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Harmonizacija berzi u okviru evropskih  

integracionih procesa 

Proces globalizacije najvidçiviji je upravo na podruøju finansijskih tr-
ÿiåta. Integracija svetskih berzi odvija se velikom brzinom, pa se ponekad øi-
ni kao da õe se veõ u bliskoj buduõnosti dogoditi da se sve berze spoje u jednu mre-
ÿu, sa istom regulativom, istom platformom i standardima trgovaña, gde õe se
kapital svuda slobodno åetati bez obzira o kojoj se zemçi radi. Iako je sada
teåko zamisliti da se takav scenario zaista u realnosti i dogodi, integracioni
procesi u razvijenim zemçama hvataju sve veõi zamah. Postavça se stoga pitañe:
gde je u ovom trenutku naåa zemça i kako uhvatiti prikçuøak sa svetom nakon iz-
gubçene decenije u kojoj je, zbog svega åto se deåavalo, o trÿiåtu kapitala bilo
moguõe samo razmiåçati.  

Novi set reformskih zakona, od kojih su za ovu oblast najvaÿniji zakoni iz
oblasti privatizacije i zakoni o finansijskim trÿiåtima, otvaraju  pitaña ve-
zana za razvoj berzanskog poslovaña i kreirañe trÿiåta kapitala. Konkretni
rezultati u povezivañu sa drugim berzama koje je u ovom, relativno kratkom vre-
menu postigla Beogradska berza, uøinili su da se osetimo kao da je taj razvoj fak-
tiøki zapoøet. Pitaña privatizacije i razvoja trÿiåta kapitala su meæusobno
uslovçena i neodvojiva, te stoga treba da budu deo konzistentnog koncepta koji
õe dovesti i do kvalitetne privatizacije, ali i do razvoja finansijskih trÿiå-
ta. To meæutim, mora biti ostvareno uz intenzivnu saradñu i proÿimañe sa
iskustvima, tehniøkom pomoõi u znañu, edukaciji, softverima i platformama za
trgovañe drugih berzi, ali i uz spoznaju koncepta kojim õe se putem iõi u evrop-
ske integracije. Nalaÿeñe prave strategije podrazumeva  izbegavañe greåaka
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koje su imale druge zemçe u tranziciji i koriåõeñe pozitivnih iskustava. Stoga
se otvara strateåko pitañe: kakvo trÿiåte kapitala ÿelimo da kreiramo i ka-
ko da to najefikasnije sprovedemo, ali istovremeno i pitañe kako da nam  tr-
ÿiåte kapitala i ñegove institucije pomognu da se najefikasnije ukçuøimo u
integracione procese?

Kreirañe trÿiånog ambijenta i vladavine prava, stvarañe uslova za domaõe
i strane investitore kroz buduõi ekonomski program, kao i sam interes akcio-
nara, trebalo bi da dovedu do druge faze koja je nadgradña nad procesom privati-
zacije, a u kojoj õe doõi do sekundarnog trgovaña akcijama, åto u naåem sluøaju
znaøi i poøetak pravog berzanskog poslovaña, jer se do sada trgovalo uglavnom
kratkoroønim kreditnim hartijama. Pokretañem sekundarnog prometa delimiø-
no bi se reåavao i problem neefikasnosti insajderske privatizacije u smislu
nepodobnosti tog modela za restruktuirañe preduzeõa. 

Uvoæeñe spoçnih vlasnika i koncentrisañe vlasniåtva treba da dovede do
suåtinskog drugog koraka kod insajderske privatizacije koji õe obezbediti otva-
rañe firmi za nove investitore i vlasnike, koji õe obezbediti i novi kapital,
pristup trÿiåtu, upravçaøki know how i postaviti novi mentalitet i naøin ra-
da firme. Sve to neõe biti moguõe bez otvaraña trÿiåta kapitala.

S druge strane investitorska privatizacija takoæe treba da ima u vidu po-
trebu da se makar i deo akcija velikih i dobrih firmi ponudi preko berze malim
investitorima, ali i buduõim investicionim fondovima i stranim investitori-
ma. 

Izgradñu potrebne infrastrukture, meæutim, neõe biti moguõe ostvariti
bez intenzivne saradñe sa drugim finansijskim trÿiåtima. Stoga je zanimçivo
videti åta se na tom podruøju deåava u svetu, a pre svega u Evropi, kao i dati od-
govor na pitañe åta u tom pogledu treba da radi Beogradska berza, kao trÿiåna,
koheziona institucija trÿiåta kapitala koje tek treba da nastane u Srbiji.

