hartijama od
vrednosti; izdavañe dozvole za rad i kontrolu rada finansijske berze na kojoj se trguje
kapitalom, akcijama, dugoroønim hartijama od vrednosti i finansijskim derivatima;
izdavañe dozvole za rad i kontrolu rada berzanskih posrednika; utvræivañe programa za
polagañe struønog ispita za sticañe zvaña brokera; uøestvovañe u radu meæunarodnih
organizacija iz oblasti emisije i trgovine hartijama od vrednosti; kao i druge poslove
odreæene saveznim zakonom. Ovim se ukidaju ranije odredbe Uredbe o Saveznoj komisiji
za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte ("Sluÿbeni list SRJ"  br. 36/95 i 9/99)
koje se odnose na ñen delokrug.
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vrednosti na domaõem trÿiåtu i obezbedila kontrola trgovaña.  Utvrditi
principe informisaña javnosti, odnosno javnog objavçivaña podataka o obimu i
uslovima emisije, primarnoj prodaji kao i ceni hartija u sekundarnoj prodaji.

Zakonskim i drugim merama stimulisati razvoj svih segmenata finansijskog
trÿiåta u ciçu poveõaña broja uøesnika i kvalitetnog trÿiånog materijala.
Neophodno je u duÿem periodu otkloniti uzroke nelikvidnosti banaka i preduze-
õa, revitalizacijom bankarskog sistema, privatizacijom, stimulisati rast pro-
izvodñe i izvoza i poåtovañe finansijske discipline. 