Evropski integracioni procesi u oblasti berzanskog poslovaña

Suåtina stvaraña uslova za uspeånu evropske integracione procese, odno-
sno kreirañe jedinstvenog trÿiåta, jeste upravo harmonizacija odnosno usagla-
åavañe pravila i ukupne regulative za obavçañe finansijskih usluga. Mada ste-
pen harmonizacije trÿiåta hartija od vrednosti, ukçuøujuõi regulativu, super-
viziju, rad nadzornih organa i berzi, nije na nivou usaglaåenosti monetarnog i
bankarskog sektora, teÿi se åto veõoj integrativnosti. Koncept evropske komi-
sije za hartije od vrednosti po ugledu na ameriøki SEC, øini se da u ovom momen-
tu ipak nije realno ostvariv u kratkom periodu, veõ õe se usaglaåavañe regula-
tive odvijati kroz jaøañe FESCO – federacije evropskih komisija za hartije od
vrednosti. Kada se radi o berzama, sliønu ulogu ima,  FESE – federacija evrop-
skih berzi.
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Kada se radi o berzanskom poslovañu, integracioni procesi se odvijaju  i
pod velikim uticajem napretka tehnologije, informatike i razvoja interneta.
Gotovo sve berze su elektronske. Elektronski sistem za trgovañe lakåe je inte-
grisati nego kliring i saldirañe, pogotovo kada se radi o preko graniønom pove-
zivañu viåe berzi.  

Euronext je formiran ujediñavañem berzi u Amsterdamu, Briselu i Parizu,
øime je modifikovan Euro-NM. To je bila mreÿa formirana 1996. od strane berzi
u Parizu i Briselu, kojoj su se prikçuøile berze u Amsterdamu, Milanu i nemaø-
ki Neuer Markt, sa ciçem formiraña mreÿe rastuõih trÿiåta. Ovaj koncept bio
je najjaøe uzdrman padom akcija tehnoloåkog sektora u 2000. godini.

Euronext je zvaniøno otvoren 22. septembra  i to je prvi put u svetu da tri ber-
ze iz tri zemçe se i formalno spoje u jednu, oformivåi jednu kompaniju, uz jedin-
stvenu platformu za trgovañe, kliring i saldirañe.

Planovi za integracije se ovde ne zaustavçaju, jer Euronext planira da zajedno
sa Ñujoråkom berzom, berzom u Tokiju, Australijskom berzom i Berzom u Toron-
tu, kreira najveõe trÿiåte akcija na svetu – Global Equity Market øime bi se
ostvarila ekonomija obima u najveõem stepenu.

London Stock Exchange i Deutsche Borse  kreiraju novu kompaniju IX. Pored
toga ova kompanija i ameriøki Nasdaq potpisali su memorandum o saradñi da bi
formirali panevropsko trÿiåte za kompanije sa visokim rastom. Ova berza bi-
õe bazirana u Londonu, a operativno õe se upravçati iz Frankfurta. Tu õe se ko-
tirati najkvalitetnije evropske firme a operativni sistem je Xetra. 

NEWEX je nova berza za akcije istoøne i centralne Evrope formirana kra-
jem 2000. od strane sa sediåtem u Beøu, a u vlasniåtvu Deutsche i Wiener Borse.
Berza õe imati dva segmenta, a kompanije õe biti primane na Zvaniøno i Poluz-
vaniøno trÿiåte.

 Svi emitenti øijim se akcijama trguje imaju obavezu da dostavçaju godiåñe
izveåtaje usklaæene sa meæunarodnim kñigovodstvenim standardima, kvartalne
informacije, kao i informacije koje mogu da utiøu na cene akcija. Kompanije sa
listinga obavezuju se da izloÿe kalendar korporativnih dogaæaja. Na prvom seg-
mentu kompanije moraju posedovati najmañe 20 miliona eura vrednosti akcija ko-
jima se trguje, a na drugom segmentu 10 miliona eura. U fokusu NEWEX-a su fir-
me iz Poçske, Øeåke, Maæarske i Rusije. Investitori õe biti uglavnom iz za-
padne Evrope.

Kada se radi o regulativi, kao najvaÿnije se mogu navesti ISD (Investment Ser-

vices Directive) i CAD (Capital Adequacy Directive). Sliøno kao åto je uraæeno Dru-
gom bankarskom direktivom kada su bile u pitañu banke, ISD je uspostavio
“evropski pasoå“ za odgovarajuõe firme koje se bave trÿiåtem hartija od vred-
nosti. Takoæe je uspostavçen tok informacija o trgovañu koje su na ekranu za tr-
govañe izmeæu razliøitih berzi koje trguju elektronski.
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Znaøajna je takoæe i “Insider Trading Directive”. Priprema se i “Market Mani-

pulation Directive”, ali je kod obe problem åto se ove radñe teåko dokazuju, pa u
praksi ima malo utvræenih sluøajeva.   

Zajedniøko priznavañe Prospektusa je vaÿna oblast na øijem se usavråavañu
radi, ali su nacionalna zakonodavstva i posebni zahtevi pojedinih drÿava joå
uvek u znaøajnoj meri prisutni, åto oteÿava nesmetano listirañe firmi na raz-
liøitim berzama.

Aktivnosti  Beogradske berze na uspostavçañu 

meæunarodne saradñe

Vaÿnost ukçuøivaña u integracione procese na finansijskim trÿiåtima
za naåu zemçu ima poseban znaøaj, obzirom da smo van tih procesa bili øitavu
deceniju. Stoga je Beogradska berza odmah nakon ukidaña sankcija EU pristupila
intenzivnom programu uspostavçaña saradñe sa drugim berzama i finansijskim
institucijama. 

Ukçuøivañe u ove procese neõe biti brzo i lako, jer smo miçama daleko od
svih ñih. Iako je Beogradska berza za naåe uslove imala dobru infrastrukturu,
ona mora od poøetka da gradi sve åto je vezano za trajna reåeña, uporediva sa
drugim berzama. Treba podsetiti da delovi infrastrukture kao åto su na pri-
mer centralni depo i centralni registar joå uopåte i nisu u funkciji, a da u
zemçi veõ postoji preko 200 hiçada akcionara i 800 firmi u procesu privatiza-
cije, kao i da õe novi Zakon o privatizaciji otvoriti nove moguõnosti trgovaña.
To znaøi da probleme izgradñe infrastrukture, elektronske platforme za tr-
govañe koja õe u drugoj fazi eliminisati salu za trgovañe, regulative, pravila,
tehnika i modela trgovaña, dakle ceo kompleks pitaña, treba hitno reåavati. 

Oøito da je jedina moguõnost za to tehniøka pomoõ i puna asistencija u svim
domenima od strane drugih berzi. Stoga je Beogradska berza od prvog dana ukida-
ña sankcija startovala sa intenzivnim radom na povezivañu sa drugim berzama,
zahtevima za tehniøku pomoõ na bazi veõ pripremçenih materijala koji se uobi-
øajeno zahtevaju, kao i u ofanzivnu promotivnu kampañu koja je nastojala da prob-
leme razvoja trÿiåta kapitala drÿi uporedo sa otvarañem koncepta privatiza-
cije. 

U dosadaåñem, relativno kratkom periodu, Beogradska berza najdaçe je
otiåla u saradñi sa Atinskom berzom, koja je pokazala i najveõu zaintereso-
vanost da pruÿi punu podråku. 

Tradicionalna povezanost zemaça i zainteresovanost privrednih subjekata
iz obe zemçe, ølanstvo u Evropskoj uniji, nov sistem za trgovañe, regulativa koja
je u celini usaglaåena sa regulativom EU, razlozi su zaåto je ova saradña viåe
nego dobrodoåla. Na bazi potpisanog protokola o saradñi izmeæu dve zemçe i
obe berze, zapoøelo je koriåõeñe programa tehniøke pomoõi, a u postupku je



331Z. Jeremiõ: Harmonizacija berzi u okviru evropskih  
intergracionih procesa

 (str. 327-332)

usaglaåavañe kompletnog programa izgradñe infrastrukture trÿiåta kapita-
la, koji õe zatim biti zvaniøno ponuæen nadleÿnim ministarstvima. 

Zapoøela je saradña i sa Beøkom berzom, odnosno Newex-om, u toku koje se
doålo i do moguõnosti ñenog zajedniøkog nastupa sa Atinskom berzom prema
odreæenim fondovima Evropske unije za koje bi se zajedniøki napravili progra-
mi. Saradña sa Beøkom i Nemaøkom berzom znaøajne su jer su to zemçe iz kojih se
oøekuju najveõi investitori, kako firme – poslovni partneri, tako i naåi çudi
iz dijaspore.

Çubçanska berza imala je uspeånu prezentaciju svoje kompletne infra-
strukture za trgovañe, koju je veõ ponudila ostalim republikama ølanicama biv-
åe drÿave, åto svakako predstavça i deo ñihove ukupne, kao i uvek dobre, dr-
ÿavne i trÿiåne strategije, povezan i sa ulogom koju õe ova berza imati u regio-
nalnim integracijama.

U toku su razgovori oko ukçuøivaña Beogradske berze u FESE – federaciju
evropskih berzi. Ovo ølanstvo u poøetnoj fazi moÿe biti samo u statusu kore-
spodentskog ølana, kao åto je to i u FIBV – meæunarodnoj federaciji berzi - ali
je i to veoma znaøajno jer obezbeæuje pun pristup svim informacijama i ukçuøi-
vañe u vaÿne dogaæaje.

SECI inicijativa, kao inicijativa za integrisañe Jugoistoøne Evrope je ne-
zaobilazan deo svih integracionih procesa za Srbiju kao i druge zemçe regiona.
Kada se radi o integraciji berzi, u ovoj inicijativi ubedçivo dominira Istam-
bulska berza, koja je najaøa u regionu, ali aktivno uøeåõe imaju i ostale berze.
Ova berza takoæe je izrazila punu spremnost da pruÿi svaku vrstu pomoõi Beo-
gradskoj berzi. 

Jaøañe veza sa drugim berzama dovodi strane investitore i uøvråõuje ñiho-
vo povereñe. Investitori u novim trÿiåtima vide åansu da ostvare veõe pro-
fite, a åansa Srbije je u tome åto je to trÿiåte koje je do sada bilo zatvoreno za
strane investitore. Strani investitori, meæutim, pored ostalih preduslova,
traÿe i punu informisanost i izveåtavañe po meæunarodnim standardima, kao i
efikasan sistem trgovaña, kliringa i saldiraña, brzinu i sigurnost celog pro-
cesa. Efikasnost, niski troåkovi, fer proces i sigurnost osnovni su preduslo-
vi za ñihov dolazak. Ono åto takoæe treba uraditi je da se åto pre dizajnira
strategija buduõeg trÿiåta kapitala koja treba da odgovori i na pitaña kao åto
su: ko su ciçni investitori i kako mehanizam trgovaña prilagoditi ñima, ko su
ciçni strani investitori, da li sistem dizajnirati da ravnopravno podrÿava ve-
liki broj malih domaõih investitora ili mali broj velikih stranih, ili pak
kombinovati, kako maksimalno koristiti mehanizam i infrastrukturu berze i u
drugim modelima  privatizacije, kako kombinovati prikupçañe kapitala emisi-
jama akcija ali i dugoroønim korporativnim obveznicama...

Iskustva nekih zemaça u tranziciji govore da ukoliko se trgovañe ne obav-
ça na transparentan, jasan naøin, i ukoliko ne postoji neophodna institucio-
nalna infrastruktura, veõ se proces odvija spontano i neorganizovano to dovodi
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do neuspeha i kompromitovaña celog procesa. Ako ne postoje jasna pravila igre
za sve uøesnike, pojavçuju se konflikti interesa, strani i domaõi investitori
se iskçuøuju iz igre, a favorizovuje se menaœment i grupe koje su bliske centri-
ma odluøivaña. 

Dolazi do pojave stripped the assets i transfera vlasniåtva od drÿavnog i op-
åteg ka grupama pojedinaca koji i nemaju nameru da restruktuiraju firme i uøine
ih uspeånim, niti pak to znaju.

Øini se stoga da je organizovano i regulisano trgovañe akcijama, uz jasna
pravila i punu transparentnost procesa, obasjanu reflektorima javnosti rada na
berzi, polazna osnova za buduõi koncept razvoja trÿiåta kapitala. Pri tome
treba imati u vidu da u poøetnoj fazi nije najvaÿnije samo sekundarno trgovañe,
jer õe proces uspostavçaña likvidnosti trÿiåta i dovoæeña firmi na listing
iõi sporije, veõ je najvaÿnije da se mehanizam Berze koristi za transparentnu
prodaju akcija iz vlasniøke transformacije. Da bi to bilo moguõe treba ukloni-
ti sva ograniøeña za ñihov promet i omoguõiti da se odmah moÿe steõi veõinsko
vlasniåtvo nad firmom øije se akcije prodaju. Istovremeno treba sve uøiniti
da se ne ponove, ili bar da se u åto veõoj meri izbegnu, sluøajevi koji se mogu vi-
deti iz negativnih iskustava koje su imale druge zemçe. Kredibilitet berze i vi-
soka reputacija pri tome moraju imati prioritet.

Ono åto je nesporno, jeste potreba maksimalnog ukçuøivaña u evropske in-
tegracione procese i åto brÿa i efikasnija izgradñe potrebne infrastrukture
za trÿiåte kapitala: od dobre regulative pa do platformi za trgovañe. Sve to
õe, naravno, biti mnogo lakåe postiõi ako se uspostavi dobra meæunarodna sa-
radña. 
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